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Anivel global, 2020 ha sido un aho caracterizado por una fuerte crisis sanitaria y econdémica
y por una elevada incertidumbre derivada del desconocimiento sobre la dindmica y la
evolucion de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19). Asi, este ano
se espera la mayor contraccién del PIB mundial desde 1946, como consecuencia de
una caida generalizada de la actividad econémica tanto en las economias desarrolladas
como en las emergentes. En los casos en que la actividad no se ha contraido, como
en China, se ha registrado una marcada desaceleracion del crecimiento.

De igual forma, la crisis ha desencadenado una contraccién considerable del
comercio internacional, fuertes fluctuaciones de los precios de los bienes primarios y una
elevada volatilidad en los mercados financieros. Ademas, las medidas de confinamiento
adoptadas en la gran mayoria de los paises del mundo para contener el avance de la
pandemia han repercutido significativamente en el turismo y actividades conexas como
la aviacidon comercial y el servicio de restaurantes y hoteles. Asimismo, la interrupciéon
de ciertas actividades productivas y comerciales ha tenido un fuerte impacto sobre los
mercados laborales a nivel mundial, y con ello ha afectado la capacidad de los migrantes
para enviar remesas a sus paises de origen.

Para enfrentar los efectos de la pandemia se han anunciado paquetes fiscales
y monetarios sin precedentes, por montos cercanos a los 12 billones de dolares en
acciones fiscales y 7,5 billones en anuncios de acciones monetarias’. Estas medidas han
amortiguado la caida de la actividad econémica, pero también se han traducido en altos
niveles de liquidez, lo que ha posibilitado un aumento del endeudamiento a nivel mundial.

Ni la crisis se ha manifestado de forma homogénea, ni lo serdn la magnitud y la
persistencia de sus consecuencias. Factores como la capacidad de los paises para
reaccionar a la emergencia sanitaria a corto plazo y para adoptar politicas de apoyo a
los sectores mas necesitados han sido clave para explicar la dinamica de la actividad
durante el aho. Por otro lado, la severidad del cierre de las economias tampoco ha sido
homogénea, y la actividad econdmica de los paises ya exhibia diferentes dindmicas
antes de la pandemia. La magnitud de los efectos de esta crisis sobre las economias
también ha sido determinada por factores estructurales como su grado de integracién
en el comercio internacional y las cadenas de valor mundiales, su estructura productiva,
aspectos demograficos y el nivel de formalizaciéon de los mercados laborales.

En este contexto, si se comparan diferentes indicadores sanitarios, econémicos,
sociales y de desigualdad, América Latina y el Caribe es la region mas golpeada del
mundo emergente?. Las debilidades y brechas estructurales histéricas de la regién, su
limitado espacio fiscal, la escasa cobertura y acceso a la proteccion social, la elevada
informalidad laboral, la heterogeneidad productiva y la baja productividad son centrales
para entender el alcance de los efectos de la pandemia en las economias de la region,
sus dificultades para implementar politicas que mitiguen estos efectos y los desafios
a la hora de emprender una reactivacidon econémica sostenible e inclusiva.

Antes de la pandemia, la regidon ya mostraba un bajo crecimiento econémico: en promedio
un 0,3% en el sexenio 2014-2019, y especificamente en 2019 una tasa de crecimiento del
0,1%. Con la llegada de la pandemia, se sumaron a ese bajo crecimiento econémico los
choques externos negativos vy la necesidad de implementar politicas de confinamiento,
distanciamiento fisico y cierre de actividades productivas, lo que hizo que la emergencia
sanitaria se materializara en la peor crisis econdmica, social y productiva que ha vivido la
region en los Ultimos 120 anos, y en una caida del 77% del PIB regional. Dicha contracciéon
de la actividad econémica ha venido acompanada de un aumento significativo de la tasa
de desocupacion, que se prevé en torno al 10,7 %, una profunda caida de la participacién
laboral y un incremento considerable de la pobreza y la desigualdad.

! Veéase Fondo Monetario Internacional (FMI), IMF Annual Report 2020 A Year Like No Other.
2 Vigase FMI, Regional Economic Outlook. Western Hemisphere Pandemic: Persistence Clouds the Recovery, Washington, D.C., 2020.
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En el dmbito mundial, a pesar de una leve revision al alza respecto de las proyecciones
realizadas a mediados de ano, en 2020 se espera que la economia mundial sufra una
caida del 4,4% vy que se produzca una recesion generalizada en los paises y regiones.
La dindmica de crecimiento refleja, en parte, un segundo trimestre mejor de lo esperado
en algunas de las grandes economias, gracias al impulso de los grandes paquetes
fiscales y al rebote que permitieron las reaperturas durante el tercer trimestre.

Para las economias desarrolladas se espera una caida del 5,8% en 2020. En el caso de
los Estados Unidos, a pesar del aumento de los contagios y la aceleracion de la pandemia, el
fuerte crecimiento del tercer trimestre ha continuado en el cuarto, lo que lleva a pronosticar
una contraccion de en torno al 4,1% en 2020. En la zona del euro, tras la apertura durante
el verano y los signos de recuperacion econémica, el nimero de casos de COVID-19
comenzé a empeorar nuevamente a fines de octubre; numerosos paises —incluidos
Alemania, Francia e Italia— instituyeron nuevos confinamientos. Esto conducira a una caida
del PIB en el cuarto trimestre, por lo que se estima una contraccion del 8% en 2020. Para
las economias emergentes y en desarrollo se espera este ano una caida del 3,3%; de
las principales economias, China seréa la Unica que creceré a una tasa positiva (1,9%).

En 2021 se espera un rebote de la tasa de crecimiento de la economia mundial de
alrededor del 5,2%. Sin embargo, estas proyecciones deberan revisarse si, entre otros
factores, los procesos de distribucién de vacunas y de inoculacién son mas lentos de lo
esperado, en particular en las economias emergentes. En las economias desarrolladas se
proyecta una tasa de crecimiento del 3,9% en 2021, lo que implica que, en promedio, estas
economias no alcanzarian el préximo ano los niveles de PIB previos a la crisis. En los Estados
Unidos se pronostica un crecimiento del 3,6% en 2021, y en la zona del euro, del 5,1%.

En las economias emergentes y en desarrollo se espera un crecimiento del 6% en
2021, liderado principalmente por China (que creceria un 8,1%), debido al dinamismo
del sector inmobiliario, impulsado por los gastos fiscales en inversion e infraestructura,
y a la recuperaciéon del sector externo a partir del segundo trimestre. Si se excluye a
China del grupo de economias emergentes y en desarrollo, la proyeccién para 2021 es
del 5%, un repunte que tampoco bastaria para recuperar el nivel de actividad previo a
la pandemia en este grupo de economias.

En lo que respecta al comercio mundial, de acuerdo con la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC)3, se pronostica una caida del 9,2% este afo y una recuperacion
del 72% en 2021. La caida de 2020 sera la mas profunda desde la crisis econdmica y
financiera mundial de 2009, cuando fue de casi un 13%. Entre enero y septiembre de
2020 el volumen del comercio se redujo un 72% con relacion al mismo periodo del
ano anterior, si bien desde el mes de junio se producia una recuperacion. Destaca el
caso de China, donde a partir del segundo trimestre se observa una recuperacion del
comercio tanto en las exportaciones como en las importaciones.

Si bien en los primeros meses de 2020 se registré una marcada disminucién de
los precios de los productos basicos, a partir de mayo esta ha ido revirtiendo vy, con la
excepcion de los productos energéticos, en octubre los precios se encontraban ya por
encima de los niveles previos a la pandemia: un 5% por encima del nivel de diciembre
de 2019 en el caso de los productos agropecuarios, un 10% por encima en los metales
industriales y un 30% por encima en los metales preciosos. Por su parte, en octubre
los precios de los productos energéticos permanecian alrededor de un 33% por debajo
de su valor de diciembre de 2019.

Las perspectivas para los precios de los productos basicos en 2021 son inciertas, ya
gue un factor determinante en ellos es la evolucion de la pandemia. Las proyecciones de
octubre del Fondo Monetario Internacional (FMI) apuntan, en promedio, a un aumento del
9% de los precios de los productos basicos: un 4% en los productos agroalimentarios,
un 3% en los metales béasicos y un 16% en los productos energéticos.

3 Organizacién Mundial del Comercio (OMC), “El comercio da muestras de reactivarse tras los efectos de la COVID-19, pero la
recuperacion sigue siendo incierta”, Comunicado de Prensa, N° 862, 6 de octubre de 2020 [en linea] https://www.wto.org/
spanish/news_s/pres20_s/pr862_s.htm.
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https://www.wto.org/spanish/news_s/pres20_s/pr862_s.htm

Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe « 2020

Las politicas fiscales y monetarias de las economias desarrolladas y las noticias sobre
la evolucién de la pandemia y la vacuna han influido en gran medida en la dindmica de los
mercados financieros mundiales. Las medidas de politica monetaria y fiscal expansiva
provocaron un marcado descenso de la volatilidad financiera, que habia alcanzado niveles
récord a mediados de marzo; también contribuyeron a aumentar la liquidez global, lo que
se ha traducido en una menor rentabilidad y un mayor apetito de riesgo.

Se ha mantenido la desconexién entre la dindmica financiera y la economia real.
Si la percepcién del riesgo cambiase y se observara un aumento de la aversién al
riesgo, esto tendria efectos negativos sobre las economias emergentes en general y
sobre América Latina y el Caribe en particular. Las economias emergentes serian mas
vulnerables a los cambios en las condiciones de acceso a los mercados financieros,
dado el fuerte aumento de los ratios de deuda, que —para algunas empresas e incluso
Gobiernos— podrian tornarse inmanejables en un entorno de nuevas caidas de la
actividad econdmica. Segun el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF), la deuda
de los Gobiernos y empresas de paises desarrollados alcanzd el 432% del PBI en el
tercer trimestre de este ano, superando el nivel récord del 380% del PIB registrado
en 2019, mientras que en los paises emergentes alcanzd el 250%. El aumento de la
deuda se acompanoé de una mayor aceptacion de riesgo por parte de los inversores,
gue buscaban un rendimiento superior. Gran parte de la acumulacién de deuda a partir
de la crisis financiera mundial se habia dado en el sector corporativo no financiero,
para el que la interrupcion de las cadenas de suministro y la reduccion del crecimiento
global implican peores resultados y una mayor dificultad en el repago de la deuda.

En lo que respecta a América Latina y el Caribe, la disminucién de los precios de
los productos basicos se tradujo en menores precios de las exportaciones, sobre todo
en los paises exportadores de hidrocarburos (-19%); los exportadores de productos
agroindustriales y mineros enfrentaron una caida mas leve (-3%). Los volumenes
exportados se contrajeron en todos los subgrupos, ya que la crisis internacional redujo
la demanda externa.

En este contexto, se proyecta que los términos de intercambio de la regién se
deteriorarédn en promedio un 2% en 2020, aungue con diferencias a nivel subregional. El
grupo mas afectado seria el de los paises exportadores de hidrocarburos, en los que se
proyecta una caida de los términos de intercambio del 14%. En los paises exportadores
de minerales y metales industriales y los exportadores de productos agroindustriales se
espera que los términos de intercambio presenten una leve mejoria del 3% vy el 0,3%,
respectivamente. En el mismo sentido, en los paises de Centroamérica y del Caribe,
excluido Trinidad y Tabago, los términos de intercambio mejorarian (un 5% vy un 3,4%,
respectivamente) como consecuencia del gran peso de la energia en su canasta importadora.

Las remesas, que son un componente clave en la balanza de transferencias, han
tenido un comportamiento heterogéneo entre los paises. En México, principal economia
receptora de remesas (concentra mas de un tercio del total de los flujos recibidos),
hasta agosto de 2020 las remesas crecieron un 9% con relacion al mismo periodo del
ano anterior. También han aumentado en Jamaica (18%), la Republica Dominica (11 %),
Nicaragua (9%), Guatemala (4%) y El Salvador (1%). Por el contrario, en otros paises las
remesas han disminuido en lo que va del aho: es el caso de Bolivia (Estado Plurinacional
de) (-26%), el Peru (-22%), el Paraguay (-16%), Costa Rica (-10%), el Ecuador (-10%),
Honduras (-2%) y Colombia (-1%).

A pesar de la caida de las exportaciones, el déficit en cuenta corriente de la regiéon
disminuira de manera significativa (a un 0,4% del PIB con respecto al 1,8% del PIB
en 2019) debido a la fuerte contraccion de las importaciones. Estas presentan el peor
desempeno desde la crisis financiera mundial: se espera una reduccion del 14% en
términos de volumen. El valor de las exportaciones de la region se contraeria un 13%:
los precios de exportacion caerian un 7% y los volumenes exportados, un 6%.
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La dindmica de los flujos financieros hacia la regién se ha visto influida por los
aumentos de liquidez global. El indicador adelantado de flujos financieros elaborado
por la CEPAL muestra que, en el tercer trimestre del ano, los flujos financieros hacia la
region continuaban en su senda de recuperacion, lo que coincide con la evolucion de
las emisiones de bonos de los paises de la regién en los mercados internacionales. Se
estima que los flujos financieros promedio que recibird la region durante 2020 permitirén
tanto cubrir el déficit en cuenta corriente como acumular reservas.

Tras el alza considerable que experimento a inicios de la crisis, el riesgo soberano de
la regién ha tendido a disminuir y estabilizarse gracias a las fuertes mejoras registradas
en septiembre en la Argentina y el Ecuador. Segun la medicion del indice de bonos
de mercados emergentes global (EMBIG), llegd a los 467 puntos béasicos a finales de
octubre, muy por debajo de los 702 puntos béasicos con los que cerré en abril, pero aun
por encima de los 346 puntos basicos que registraba al cierre de 2019.

Las emisiones de deuda en los mercados internacionales durante los primeros
diez meses de 2020 fueron un 19% mas altas que las del mismo periodo del afo
anterior. Los bonos soberanos representaron el 40% del total emitido hasta octubre,
seguidos por el sector corporativo privado (el 27% del total) y los bonos de entes
cuasisoberanos (el 20%).

Los bonos soberanos crecieron un 45% hasta octubre respecto al acumulado a
octubre de 2019. México emitié un bono soberano sostenible vinculado al logro de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, lo que lo convirtié en el
primer pais en hacer una emision de este tipo; la emisién, por 750 millones de euros,
se hizo a una tasa del 1,35%, la segunda mas baja de su historia. En la Ultima semana
de noviembre, el Perl emitié por primera vez en su historia un bono a 100 anos, por
un total de 1.000 millones de délares. Con esta operacion, el pais buscaba aprovechar
los bajos niveles de tasas de interés en ddlares, y asi obtener recursos para financiar
los planes contra los efectos de la pandemia en un contexto de merma de los ingresos
publicos. El Perd logré una sobredemanda de 11,5 veces el monto ofrecido, con una tasa
gue supera en solo 170 puntos bésicos a la del rendimiento de los bonos del Tesoro de
los Estados Unidos. Esta operacién se enmarca en una mas amplia, en la que emitié
también 1.000 millones de doélares a 12 anos y 2.000 millones de délares a 40 anos.

Las emisiones cuasisoberanas crecieron un 24%, impulsadas principalmente por
las operaciones realizadas en octubre por Petréleos Mexicanos (PEMEX), que capté
1.500 millones de ddlares, y por Petrobras, que emitié 1.000 millones de délares. La
deuda corporativa privada se contrajo un 20%, fundamentalmente por la contraccién de
este rubro por valor de 8.000 millones de ddlares en el Brasil. Por su parte, la emisién
del sector bancario practicamente se duplicé.

En lo que respecta al crecimiento econémico, en las economias de América del Sur,
el PIB cayé en los tres primeros trimestres a una tasa del -7.7% interanual, frente a un
crecimiento cercano a cero en el mismo periodo del ano anterior. Las economias de
Centroamérica pasaron de un crecimiento del 3,2% en los primeros tres trimestres de
2019 a una contraccion del 5,9% en el mismo periodo de 2020. Si se toma en cuenta
Centroameérica y México, la caida del crecimiento en los tres primeros trimestres del
2020 es del 9,2%, cifra 9,6 puntos porcentuales inferior a la del mismo periodo de 2019.

La contraccion del PIB regional se explica tanto por la significativa disminucion de
la demanda interna en cada uno de sus componentes como por la menor demanda
externa. En cuanto a la demanda agregada, se observan fuertes caidas en todos sus
componentes: el consumo, la inversién y las exportaciones. En términos sectoriales,
si bien la actual coyuntura ha repercutido negativamente en todos los sectores, lo
ha hecho con distinta intensidad segun el sector: los mas afectados son la industria
manufacturera, la construccion, el comercio y el transporte, y los menos, la agricultura,
los servicios de caracter esencial, los servicios financieros y la mineria.
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En cuanto a los mercados laborales, se espera una tasa de desocupacion de en torno
al 10,7% en promedio para 2020, acompanada de una fuerte caida de la participacién
de la fuerza de trabajo respecto al nivel observado en 2019. De hecho, dicha caida ha
atenuado el aumento de la tasa de desocupacién, pues, silos niveles de participacion
hubiesen permanecido en niveles similares a los registrados en 2019, la tasa de
desocupacion observada habria superado el 18%. Las medidas de confinamiento y de
distanciamiento fisico para contener la pandemia han hecho que el empleo informal se
vea més perjudicado que el formal, lo que ha provocado que bajen los indicadores de
informalidad, en contraste con lo que suele ocurrir en crisis de origen econdmico. La
pérdida de puestos de trabajo ha afectado en mayor proporciéon a los grupos vulnerables:
los trabajadores informales, los jovenes, las personas de menor nivel de educaciéon
formal, las mujeres y los inmigrantes. Especificamente, se dio una mayor caida de la
ocupacion entre las mujeres, que se retiraron en mayor medida del mercado laboral
para asumir tareas adicionales de cuidado en sus hogares.

A mediados de 2020, el nivel de empleo se estabilizé y se inicié un lento proceso
de recuperacion centrado en la reactivacion de los empleos informales, mientras que la
apertura gradual de las actividades en las que se desempenan las empresas formales se
tradujo principalmente en el retorno de “ocupados ausentes” a sus puestos de trabajo
y en el incremento de las horas de trabajo. El aumento de la tasa de ocupacién regional
no conllevd una reduccion de la tasa de desocupacion, dado que se produjo un aumento
de la tasa de participacion debido al retorno gradual al mercado de trabajo de parte de
las personas que se encontraban econémicamente inactivas de manera transitoria. El
moderado incremento del nivel de empleo se centré en los hombres, lo que refleja el
hecho de que muchas mujeres contintian dedicandose en gran medida al trabajo de
cuidado, en un contexto en el que los sistemas de cuidado preescolar y de personas
mayores, asi como los centros educativos, ven restringido su funcionamiento. Ello ha
redundado en una nueva ampliacién de las brechas de género en el ambito laboral.

La pérdida de ingresos laborales generada por la caida del nivel de empleo y la
reduccion de los ingresos de muchas personas que se mantuvieron ocupadas fue
masiva y se atenu6 solo levemente en el tercer trimestre. Se estima que la reduccion
de ingresos fue de un 10,1% del PIB regional?®, lo que evidencia los graves problemas de
subsistencia de muchos hogares, el significativo debilitamiento de la demanda interna
y la urgente necesidad de mantener y ampliar las medidas para apoyar a estos hogares.

La manera en que evolucionen los mercados laborales en 2021 dependera de la fuerza
y la forma que adopte la reactivaciéon econémica, y ello tendrd que ver con el grado de
control de la pandemia de COVID-19. En vista de la alta correlacion entre el crecimiento
econdémico y la generacion de empleo —sobre todo, de empleo asalariado—, los diferentes
escenarios de recuperacion de la actividad econdmica elaborados por la CEPAL tendrian su
correspondencia en la recuperacién de la tasa de ocupacion. Dado que el escenario mas
probable implica una reactivacién més bien lenta y gradual, es de suponer que también
el nivel del empleo (sobre todo, del empleo asalariado) aumentara lentamente.

La politica fiscal se ha convertido en la herramienta mas importante de la que se han
valido los paises de la region para hacer frente a los efectos sociales y econémicos de la
pandemia. Esto se ha visto reflejado en medidas de alivio tributario, de gasto publico y
de liquidez del sector productivo, que han influido en el comportamiento de las cuentas
publicas durante 2020. Conforme la regién empiece a superar los efectos de la pandemia,
serd esencial mantener y profundizar una politica fiscal activa que permita impulsar la
reactivacion de la economia y generar las condiciones para avanzar hacia un desarrollo
transformador y sostenible a mediano plazo. Para ello, serad necesario desarrollar marcos
de sostenibilidad de la politica fiscal centrados en la ampliacion de la capacidad fiscal de

* Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), Observatorio de la OIT: la COVID-19 y el mundo del trabajo, sexta edicidn, 23 de
septiembre de 2020 [en linea] https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/@dgreports/@dcomm/documents/briefingnote/

wems_755917.pdf.
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los paises de la region, a través del fortalecimiento de los ingresos de forma progresiva
y eficiente, y de mejoras en la eficiencia, eficacia y equidad del gasto publico.

Los ingresos publicos de los gobiernos centrales también se han visto afectados
como consecuencia de la crisis econdmica derivada de la pandemia de COVID-19. En
América Latina, estos alcanzaron un promedio del 13,1% del PIB en el periodo de enero
a septiembre de 2020, mientras que, en el mismo periodo de 2019, esta cifra habia sido
del 13,6% del PIB. La contraccion ha sido mayor en el Caribe, donde los ingresos totales
en los primeros seis meses de 2020 fueron de un 12,4% del PIB, en comparacion con el
13,2% del PIB registrado durante el mismo periodo de 2019. No obstante, cabe subrayar
que la crisis no ha afectado en la misma medida las diferentes fuentes de recursos.

La contraccion de los ingresos tributarios ha sido la principal causa de la reduccion
de los ingresos totales de los gobiernos centrales, tanto en América Latina como en
el Caribe. La paralizacién de la actividad econémica y la fuerte caida del consumo
privado han repercutido negativamente en la recaudacion tributaria. Esta dindmica se
ha acentuado en algunos paises, por la aplicacién de medidas de alivio tributario para
resguardar la liquidez de los hogares y las empresas. No obstante, se observa una
mejora de la recaudacién de los ingresos tributarios a partir de junio, particularmente
del impuesto sobre el valor agregado (IVA). Esta mejora, sin embargo, podria verse
amenazada dependiendo de la evolucion de la pandemia.

En cambio, los ingresos provenientes de otras fuentes de recursos —ingresos no
tributarios, ingresos de capital y donaciones, entre otros— han registrado tendencias
opuestas en América Latina y en el Caribe. Destaca el incremento observado en estos
ingresos en América Latina, debido principalmente a los ingresos extraordinarios percibidos
por algunos paises, o que compensod en parte la caida de los ingresos tributarios. Resulta
importante senalar que esta dindmica no ha sido generalizada: los ingresos petroleros
de los paises exportadores de petréleo crudo han registrado fuertes caidas, que podrian
empeorar dependiendo de la evolucion de los precios internacionales. Por otra parte, en el
Caribe, la contraccion de los ingresos tributarios se vio agravada por la reduccion de los otros
ingresos, sobre todo en las entradas asociadas a programas de ciudadania por inversion.

Los paises han aplicado paquetes importantes de medidas fiscales para atenuar
los efectos sociales y econdmicos de la crisis. Estos paquetes han incluido un fuerte
componente de gasto publico, lo cual refleja su importancia como instrumento para
incidir en el bienestar de las familias y la preservacion de la capacidad productiva.
Como consecuencia, se observa un incremento importante de los gastos totales
en la region. En América Latina, las erogaciones publicas de los gobiernos centrales
alcanzaron un 18,1% del PIB en los primeros nueve meses de 2020, frente al 15,2%
del PIB registrado en el mismo periodo de 2019, lo que equivale a un incremento de
2,9 puntos porcentuales del PIB. Al mismo tiempo, en el Caribe, los gastos totales
de los gobiernos centrales se ubicaron en un 14,8% del PIB en el ano hasta junio, en
comparaciéon con el 12,8% del PIB que alcanzaron en el mismo periodo de 2019, lo
que representa un aumento de 2,0 puntos porcentuales del PIB.

La composicion de estos paquetes de medidas ha incidido fuertemente en la
evolucion de los diferentes componentes del gasto total. La herramienta mas utilizada
durante el ano ha sido las transferencias corrientes, que han reflejado la implementacién
de bonos extraordinarios para las familias, la asistencia brindada a las empresas para
cubrir el pago de néminas vy el apoyo financiero otorgado a gobiernos subnacionales
y otras instituciones publicas para atender la crisis. En cambio, se han observado
incrementos menores en los pagos de bienes y servicios y en los pagos de intereses,
aunque, en el caso de este Ultimo item, se han registrado aumentos sustanciales en
algunos paises. Los gastos de capital, que han sido la principal variable de ajuste fiscal
en la ultima década, se han mantenido estables —en relacién con el producto— en
los promedios subregionales.
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Estas tendencias han repercutido en la posicion fiscal de los paises de la region.
El resultado global de los gobiernos centrales en América Latina se ubica en un-5,0%
del PIB en el promedio de los primeros nueve meses del ano, en comparacién con
la cifra del -1,6% del PIB registrada en el mismo periodo de 2019. Esta dindmica se
repite en el Caribe, que presenta un déficit global medio del -2,4% del PIB para los
gobiernos centrales en el ano hasta junio, mientras que, en el mismo periodo de 2019,
registré un superavit del 0,5% del PIB. En ambas subregiones, se observan también
déficits primarios significativos.

El deterioro de las cuentas fiscales ha ejercido una fuerte presion sobre las
necesidades de financiamiento de la mayoria de los paises de la regién, lo que se ha
traducido en una tendencia al alza de la deuda publica. A septiembre de 2020, la deuda
publica bruta promedio de los gobiernos centrales de América Latina alcanzaba un 53,4 %
del PIB, cifra que supera en 74 puntos porcentuales del PIB la del cierre de 2019. En lo
que respecta a las subregiones, los niveles de endeudamiento publico de los gobiernos
centrales de América del Sur, por un lado, y de Centroamérica, México y la Republica
Dominicana, por otro, alcanzaron un 56,0% y un 50,8% del PIB, respectivamente, en
el segundo trimestre de 2020. Esto implica aumentos en el nivel de endeudamiento
de 74 puntos porcentuales del PIB en América del Sur y de 73 puntos porcentuales
del PIB en Centroamérica, México y la Republica Dominicana.

El aumento de la deuda publica se traducird en una fuerte presién sobre las cuentas
publicas, especialmente a través del pago del servicio de la deuda, lo que constituira
una carga adicional sobre los presupuestos futuros. A mediano plazo, la region debera
emprender acciones para evitar que la sostenibilidad de los niveles de endeudamiento
publico se convierta en un problema. Como se menciond en el Estudio Econdmico
de América Latina y el Caribe, 2020°, el marco de sostenibilidad de la politica fiscal a
mediano plazo debe estar centrado en el fortalecimiento de los ingresos publicos y en
la mejora de la eficiencia, eficacia y equidad del gasto publico.

Por su parte, los bancos centrales de los paises de la regiéon también han
reforzado las medidas para apoyar la demanda agregada y preservar la estabilidad
macrofinanciera. Por un lado, esto ha conllevado la adopcion de politicas monetarias
expansivas para, en conjunto con el fisco, sostener la demanda agregada interna.
Los instrumentos convencionales, como las reducciones de las tasas de interés, las
modificaciones de las tasas de encaje legal y el fortalecimiento de los mecanismos
para promover la intermediacion financiera, se han complementado con mecanismos
menos convencionales, como la compra definitiva por parte de los bancos centrales de
titulos privados y publicos en manos de las instituciones financieras, y la transferencia
de recursos directamente al sector publico. Estas politicas han inducido una importante
expansion de la liquidez, asi como un aumento del financiamiento dirigido al sector
privado, pero, muy especialmente, del otorgado por los bancos centrales al sector publico.

Por otro lado, también se han adecuado las normativas macroprudenciales para
preservar la estabilidad del sistema financiero y el buen funcionamiento del sistema
de pagos, y aminorar el impacto de los riesgos sistémicos sobre el desempeno de
las economias de la region. De esta manera, los bancos centrales de la region han
incrementado las intervenciones en los mercados cambiarios y han modificado las
tasas de encaje a los depdsitos, en especial en divisas. También se han establecido
mecanismos para el canje de monedas con bancos centrales de fuera de la regién y
se han activado lineas de crédito con organismos internacionales. Ademas, algunos
bancos centrales han optado por fortalecer la regulacion de los flujos de capitales, para
reducir el impacto de la volatilidad que han experimentado los flujos financieros desde
y hacia la regién durante 2020.

5 Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2020
(LC/PUB.2020/12-P), Santiago, 2020.
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En este contexto de fuertes estimulos monetarios y de contraccion de la actividad
econdmica, las tasas de interés activas han tendido a reducirse en la mayoria de los
paises de la regién, con la excepcion de las economias dolarizadas y de aquellas con
tipo de cambio fijo del Caribe no hispanohablante. En ellas, las tasas activas se han
incrementado en el periodo analizado, lo que refleja las mayores restricciones a las
gue se enfrentan para expandir la liquidez.

La inestabilidad financiera generada por la pandemia en los mercados financieros
internacionales y la incertidumbre sobre los mercados de bienes primarios motivé
fuertes correcciones cambiarias y, en los primeros tres trimestres de 2020, las monedas
de la region experimentaron fluctuaciones considerables. La mayoria de las monedas
de la region se depreciaron con respecto al dolar, con lo que se mantuvo la tendencia
observada en 2019. Asi, en los primeros diez meses de 2020, 17 de las economias
de la region registraron depreciaciones de sus monedas respecto de la cotizaciéon del
dolar a finales de 2019, y la depreciacion media fue del 16,3%.

A fin de atenuar la volatilidad cambiaria, los bancos centrales de la regiéon han
adoptados diversas medidas en el &mbito cambiario, incluida una mayor intervencién
en los mercados, mediante la compra o venta de divisas, pero también mediante
normativas para regular los flujos financieros. En paises como el Brasil, Chile, Colombia,
Guatemala, Jamaica, México, el Perl y la Republica Dominicana, se ha anunciado un
aumento de los montos destinados a las intervenciones en el mercado cambiario, asi
como una ampliacién del horizonte de dichas intervenciones. Asimismo, las autoridades
han empleado diversos instrumentos para proveer de liquidez en divisas, como los
contratos a plazo y las permutas financieras.

Entre los factores que han favorecido el incremento de las reservas internacionales
a nivel regional en 2020, destacan la reduccion de las importaciones, dada la fuerte
caida del consumo vy la inversioén, y la recuperacion experimentada por los precios de
los bienes primarios durante el segundo semestre del afo. Otro elemento que, durante
2020, ha contribuido a fortalecer la capacidad de las autoridades monetarias de la regiéon
para proteger sus monedas han sido los convenios establecidos por algunos bancos
centrales de América Latina con el FMIy con la Reserva Federal de los Estados Unidos.
Los créditos de emergencia y donaciones otorgados por organismos multilaterales, asi
como el endeudamiento en los mercados voluntarios al que han tenido acceso algunos
paises de la region, también han contribuido a incrementar el acervo de reservas
internacionales, al tiempo que han permitido financiar un incremento del gasto que,
en general, se ha destinado a consolidar la demanda agregada interna.

Las proyecciones de crecimiento para las economias de América Latina y el Caribe
en 2021 son positivas. Se estima un promedio regional de crecimiento del 3,7%. En
general, sin embargo, estas tasas reflejan un rebote estadistico significativo, vinculado
a la fuerte calda registrada en la actividad econémica en 2020. En efecto, 3,1 puntos
de la tasa de crecimiento proyectada para la regién en 2021 corresponde a arrastre
estadistico y, ademas, dicho 3,7% solo permitiria recuperar un 44% de la pérdida de
PIB registrada en 2020.

Las proyecciones para 2021 estan naturalmente sujetas a cambios, dada la
incertidumbre que existe en torno a la evolucion de diversos factores el proximo afno.
En primer lugar, se supone que en 2021 comenzara el proceso de vacunacién en la
region, y, en este sentido, se estima que el impacto econémico de las vacunas sobre
el crecimiento se produzca ya a partir de la segunda mitad de ese ano. No obstante,
de no darse este supuesto, los resultados en términos de crecimiento de la region
podrian ser peores a los proyectados.

En segundo lugar, el supuesto implicito en las proyecciones es la continuacion de
una politica monetaria expansiva por parte de los bancos centrales de las principales
economias, que garantice la disponibilidad de liquidez en ddlares a nivel mundial € impulse
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el crecimiento de las respectivas economias. El retiro temprano de estos estimulos, asi
como de los estimulos fiscales, podria truncar la recuperacion de las grandes economias,
lo que tendria un impacto negativo en la regién a través del comercio y los demas canales
de transmisiéon de los choques externos. A nivel de la regién, también se espera que
permanezcan los estimulos monetarios y que los estimulos de politica fiscal no se retiren
prematuramente. De lo contrario, la recuperacion prevista en la actividad podria verse
truncada. El crecimiento de la inflacion puede constituir una restriccion para algunos paises,
asf como la volatilidad financiera que pudiera ocurrir en los mercados internacionales.

En tercer lugar, las proyecciones de crecimiento para el préximo ano no consideran
un empeoramiento de las condiciones financieras mundiales de una magnitud como la
gue se dio en el primer trimestre de 2020. Por el contrario, se supone que las condiciones
financieras seran similares a las del segundo semestre de 2020, en el que los paises
han podido acceder, en general, a financiamiento en condiciones favorables.

Sin embargo, un empeoramiento del panorama financiero de los paises emergentes
que impligue una interrupcion subita del nuevo financiamiento —o de la renovacion
de financiamiento anterior— podria suponer un problema importante para muchas
economias cuyos coeficientes de deuda han aumentado para hacer frente a la pandemia.
Ademas, las posibles depreciaciones de monedas —ante un menor apetito de riesgo—
ejercerian presion especialmente sobre aguellos pafses con mayores niveles de deuda
en moneda extranjera.

En cuarto lugar, se ha supuesto que los precios de los productos basicos aumentaran
en 2021 en concordancia con los prondsticos de las instituciones especializadas (que
se analizan en la seccidén de contexto internacional). De no darse este escenario, los
paises de América del Sur —subregiéon exportadora neta de estos productos— serian
quienes sufrirfan un choque negativo que afectaria sus niveles de ingreso y sus
perspectivas de crecimiento.

Finalmente, las cicatrices que deja la mayor crisis en décadas, con un aumento de
los niveles de desempleo y pobreza, asi como de la desigualdad, podrian intensificar
las tensiones sociales latentes, lo que tendria consecuencias en la recuperacion de
la actividad econémica de los paises. Asimismo, otro tipo de tensiones, esta vez
geopoliticas, incluidas las fricciones tecnolégicas y comerciales entre paises, pueden
afectar el contexto internacional en que se encuentra inserta la regién y, con ello, su
desempeno y perspectivas.

Como ya se menciond, con anterioridad a la pandemia de COVID-19, la regién ya
exhibia bajas tasas de crecimiento y vulnerabilidades sociales y macroeconémicas cada
vez mayores, que, sumadas a una muy particular simultaneidad de choques externos y
domésticos de oferta y demanda, hacen pensar que la dinamica de recuperacién sera
lenta y que los costos econdmicos y sociales de esta crisis podrian seguir aumentando
durante 2021. En el Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2020, la CEPAL
proyectaba un escenario en el que se producia un rebote en la regién en 2021 v,
posteriormente, esta regresaba a su trayectoria de crecimiento promedio de la Ultima
década, del 1,8%. En este escenario, la recuperacion del nivel del PIB de 2019 se
alcanzaria en 2024. Por otro lado, si se toma como base la dindmica de crecimiento
del Ultimo sexenio, junto con el rebote de 2021, la recuperacion de los niveles de PIB
de 2019 no se alcanzarfa ni siquiera en la préxima década.

Por este motivo, a fin de sostener una dindmica de reactivacion y colocar a la
regién en una senda de desarrollo sostenible, es necesario mantener politicas fiscales
y monetarias activas que apoyen no solo la dinamica de crecimiento, sino también
la inclusion social y la universalizacion de la proteccion social. Conjuntamente con lo
anterior, haran falta politicas industriales que, ademas de promover el aumento de la
productividad, puedan hacer frente a los desafios tecnoldgicos y ambientales a los que
deberéa responder la estructura productiva de los paises de la regién.

Resumen ejecutivo

19







CAPITULO

s

Tendenclas de la economia mundial

Pese a una leve revision al alza respecto de las proyecciones realizadas
a mediados de ano, en 2020 la economia mundial tendria la peor caida
en décadas (4,.4%) y la recesion es de caracter generalizado a nivel

de paises y regiones

El volumen de comercio mundial de bienes caeria un 9,2% este ano, segun
el ultimo pronostico de la Organizacion Mundial del Comercio (OMQC),
y para 2021 se proyecta un aumento del 7,2%

A diferencia de crisis anteriores, en esta oportunidad ha sido el comercio
de servicios el que se ha visto afectado mas negativamente por la pandemia

A partir de mayo se revirtieron las marcadas caidas que los precios
de los productos basicos habian tenido en los primeros meses

del anoy, con la excepcidon de los productos energeticos,
actualmente se encuentran por encima de los niveles

previos a la pandemia

Si bien las condiciones financieras mundiales mejoraron desde finales
de marzo, en linea con las importantes medidas de politica monetaria
y fiscal expansiva adoptadas por las principales economias,

aun se registra un alto nivel de incertidumbre respecto

de la evolucion de la pandemia en 2021
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Pese a una leve revision al alza respecto de las
proyecciones realizadas a mediados de ano, en 2020
la economia mundial tendria la peor caida en déecadas
(4,4%) y la recesion es de caracter generalizado a nivel
de paises y regiones

En 2020 se espera una caida del PIB mundial del 4,4%, tras una leve revision al alza
respecto de las proyecciones realizadas a mediados de ano. Esto se debe, en parte, a
un segundo trimestre mejor de lo esperado en algunas de las grandes economias, como
China (gracias al impulso de un sélido pagquete de inversiones publicas), los Estados Unidos
y la zona del euro, donde las caidas, aunque histéricas, también resultaron, en cierto
modo, atenuadas por los grandes conjuntos de medidas fiscales y por el rebote que
permitieron las reaperturas de las economias durante el tercer trimestre.

Para 2021 se prevé un crecimiento del producto mundial del 5,2%, impulsado
sobre todo por las economias emergentes, cuyo repunte estaria por encima del de
las economias desarrolladas (véase el grafico I.1). Las perspectivas, sin embargo,
estédn sujetas a un alto grado de incertidumbre, ya que dependen de la evolucion de
la pandemia, incluido el riesgo de que la segunda ola de contagios se intensifique y
extienda a mas paises y regiones, y la velocidad a la que se puedan distribuir las vacunas.

Grafico l.1
Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, 2019 y proyecciones para 2020 y 20212
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), OECD
Economic Qutlook: December 2020, diciembre de 2020; Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook (WEQ), octubre de 2020;
Banco Central Europeo (BCE), “Eurosystem staff macroeconomic projections”, septiembre de 2020 [en linea] https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/

html/index.en.html.
@ Las cifras de la India corresponden al afio fiscal, que comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente.

Para el grupo de economias desarrolladas se espera una caida del 5,8% en 2020,
en tanto que para 2021 se prevé una tasa de crecimiento positiva del 3,9%. Esto
significa que, aunque las tasas de crecimiento se recuperaran en 2021, en promedio
para estas economias la recuperacioén seria parcial y el proximo afo no se alcanzarian
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los niveles de producto previos a la crisis. En el grupo de economias desarrolladas,
en los Estados Unidos se incrementé el riesgo de nuevas restricciones debido a un
nuevo aumento en los casos, y es posible que la pandemia continle acelerandose
durante un tiempo mas con la temporada de influenza. A pesar de esto, se cree que
el marcado crecimiento del tercer trimestre ha continuado en el cuarto trimestre, o
que lleva a pronosticar una contraccidn menor que antes. Se espera que la economia
del pais caiga un 4,1% en 2020 y que la tasa de crecimiento sea del 3,6% en 2021.

En la zona del euro después de un respiro durante el verano y signos de recuperacion
econdémica en camino, el numero de casos de COVID-19 comenzé a empeorar nuevamente
a fines de octubre, por lo que muchos paises, incluidos Alemania, Francia e ltalia,
implementaron nuevos confinamientos. Esto conducira a una caida del PIB en el cuarto
trimestre, pero probablemente a un ritmo menor que en los primeros confinamientos.
Dado lo anterior, este ano el PIB caeria un 8,0%, lo que es mejor que la previsiéon de
julio (-8,7%). Para 2021 la prevision es de un crecimiento del 5,1%.

Para el grupo de economias emergentes y en desarrollo se espera una caida
del 3,3% este afo y un crecimiento del 6% en 2021, una tasa por encima de la de
las economias desarrolladas. Cabe destacar que estas tasas reflejan principalmente
el desempeno positivo previsto para China que, después de crecer este afo un 1,9%,
repuntaria a un crecimiento del 8,1% en 2021.

Aunque la tasa del 1,9% es la mas baja en las Ultimas cuatro décadas, China es la
Unica de las grandes economias emergentes cuyo crecimiento es positivo este ano.
Detras de este resultado estan el dinamismo del sector inmobiliario, impulsado por
gastos fiscales en inversion e infraestructura, y la recuperacion, ya a partir del segundo
trimestre, del sector externo. Mientras que en el resto del mundo se expandia la
pandemia, el retorno a la produccion permitié al pais satisfacer la creciente demanda
externa de productos sanitarios (incluidos los equipos de proteccién personal) y de
equipos informaticos, en medio de un viraje mundial hacia el trabajo remoto.

Si se excluye a China del grupo de economias emergentes y en desarrollo,
la proyeccion para este ano es una caida del 5,7% vy para el proximo se prevé un
crecimiento del 5,0%, un repunte que no bastaria para recuperar el nivel de actividad
previo a la pandemia tampoco en este grupo de economias (FMI, 2020). La revision
a la baja mas considerable para 2020 dentro de este grupo ha sido la de la India, que
ahora se prevé que caiga mas del 10% este ano. El pais tiene el mayor nimero de
casos de COVID-19 después de los Estados Unidos y se ha visto muy impactado por
el cierre de actividades productivas y por las medidas de confinamiento impuestas a
nivel provincial y distrital. Si bien para el préximo ano se proyecta un rebote en la tasa
de crecimiento que alcanzaria al 9,8%, esto no permitiria a la economia volver a los
niveles de producto registrados previo a la pandemia.

El volumen de comercio mundial de bienes caeria
un 9,2% este ano, segun el ultimo prondstico de
la Organizacion Mundial del Comercio (OMCQC),

y para 2021 se proyecta un aumento del 7,2%

Tras haber pronosticado en abril un rango de caida del volumen de comercio de bienes de
entre el 13% y el 32%, la OMC revisé recientemente al alza su prondstico en vista de la
evolucion mas favorable del comercio de bienes a partir de junio. Ahora espera que este
descienda un 9,2% en 2020, en la que sera, de todas formas, la caida méas pronunciada
desde la crisis econdmica y financiera mundial de 2009 (que fue de casi un 13%).

En lo que va del ano hasta septiembre (Ultimo dato disponible), el volumen de comercio
cayé un 72% en relacion con igual periodo del ano anterior, con un comportamiento a la
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baja hasta mayo (cuando las caidas en varios paises o regiones rondaron el 25% interanual)
y una recuperacion a partir de junio (véase el grafico |.2). Destaca el caso de China, palis
gue sufrié la pandemia y el mayor impacto sobre el comercio durante el primer trimestre,
pero que a partir de entonces mostré una recuperacion del comercio, tanto en lo que
concierne a exportaciones como a importaciones. En el primer caso, ello se debié a una
acrecentada demanda mundial de produccién china, en particular de equipo sanitario
y productos electrénicos, en un contexto de expansion de la pandemia en el resto del
mundo. En el segundo caso se debidé principalmente a un aumento de las compras por
parte de China de productos basicos, en particular algunos metales industriales, como
resultado del paquete fiscal de gasto en infraestructura impulsado por el Gobierno.

Grafico l.2
Tasa de variacion interanual del volumen de comercio mundial
(En porcentajes, sobre la base de un indice desestacionalizado)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB), World Trade
Monitor [base de datos en linea] https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor y Organizacién Mundial de Comercio (OMC), “El comercio da muestras de
reactivarse tras los efectos de la COVID-19, pero la recuperacion sigue siendo incierta”, Comunicado de Prensa, N° 862, 6 de octubre de 2020 [en linea]
https://www.wto.org/spanish/news_s/pres20_s/pr862_s.htm.
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Para 2021 la OMC espera un rebote del volumen de comercio con un crecimiento
del 72%, en linea con el repunte esperado de la actividad econdmica mundial. De todas
formas, esto no permitiria alcanzar los niveles de comercio previos a la crisis. Ademas,
el sesgo de este prondstico podria ser a la baja, en tanto la recuperacion de la actividad y
del comercio podria verse afectada por la necesidad de imponer nuevos confinamientos
ante rebrotes de la enfermedad en los distintos paises. En sentido contrario, existe la
posibilidad de un desempeno algo mejor al pronosticado en caso de que las vacunas o
tratamientos para el COVID-19 pudieran ser distribuidos con mayor velocidad, aunque,
segun la OMC, su impacto sobre el comercio no seria inmediato (OMC, 2020).

A diferencia de crisis anteriores, en esta oportunidad
ha sido el comercio de servicios el que se ha visto
afectado mas negativamente por la pandemia

En crisis anteriores, el comercio de bienes ha tendido a registrar peores resultados que
el del sector de los servicios en términos de la caida del comercio global (Ariu, 2016). Sin
embargo, en esta oportunidad, dada la naturaleza de la crisis, los sectores de servicios
son los que sufren la peor parte del colapso.

En particular, por ejemplo, el comercio internacional de servicios de turismo y
transporte de pasajeros (tercer sector de exportacion mas grande de la economia
mundial, que en 2019 representaba el 7% del comercio mundial) se vio muy impactado
por las restricciones sanitarias y los cierres de fronteras (OMT, 2019). Segun la
Organizacion Mundial del Turismo (OMT), los viajes internacionales de pasajeros cayeron
un 70% en los primeros ocho meses del ano, con descensos de mas del 95% interanual
en abril y mayo, cuando estuvieron practicamente suspendidos a nivel mundial (OMT,
2020a). Desde fines de mayo y durante el mes de junio, algunos paises comenzaron
lentamente a reabrirse a recibir pasajeros internacionales y los viajes registraron un
leve repunte. Segun la OMT, el nUmero de destinos que imponian un cierre completo
de fronteras descendié de 156 en abril a 93 a comienzos de septiembre (sobre un
total de 217). A pesar de esto, la mayoria de los destinos todavia mantiene cierres
parciales de frontera (desde determinados origenes) o algun tipo de restriccién (como
cuarentenas obligatorias a los viajeros) (OMT, 2020b).

A partir de mayo se revirtieron las marcadas caidas que
los precios de los productos basicos habian tenido en
los primeros meses del ano y, con la excepcion de los
productos energéticos, actualmente se encuentran

por encima de los niveles previos a la pandemia

La mayoria de los productos basicos revirtié la tendencia a la baja en los precios a partir
del mes de mayo como consecuencia de la recuperaciéon de la actividad econémica
de China y una disminucion gradual de las condiciones de confinamiento en los
Estados Unidos y Europa.

En octubre los precios de los productos agropecuarios se encontraban un 4% por
encima del nivel de diciembre de 2019, previo a la pandemia, y los metales industriales
un 10% (véase el grafico [.3).

En el caso de los metales industriales, el precio también se vio beneficiado por
el anuncio de China (que representa alrededor de la mitad de la demanda mundial de
metales basicos) de un fuerte plan de estimulo fiscal enfocado en infraestructura vy,
por ende, intensivo en dichos materiales.
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Grafico 1.3

Indices de precios internacionales de los productos basicos, enero de 2018 a octubre de 2020
(Indice enero 2018-100)
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Fuente: Banco Mundial, “Pink Sheet” Data [en linea] https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets.

Los metales preciosos, en concreto el oro, habian sido la excepcién a la tendencia
de baja de los precios por constituir una reserva de valor en momentos de incertidumbre
y volatilidad en los mercados financieros. El rubro de metales preciosos mostré
entonces una tendencia continua al alza desde que comenzé el ano, y los precios

al mes de octubre estaban un 30% por encima de su nivel de diciembre de 2019,
previo a la pandemia.

Por Ultimo, el rubro de productos energéticos es el Unico donde los niveles de
precios aln se mantienen muy por debajo de los vigentes a fines de diciembre de 2019.

Los recortes acordados por la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
sumados al hecho de que los bajos precios vigentes en el primer trimestre dieron lugar
a cierres de plantas y quiebras entre los productores estadounidenses de petréleo
de esquisto (con una reduccion sin precedentes en la produccion estadounidense),
apoyaron una recuperacion del precio del petréleo a partir de mayo. Pero la reduccion
de la demanda por el impacto del COVID-19 en la actividad econémica, y en particular
en el transporte terrestre y aéreo, impidié una recuperacion mayor del precio. El precio

de los productos energéticos permanecia en octubre un 33% por debajo de nivel de
diciembre de 2019.

Las perspectivas para los precios de los productos basicos son naturalmente
inciertas para 2021, ya que un factor determinante es el nivel de actividad mundial
que, a su vez, dependera de la evolucién de la pandemia. Las proyecciones realizadas
en octubre por el Fondo Monetario Internacional (FMI) pronostican un aumento
del 9% para el promedio de precios de productos basicos, con un alza del 4% para

los productos agroalimentarios, un 3% para los metales basicos y un 16% para los
productos energéticos (FMI, 2020).


https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
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Si bien las condiciones financieras mundiales mejoraron
desde finales de marzo, en linea con las importantes
medidas de politica monetaria y fiscal expansiva adoptadas
por las principales economias, aun se registra un alto
nivel de incertidumbre respecto de la evolucion

de la pandemia en 2021

Las medidas de politica monetaria y fiscal expansiva, asi como las adoptadas para
apuntalar la liquidez en dolares (por ejemplo, las lineas de canje (swap) de la Reserva
Federal de los Estados Unidos con otros bancos centrales), provocaron un marcado
descenso en los niveles de volatilidad financiera, que habian alcanzado cifras récord a
mediados de marzo (véase el gréafico |.4). Ademas, contribuyeron a reactivar los flujos
de inversion de cartera hacia los mercados emergentes tras la fuerte contraccion que
habfan registrado en los primeros meses de la pandemia (véase el grafico |.5), asi como
a impulsar los precios de activos financieros, incluidos los bursatiles, que al momento
actual se encuentran en varios casos por encima de los niveles previos a la pandemia
(véase el gréafico 1.6). Los indices de precios de acciones promedio de mercados
desarrollados y emergentes se encuentran en ambos casos un 10% por encima de
los niveles previos a la pandemia. En el caso de los Estados Unidos, los precios se
encuentran un 15% por encima de ese nivel, en China un 27% y en Japén un 4%. Por
el contrario, en Europa los precios se encuentran un 7% por debajo del nivel previo a
la pandemia debido al rebote en el numero de casos de COVID-19".

Grafico l.4
Irjdice de volatilidad en los mercados financieros
(Indice VIX, enero de 2018 a octubre de 2020)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sabre la base de Bloomberg.
Nota: El indice VIX, elaborado por la Bolsa de Opciones de Chicago (CBOE), mide la volatilidad esperada para los préximos 30 dias y se obtiene a partir de los
precios de las opciones de compra y venta sobre el indice S&P 500.
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Grafico l.5
Flujos de capital de cartera de no residentes a mercados emergentes (incluye bonos y acciones)
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), Perspectivas de la economia mundial:

un largo y dificil camino cuesta arriba, octubre de 2020.

Grafico 1.6
Indices MSCI de precios de mercados accionarios, 1 de enero de 2019 a 25 de noviembre de 2020
(Base 1 de enero de 2019=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

A pesar de todo lo mencionado, dados los rebrotes de COVID-19 en paises del
hemisferio norte, y el hecho de que en varios casos se han reimpuesto medidas de
confinamiento, existe una enorme incertidumbre respecto de la evolucion futura de la
incipiente recuperacién que habia comenzado en el tercer trimestre en la mayoria de
las economias del mundo. En este sentido, no deberia descartarse a futuro el comienzo
de una nueva fase de aversion al riesgo, con el consecuente efecto negativo sobre




30 Capitulo | Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

los mercados emergentes. Esto, ademas, los encontraria mas vulnerables aun dados
los marcados aumentos en los coeficientes de deuda, que, para algunas empresas e
incluso gobiernos, podrian tornarse inmanejables en un entorno de nuevas caidas en
la actividad econdmica. La deuda (publica y privada) de paises desarrollados alcanzé
el 432% del PBI en el tercer trimestre de este ano, lo que significa un aumento de
50 puntos respecto de 2019, mientras que en los paises emergentes alcanzd a casi
el 250% del PIB, con un aumento de 26 puntos respecto de 2019 (lIF, 2020).
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La liquidez mundial registré un marcado aumento como
consecuencia de las politicas contraciclicas adoptadas
por los principales bancos centrales del mundo

La liquidez mundial registré un marcado aumento en 2020 debido a la postura contraciclica
adoptada por los principales bancos centrales de los paises desarrollados (incluidos
los Estados Unidos, la zona del euro, el Reino Unido vy el Japén) para contrarrestar los
efectos en la actividad econémica de la pandemia y de las medidas de contencién y
aislamiento social. Entre el primer y el tercer trimestre de 2020, la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria pasé del 0,9% al 10,9% en el Reino Unido, del 2,5% al 75% en el
Japén, del 75% al 9,7% en la zona del euro y del 7,9% al 23,6% en los Estados Unidos
(véase el gréafico I1.1).

Grafico ll.1
Estados Unidos, zona del euro, Japon y Reino Unido: tasa de variacion de la oferta monetaria,
primer trimestre de 2019 a tercer trimestre de 2020
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de la Reserva Federal de St. Louis, Federal Reserve Economic
Data (FRED), 2020 [base de datos en linea] https://fred.stlouisfed.org/.
Nota: Todas las variables se refieren a la oferta monetaria ampliada que incluye efectivo, los depésitos de los bancos comerciales y otros activos financieros.

En claro contraste con otros episodios de crisis, incluida la crisis financiera mundial
de 2008-2009, y en algunos casos con su historia pasada, la mayoria de los paises en
desarrollo, incluidos los de América Latina y el Caribe, también adoptaron una politica
monetaria expansiva’. En algunos paises de la region, como el Brasil, Chile, Costa Rica,
El Salvador, México y el Paraguay, esta postura acentud la orientacién expansiva de la
politica monetaria que habian puesto en marcha antes de la pandemia.

' Durante la crisis financiera mundial de 2008-2009, algunos paises en desarrollo, incluidos el Brasil, la Federacion de Rusia,
Hungria y el Pert, adoptaron una postura monetaria prociclica y aumentaron las tasas de interés (Aguilar y Cantt, 2020). Segin
Gelos, Rawat y Ye (2020), 79 paises en desarrollo optaron por una orientacion expansiva en su politica monetaria para hacer
frente a los efectos de la pandemia.
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La evolucion de la liquidez responde, en gran medida,
a las politicas monetarias no convencionales
de expansion cuantitativa

Los efectos de la pandemia impulsaron a los bancos centrales a atenuar las presiones
en la liquidez causadas por el COVID-19 y relajar las condiciones de crédito en los
mercados financieros. En primer lugar, los principales bancos centrales del mundo
mantuvieron o bajaron sus tasas de politica monetaria a niveles cercanos a cero.

Entre diciembre de 2019 y octubre de 2020, el Banco de la Reserva Federal de los
Estados Unidos disminuy¢ la tasa de los fondos federales del 1,55% al 0,09%. Por su
parte, el Banco de Inglaterra baj6 la tasa de politica monetaria del 0,8% al 0,1% para
el mismo periodo. El Banco Central Europeo (BCE), en tanto, mantuvo en un 0% la
tasa de refinanciamiento, a través de la cual provee el grueso de la liquidez al sistema
financiero, mientras que el Banco del Japén no modifico la tasa de corto plazo, que
actualmente se situa en un -0,1%.

La pérdida del uso de la tasa de interés de corto plazo, como instrumento
convencional por excelencia, llevd a estas economias a poner en marcha o expandir
politicas monetarias no convencionales, como las politicas de expansion cuantitativas
basadas en la compra de activos del sector publico y privado.

El Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos anuncié en la primera quincena
de marzo la compra de activos, incluidos bonos del gobierno y activos respaldados por
hipotecas, por un monto equivalente a 700.000 millones de dolares. Una semana mas
tarde, la Reserva Federal decidié que su politica de expansién cuantitativa no tendria
limites establecidos. Estos esfuerzos superaron en escala a las politicas de expansién
cuantitativa que la propia Reserva Federal implementé durante la crisis financiera mundial
de 2008-2009 y hasta 20132. También los superaron en alcance, ya que las compras
de activos por parte de la Reserva Federal pasaron a incluir no solo bonos del Tesoro,
sino también la deuda emitida por el sector corporativo no financiero.

EI BCE y el Banco de Inglaterra establecieron (el 18y el 19 de marzo, respectivamente)
programas de expansién cuantitativa por 750.000 millones de euros y 200.000 millones
de libras esterlinas para la compra de papeles gubernamentales. En el caso del Banco
de Inglaterra, su intervencion también fue dirigida al sector corporativo no financiero. El
Banco del Japdn, por su parte, puso en marcha un programa de compras (26 de abril)
de bonos gubernamentales sin limites y de hasta 20 billones de yenes para el sector
corporativo no financiero®.

Estas medidas se tradujeron en una gran expansiéon de las hojas de balance de
los bancos centrales de estas economias. En el gréfico 1.2 se muestra la evolucion
de las hojas de balance de los bancos centrales de Inglaterra, los Estados Unidos, la
zona del euro y el Japdn entre julio de 2019 y octubre de 2020. Entre ambas fechas,
las hojas de balance de estas instituciones registraron significativos aumentos: de
de 600.000 millones a 1 billon de ddélares (Banco de Inglaterra), de 5,2 billones a
7.9 billones de dolares (zona del euro), de 3,8 a 72 billones de doélares (Estados Unidos) y
de 5,2 a 6,7 billones de ddlares (Japdn).

2 |apolitica de expansion cuantitativa aplicada como consecuencia de la crisis financiera mundial dur6 aproximadamente seis afios
y consistio en tres rondas principales de compras de activos a gran escala: i) diciembre de 2008-marzo de 2010 (QE1), ii) noviembre
de 2010-junio de 2011 (QE2) y iii) septiembre de 2012-diciembre de 2013 (QE3). A través de la implementacion de la primera ronda
de expansion cuantitativa (QE1), la Reserva Federal adquirié hasta 1,3 hillones de délares en titulos con garantia hipotecaria y
deuda de instituciones financieras, ademas de 300.000 millones de délares en valores del Tesoro. La segunda ronda de expansién
cuantitativa (QE2) consistio en la compra de 600.000 millones de ddlares de valores a largo plazo. Por dltimo, la tercera ronda (QE3)
consistié en la compra de 1,7 billones de délares en titulos con garantia hipotecaria a largo plazo.

3 Los bancos centrales de otros paises desarrollados, incluidos Australia, el Canada, Nueva Zelandia y Suecia, adoptaron (también
en el mes de marzo) medidas monetarias muy similares (véase Hartley y Rebucci, 2020).
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Grafico Il.2

Reino Unido, Estados Unidos, zona del euro y Japon: evolucion de las hojas de balance
de los bancos centrales, julio y diciembre de 2019 y febrero, marzo y octubre de 2020
(En billones de dolares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de la Reserva Federal de St. Louis, Federal Reserve Economic Data
(FRED), 2020 [base de datos en linea] https://fred.stlouisfed.org.

A su vez, las politicas de expansiéon cuantitativa se tradujeron en una disminucién
de las tasas de interés de largo plazo. Tal como se muestra en el gréfico 1.3 para el caso
de los Estados Unidos y Alemania, los rendimientos en términos reales de los bonos
delTesoro con una madurez de diez ahos muestran una clara tendencia a la baja a partir
de la puesta en marcha de los programas de expansién cuantitativa en marzo de 2020.

Grafico Il.3

Estados Unidos y Alemania: evolucion de los rendimientos en terminos reales de los bonos
del Tesoro con una madurez de diez anos, 30 de enero a 31 de agosto de 2020

(En porcentajes)

0

057 -

=== Fstados Unidos
= Alemania

B

Febrero Marzo Abril Julio Agosto

2020

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de Pagos Internacionales (BPI), BIS Quarterly Review, Basilea,
septiembre de 2020 [en linea] https://www.bis.org/publ/qgtrpdf/r_qt2009.htm.
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La expansion de la liquidez mundial tambiéen responde
a la funcion mas tradicional de los bancos centrales
de prestamista de ultima instancia

Una segunda funcion que cumplieron los bancos centrales fue la de prestamista de
Ultima instancia hacia el sistema financiero. Los programas de apoyo a la liquidez
de los residentes se canalizaron a través de operaciones de redescuento y de los
programas de servicio de crédito para operadores primarios y de liquidez de fondos
mutuos del mercado monetario. También la Reserva Federal establecioé un programa de
financiamiento de papeles comerciales por parte de entidades del sistema financiero.

Por su parte, el BCE lanzd una nueva ronda de operaciones de refinanciamiento
a largo plazo, esencialmente ilimitadas para los bancos con tipos de endeudamiento
mas bajos (50 puntos basicos), y en abril anuncié operaciones adicionales de repos de
emergencia pandémica hasta septiembre de 2020.

En algunos casos, como en el de la Reserva Federal de los Estados Unidos, el
papel de prestamista de Ultima instancia también se orienté hacia los no residentes.
La Reserva Federal puso en marcha el acuerdo de recompra temporal para las
autoridades monetarias extranjeras e internacionales, y la extension de los acuerdos
de recompra de doélares para proveer liquidez a bancos centrales de otros paises. Con
ambos instrumentos se busca evitar que el exceso de demanda de délares fuera de
los Estados Unidos lleve a los bancos centrales de otros paises a vender parte de sus
tenencias de bonos del Tesoro de los Estados Unidos (el activo con mayor grado de
liquidez en el mercado monetario) para evitar una posible crisis de liquidez.

Al generar una disminucién de los precios de los bonos del Tesoro y un alza de las
tasas de interés de largo plazo, la venta de bonos del Tesoro puede comprometer los
objetivos de la politica monetaria y en particular los relativos a las politicas de expansion
cuantitativa. Otros motivos que explican los programas para proveer liquidez en délares
para los no residentes son: i) evitar una sobrevaluacion del dolar, lo que tendria un efecto
negativo en las exportaciones de bienes y servicios, y aumentaria los pasivos para los
agentes e instituciones no residentes con deuda en moneda extranjera, v ii) facilitar
las transacciones comerciales de empresas estadounidenses extraterritoriales y de
instituciones financieras extranjeras que operan en los Estados Unidos.

Catorce bancos centrales participan en los programas de los acuerdos de recompra
de ddlares: el Banco de Canad3, el Banco de Inglaterra, el Banco del Japén, el BCE, el
Banco Nacional de Suiza, el Banco de la Reserva de Australia, el Banco Central del Brasil,
el Banco de la Republica de Corea, el Banco de México, la Autoridad Monetaria de
Singapur, el Banco de Suecia, el Banco Nacional de Dinamarca, el Banco de Noruega
y el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia®. Estos bancos se encuentran entre los
principales tenedores de bonos del Tesoro de los Estados Unidos (que suman 33 paises)®.
De hecho, el conjunto de estos bancos centrales tienen cerca del 60% de los bonos
del Tesoro que se hallan fuera del territorio estadounidense.

Los dos paises de América Latina que participan en estos programas —el Brasil y
México— ocupan el quinto y el vigésimo cuarto lugar entre los principales paises de
tienen bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Con 265.000 millones de délares en
tenencias de bonos del tesoro, el Brasil es solo superado por el Japén (1,3 billones de
ddlares), China (1,1 billones de ddlares), el Reino Unido (429.000 millones de dodlares)
e Irlanda (316.000 millones de dolares).

4 Estas lineas de canje (swap) permiten la provision de liquidez por montos de hasta 60.000 millones de délares para el Banco de la
Reserva de Australia, el Banco Central del Brasil, el Banco de la Repdblica de Corea, el Banco de México, la Autoridad Monetaria
de Singapur y el Banco de Suecia, y por montos de hasta 30.000 millones de délares para el Banco Nacional de Dinamarca, el
Banco de Noruega y el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia (véase Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, 2020).

5 Vegase Departamento del Tesoro de los Estados Unidos (2020).
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Los efectos del aumento en la liquidez mundial se han
dejado sentir en el mercado financiero no bancario

El principal efecto positivo de las medidas de relajamiento monetario y expansién de la
liquidez se ha registrado en el sector financiero no bancario. En particular, la disminucion
de las tasas de interés de largo plazo ha redundado en un aumento del valor presente
de los activos financieros y los bonos.

Los emisores (oferentes) de bonos enfrentan un menor costo de endeudamiento.
Esto se ilustra en el cuadro II.1, donde se muestra, para un conjunto de economias
emergentes, que el costo del endeudamiento en moneda extranjera (reflejado en el
diferencial de tasas de interés para la deuda de gobierno emitida en délares) se ha
reducido desde el inicio de la pandemia. A la vez que la disminucion del costo de
endeudamiento ha incentivado la emisién de deuda en los mercados internacionales
de bonos, el aumento del valor presente de los bonos genera una ganancia de capital
y, por consiguiente, un aumento de su riqueza para los tenedores de bonos.

Pais Cuadro ll.1

Chile -47,04 diferencial de tasas de

Colombia 5268 interés para la deuda
' soberana en dolares,

México -57,57 marzo a septiembre

Brasil 7517 de 2020

China 19,00 (En porcentajes)

India -24,18

Filipinas -31,98

Indonesia -53,47

Malasia -54,49

Turquia 7,53

Federacion de Rusia -16,28

Sudéfrica -24,05

Polonia -36,97

Hungria -49,14

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de Pagos Internacionales (BPI),
BIS Quarterly Review, Basilea, septiembre de 2020 [en linea] https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2009.htm.

Los factores de oferta y demanda han impulsado, de esta manera, el dinamismo
del mercado internacional de bonos que, al contrario de lo ocurrido en otros episodios
de crisis, como la crisis financiera mundial de 2008-2009, no ha acusado los efectos
del COVID-198. La evidencia disponible para el acervo de deuda denominada en délares
correspondiente al mercado internacional de bonos ha registrado una tasa de crecimiento
del 5,9% vy del 9% para el primer y el segundo trimestre de 2020, respectivamente,
en relacion con el ano anterior. El analisis a nivel regional muestra un comportamiento
similar. La evidencia disponible para el segundo trimestre de 2019 y 2020 muestra que
las tasas de crecimiento del acervo de deuda aumentaron para todas las regiones en
desarrollo (un 1,7% y un 8,6% para Africa y Oriente Medio; un 2,3% y un 2,8% para

6 Entre el tercer trimestre de 2007 y cuarto trimestre de 2008, la tasa de crecimiento del acervo de bonos internacionales
(en délares) cay6 del 22,2% al 5,0%. De la misma manera, entre el tercer trimestre de 2000 y el cuarto trimestre de 2002, esta
tasa se desplomd del 11,9% al 5,4%, reflejando el fin de la crisis denominada “punto com”.
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Grafico ll.4
Tasa de variacion del acervo de deuda en el mercado internacional de bonos y de los préestamos transfronterizos
en dolares, cuarto trimestre de 2018 a segundo trimestre de 2020

(En porcentajes)

10

Asia y el Pacifico; un 2,0% y un 2,4% para América Latina y el Caribe; y un 1,0% y
un 1,3% para los paises en desarrollo de Europa)’.

Un anélisis mas detallado para el caso de América Latina y el Caribe muestra que
17 paises emitieron bonos entre enero y octubre de 2020, por un valor de 122.000 millones
de ddlares, lo que supera la emision para todo 2019 (118.000 millones de délares). La
descomposicion por emisor muestra que el sector gobierno es el principal emisor,
seguido por el sector corporativo-financiero y el sector financiero (un 59%, un 27%
y un 10% del total, respectivamente)8. Esto se explica por el fuerte impacto que ha
tenido el COVID-19 en las necesidades de financiamiento del sector publico debido al
aumento del gasto para hacer frente a la emergencia sanitaria y de apoyo a hogares y
empresas, junto con la caida de los ingresos producto de las medidas de contencion
social y aislamiento.

Este desempeno contrasta con la baja que se produjo en la tasa de crecimiento de la
segunda fuente de financiamiento internacional en délares: los préstamos transfronterizos
(un 8,1% y un 3,8% para el mismo periodo) (véase el grafico I1.4). La evolucion de los
préstamos transfronterizos se ha visto afectada por las pérdidas que ha experimentado
la banca comercial a nivel mundial, sobre todo en las economias avanzadas debido al
impacto que ha tenido la contraccion de los ingresos en la demanda de créditoy en los
compromisos de pago de las deudas adquiridas por hogares y por el sector corporativo
no financiero. Esto ha incidido en la rentabilidad de la banca comercial, reforzando
la tendencia a la baja observada en dicho sector en algunos paises, en particular los
europeos, con posterioridad a la crisis financiera mundial.

== Deuda
Préstamos transfronterizos

Diciembre
2018

Marzo

Junio I Septiembre I Diciembre Marzo I Junio
2019 2020

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de Pagos Internacionales (BPI), “Global liquidity indicators”,
26 de octubre de 2020 [en linea] https://www.bis.org/statistics/gli.htm.

7" Estas cifras se obtuvieron a partir de la informacién sobre el acervo de deuda correspondiente al mercado internacional
de bonos del BPI (2020c).
8 El sector gobierno incluye las empresas de propiedad piblica o empresas que tienen una garantia estatal.
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Las pérdidas crediticias para la industria bancaria a nivel mundial se estiman
en torno a los 1,3 billones de ddlares para 2020 (S&P Global, 2020a)°. La evidencia
disponible muestra que entre el primer trimestre de 2019 y de 2020 la rentabilidad
(medida por la tasa de retorno sobre activos) del sistema bancario para el conjunto
de economias avanzadas y de economias emergentes y en desarrollo disminuyd
del 0,82% al 0,33% y del 1,44% al 1,28%, respectivamente (BPI, 2020a).

Las politicas monetarias expansivas no solo impulsaron al alza el mercado de bonos,
sino que también contribuyeron a contrarrestar la caida inicial que se produjo en las
bolsas de valores como consecuencia de la irrupcion del COVID-19 a escala mundial en
marzo de 2020 y a potenciar el alza de los valores transados en el mercado bursétil (véase
el grafico 11.5) (Putni_§, 2020)'°. Derhecho, los indices de los mercados bursétiles han
anotado niveles histéricos (incluso previo a los anuncios del lanzamiento de la vacuna
contra el COVID-19), sin una aparente correlacion con la dindmica de la actividad real.

Grafico ll.5

Evolucion de los activos de la Reserva Federal de los Estados Unidos y del indice de la bolsa
de valores S&P 500, julio de 2019 a octubre de 2020

(En billones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de la Reserva Federal de St. Louis, Federal Reserve Economic Data
(FRED), 2020 [base de datos en linea] https://fred.stlouisfed.org/.

9 Las pérdidas crediticias se refieren a la provisiones que los bancos realizan en virtud de estimaciones de mora en los créditos
(véase S&P Global, 2020a y 2020b). Las estimaciones se realizan sobre una muestra de 88 bancos a nivel mundial.

0 a Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declaré al COVID-19 una pandemia el 11 de marzo de 2020.

" En 2020, los indices de valores S&P 500 y Dow Jones alcanzaron su minimo en la tercera semana de marzo y desde entonces
han mostrado una tendencia al alza con valores histéricos a principios de septiembre y octubre y mediados de noviembre (véase
Banco de la Reserva Federal de St. Louis, 2020). Esto también se explica por la importancia que han adquirido los valores
bursatiles tecnolégicos como consecuencia de los cambios que ha producido el COVID-19 en las formas de organizacién de la
actividad laboral y la produccién y distribucion de bienes y servicios. A septiembre de 2020, los valores ligados a la tecnologia,
las telecomunicaciones y los medios de comunicacidn representan el 35% de la capitalizacion del mercado de valores en los
Estados Unidos, pero solo el 8% de la actividad real (Staples, 2020).
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Las politicas monetarias contraciclicas han acentuado
la vulnerabilidad financiera

El dinamismo que ha mostrado el mercado internacional de bonos ha abierto una
importante fuente de financiamiento (tal como se ha sefalado para el caso del sector
publico para América Latinay el Caribe). A la vez, ha acentuado la vulnerabilidad financiera
al aumentar el endeudamiento que ya se situaba en niveles histéricos con anterioridad
al estallido de la pandemia.

Se espera que en 2020 la deuda a nivel mundial aumente 15 billones de dolares
en relacién con 2019 y se sitle en 277 billones de ddlares (un 365% del PIB mundial).
La descomposicion a nivel sectorial para el tercer trimestre de 2020 muestra que la
deuda del sector gobierno y del sector corporativo no financiero representan el 58% del
total (un 29% cada uno). Por su parte, la deuda del sector financiero y de los hogares
representan el 24% vy el 18% del total de la deuda (IIF, 2020). El acervo de deuda
se divide en un 73% y un 27% para las economias desarrolladas y las economias
emergentes y en desarrollo, respectivamente.

Las economias emergentes y en desarrollo que han registrado el mayor aumento
de la deuda sobre el PIB entre el cuarto trimestre de 2019y el tercer trimestre de 2020
son: China (30%), Malasia (25%), Turquia (25%), Colombia (22%), la Federacién de
Rusia (20%), la Republica de Corea (19%) y Chile (17%). Para el mismo periodo, el
andlisis sectorial en el caso de América Latina y el Caribe muestra que la deuda del
sector financiero, el gobierno, el sector corporativo no financiero y los hogares aumenté
del 28,4% al 35,5%, del 68,4% al 73,7%, del 38,2% al 43,3% vy del 24,1 % al 26,5%
del PIB, respectivamente. El andlisis a nivel de pais indica que Chile y el Brasil son las
economias méas endeudadas de la regién (un 263% y un 229% del PIB para el tercer
trimestre de 2020, respectivamente)'?.

El aumento de la deuda en las economias emergentes, en un contexto de contraccion
econdmica (todas las regiones del mundo en desarrollo experimentardn en 2020 una
caida en el nivel del PIB con respecto a 2019), puede generar no solo problemas de
liquidez, sino también situaciones de insolvencia. Esto se refleja en la rebaja de la
calificacion crediticia de la deuda soberana de 36 paises del mundo desde el inicio de la
pandemia'®. Ademads, incluso en ausencia de un problema de insolvencia, un contexto
de endeudamiento puede llevar a un mayor servicio de la deuda. Las estimaciones
disponibles muestran que el servicio correspondiente a la deuda soberana para las
economias emergentes y en desarrollo aumentara del 7% de los ingresos publicos en
2019 al 10% en 2020 (lIF. 2020). Esto restringe el uso del gasto publico para potenciar
el desarrollo econémico y social.

A la vez, las politicas monetarias contraciclicas han
tenido un escaso efecto en la actividad del sector
corporativo no financiero

Las intervenciones de las autoridades monetarias no solo se han dirigido al sector
financiero. También se han centrado en proteger la economia real a través de préstamos
a empresas, hogares y gobiernos municipales con el fin de preservar empleos, atender
las dificultades financieras y evitar la quiebra de las grandes y las pequefnas y medianas

12 En el caso del Brasil, el endeudamiento se concentra en el sector gobierno y en Chile en el sector corporativo no financiero
(un 41% vy un 46% del total, respectivamente).

13 Las rebajas en la calificacion crediticia corresponden a las efectuadas por la agencia calificadora de riesgo Fitch que, junto con
Moody’s y Standard & Poor’s, domina el mercado mundial de calificacion crediticia.
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empresas (pymes), y mantener el funcionamiento de los servicios publicos durante la
urgencia generada por la pandemia. Estos programas no solo recurren a intervenciones
indirectas a través de los mercados de crédito para otorgar apoyo financiero a las grandes
empresas, lo que forma parte de los programas de expansién cuantitativa, sino que
también incluyen préstamos directos al sector privado, lo que no es un componente
del mandato de los bancos centrales.

Las intervenciones dirigidas al sector privado y a las municipalidades han tenido
escaso efecto en la liquidez. Debido a su elevado riesgo, este tipo de operaciones
requieren el apoyo del gobierno, tienen un costo mas elevado que el financiamiento
a través del mercado privado financiero y son complejas de administrar’ También el
impacto positivo de las medidas de mayor envergadura en los mercados financieros
(como las que forman parte de la politica de expansién cuantitativa) ha evitado una
mayor demanda de liquidez por parte del sector privado a través de estos programas .

Las politicas de expansion de liquidez han logrado disminuir el costo del financiamiento
para el sector corporativo no financiero. El diferencial de tasas de interés para el sector
corporativo se ha reducido sustancialmente desde el inicio de la pandemia para los
bonos de alto rendimiento y con grado de inversion (véase el gréafico 11.6).

Grafico I1.6

Estados Unidos y Union Europea: diferencial de tasas de interés para el sector corporativo para deuda de alto
rendimiento y con grado de inversion, 2 de enero de 2020 a 7 de septiembre de 2020, datos diarios

(En puntos basicos)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de Pagos Internacionales (BPI), BIS Quarterly Review, Basilea,
septiembre de 2020 [en linea] https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2009.htm.
Nota: 100 puntos basicos es igual a un cambio de 1%.

El sector corporativo, no obstante, se enfrenta a importantes vulnerabilidades,
como el elevado nivel de endeudamiento, y a la ausencia de liquidez, cuyos efectos
potenciales se hacen mas patentes en un contexto de demanda agregada deprimida.
La evidencia disponible para el caso de los Estados Unidos muestra que a junio de 2020

El Programa de Proteccion de Pago en los Estados Unidos, el préstamo rapido de Alemania y el esquema de préstamos por
interrupcién de negocios por coronavirus en el Reino Unido constituyen ejemplos de programas de los respectivos bancos
centrales con apoyo gubernamental.

Por ejemplo, el programa de préstamos para pequefias y medianas empresas de la Reserva Federal, que fue introducido el 9 de
abril de 2020 y tiene una cartera de 600.000 millones de ddlares, tiene tasas de interés asociadas superiores a las del mercado.
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el 42% de las empresas pequenas se ha declarado en quiebra (lo que se aproxima al
44% registrado tras la crisis financiera mundial)'®. En cuanto a las empresas de mayor
tamano, una muestra de las empresas con activos superiores a 100 millones de doélares
da cuenta de que durante el primer, segundo vy tercer trimestre de 2020, 73, 140 y
113 empresas se declararon en quiebra, respectivamente, lo que supera con creces
el promedio para el periodo 2005-2019 (42 empresas) (Cornerstone Research, 2020).

En este contexto, la liquidez otorgada al sector corporativo no financiero mas que
orientarse a fines productivos se ha dedicado a saldar deudas o a acumular balances
por motivos de precaucion. Un andlisis de todas las empresas que emitieron bonos
hasta junio de 2020 y que reportan sus estados financieros en délares muestra que las
empresas incluso emitieron bonos, pero mantuvieron sus lineas de crédito existentes?’.

En el caso de América Latina y el Caribe, la evidencia indica que el sector corporativo
no financiero ha experimentado una caida de la rentabilidad, restricciones de liquidez
y una disminucion de la capacidad de repago (FMI, 2020)"8.
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CAPITULO

El sector externo

El déeficit en cuenta corriente de la region se reduce marcadamente en 2020 impulsado
por el aumento del superavit de bienes como resultado de una fuerte contraccion
de las importaciones

Las importaciones de bienes tienen el peor desempeno desde la crisis financiera mundial
y Su caida sobrepasa la de las exportaciones, por lo que el superavit de la cuenta
de bienes aumenta en 2020

Los términos de intercambio se deterioran en 2020 para la regidon en promedio, aunque
con diferencias a nivel subregional

El déficit de la balanza de servicios empeora en 2020, influido por la gran contraccion
del turismo receptor que ha producido la pandemia en la region

El déficit de la balanza de rentas se reduce en 2020, debido a la menor remision
de utilidades por parte de las empresas de inversion extranjera en el contexto de la crisis

El superavit de la balanza de transferencias se amplia en 2020, a pesar de que en los
primeros meses de la pandemia se habia pronosticado un gran deterioro de
su principal componente: la recepcion de remesas

Los flujos de IED neta crecen en el primer semestre de 2020, lo que permite mitigar
los efectos de la salida de otros flujos financieros y financiar el déficit
en cuenta corriente, ademas de acumular reservas en 2020

El riesgo soberano ha tendido a disminuir y estabilizarse luego de la importante alza
que experimento a inicios de la crisis y gracias a las grandes mejoras registradas
en septiembre en la Argentina y el Ecuador

Las emisiones de deuda crecen gracias a las buenas condiciones que han tenido
los paises de la region para emitir deuda soberana
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El déficit en cuenta corriente de la region se reduce
marcadamente en 2020 impulsado por el aumento
del superavit de bienes como resultado de

una fuerte contraccion de las importaciones

En 2020, se prevé que el déficit de la cuenta corriente de América Latina sea de un
0,4% del PIB, muy por debajo del 1,8% de déficit del ano anterior (véase el grafico I11.1).

Graficollla
Ameérica Latina (19 paises). cuenta corriente de la balanza de pagos, segun componentes, 2009-2020°2
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Las cifras de 2020 son proyecciones.

El principal factor detras de la reduccion del déficit en cuenta corriente es el aumento
en el superavit de la cuenta de bienes, que pasaria de un 0,7% del PIB en 2019 a un
2,0% del PIB en 2020. Esto se debe a una marcada caida de las importaciones de
mercancias (18%) (vinculada a la contraccion de la actividad interna), que resulta mayor
gue la calda de las exportaciones de bienes (13%).

Los rubros de rentas y transferencias corrientes también contribuyen a reducir el
déficit en cuenta corriente. Por una parte, la balanza de rentas reduce su déficit de un
-3,4% del PIB en 2019 a un -3,3% en 2020, y la balanza de transferencias aumenta su
superavit de un 1,8% en 2019 a un 2,3% en 2020.

El rubro de servicios es el Unico componente de la cuenta corriente cuyo déficit
aumenta (de un -0,9% en 2019 a un -1,3% en 2020), influido por la naturaleza particular
de la crisis del COVID-19, que tuvo un gran impacto en el sector del turismo. Ello hizo que
las exportaciones de este tipo de servicio se vieran muy afectadas, con mayor magnitud
en la subregién de Centroamérica y México, dado su mayor peso en la economia.

Las importaciones de bienes tienen el peor desempeno
desde la crisis financiera mundial y su caida sobrepasa
la de las exportaciones, por lo que el superavit de

la cuenta de bienes aumenta en 2020

En 2020 el superavit de la cuenta de bienes de América Latina aumenta (de un 0,7%
del PIB en 2019 a un 2%) debido al pronunciado efecto de la crisis del COVID-19 sobre
las importaciones, que muestran caidas mayores que las de las exportaciones.
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Grafico lll.2

Se prevé que los volimenes importados experimenten durante el aho en curso una
calda del 14%, la mayor desde la crisis financiera mundial de 2008-2009, mientras que
los precios de importacion disminuirian un 4%, con lo que el valor de las importaciones
de bienes se reduciria un 18%. Las grandes caidas de la actividad interna como
consecuencia de la pandemia de COVID-19y su efecto sobre el consumo y la inversién
han redundado en una reduccién de las importaciones a nivel generalizado en todos
los subgrupos de paises analizados (véase el grafico 111.2).

Ameérica Latina y el Caribe (paises y grupos de paises seleccionados): tasa de variacion proyectada
de las importaciones de bienes, segun volumen y precios, 2020
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Por otra parte, las exportaciones de la regién se contraerian un 13%, con una
calda de los precios de exportacién del 7% y una caida de los volumenes exportados
del 6%. La disminucién de los precios de los productos basicos comentada en
el capitulo | se tradujo en menores precios de las exportaciones, sobre todo en
los paises exportadores de hidrocarburos (-19%). Entretanto, los exportadores
de productos agroindustriales y mineros enfrentan caidas mas leves (ambos del
-3%), en consonancia con la recuperacién de los precios internacionales de estos
productos a partir del mes de mayo (véase el grafico 111.3). En cuanto a los volimenes
exportados, todos los subgrupos muestran caidas, ya que la crisis internacional
redujo la demanda externa que enfrentaron los paises (primero por parte de China,
durante el primer trimestre) y luego por parte del resto de los principales socios
comerciales, incluidos los Estados Unidos y la Unién Europea. Ademas, en varias
economias se impusieron confinamientos que obligaron a detener parcialmente la
actividad de produccién y exportacion durante periodos que, en algunos casos, se
dilataron varias semanas 0 meses.
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Grafico lll.3

Ameérica Latina y el Caribe (paises y grupos de paises seleccionados): tasa de variacion
proyectada de las exportaciones de bienes, segun volumen y precios, 2020

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

@ Chile y Pera.

b Argentina, Paraguay y Uruguay.

¢ Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Ecuador, Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Los términos de intercambio se deterioran en 2020 para la regidon
en promedio, aunque con diferencias a nivel subregional

En 2020, la evolucién de los indices de precios de exportacién e importaciéon de los
paises ha determinado que los términos de intercambio caigan un 2% en promedio en
América Latina y el Caribe (véase el gréafico l11.4).

Grafico lll.4

America Latinay el Caribe (paises y grupos de paises seleccionados): tasa de variacion de los terminos
de intercambio, 2018-2020°
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Las cifras de 2020 son proyecciones.

b Chile y Perd.

¢ Argentina, Paraguay y Uruguay.

d Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Ecuador, Trinidad y Tabago y Venezuela (Reptblica Bolivariana de).
€ No incluye Trinidad y Tabago.
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Sin embargo, este comportamiento no es uniforme a nivel de paises y subregiones.
Como resultado del descenso de los precios internacionales de los productos energéticos,
el grupo mas afectado es el de paises exportadores de hidrocarburos, en cuyo caso se
proyecta una caida de los términos de intercambio del 14%.

En el caso del grupo de paises exportadores de minerales y metales industriales (cobre,
hierro, zinc, entre otros) asi como de los exportadores de productos agroindustriales,
se espera que los términos de intercambio presenten una leve mejoria, del 3% v el
0,3%, respectivamente. Esto se deberia, por un lado, a la recuperacién que estos
precios mostraron a partir del quinto mes del ano y, por otro, a la caida de los precios
de importacion debido al abaratamiento de los insumos energéticos que enfrentan
estos paises.

En el mismo sentido, en el caso de los paises de Centroamérica y el Caribe, sin incluir
Trinidad y Tabago, los términos de intercambio mejoran (5,0% y 3,4 %, respectivamente)
como consecuencia del gran peso que tiene la energia en su canasta importadora
(véase el gréfico I11.4).

El déficit de la balanza de servicios empeora en 2020,
influido por la gran contraccién del turismo receptor
que ha producido la pandemia en la region

El déficit de la balanza de servicios aumenta en 2020 hasta el 1,3% del PIB (desde un
0,9% en 2019)'. Esto se debe sobre todo a la contraccion del turismo internacional, lo
que afecta negativamente a la regién por ser receptora neta de turistas internacionales.

Las exportaciones de servicios se reducirian en torno al 24% en 2020, pues se
vieron muy afectadas por la paralizacién de los servicios asociados al turismo receptor.
En 2019 representaron mas del 45% del total de ingresos por servicios en la region?.
Los viajes internacionales hacia muchos de los paises de la regién contindan restringidos
o con trabas durante el segundo semestre de 2020, después de haberse decretado
cierres totales o parciales de fronteras durante el segundo trimestre del afo. Como
resultado, en los primeros ocho meses del ano las llegadas de turistas evidenciaron un
desplome en relacion con el mismo periodo del afo anterior, tanto en el Caribe (-64 %),
como en Centroamérica (-66 %) y América del Sur (-63%)3.

Por otra parte, la caida del volumen de comercio de mercancias a nivel mundial (véase
el capitulo |) afectd también a las exportaciones de servicios asociadas a dicha actividad
por parte de paises de la regién. Por ejemplo, de acuerdo con las cifras disponibles hasta
el primer semestre, en el caso de Panama la gran caida del comercio internacional ya
se reflejaba en una disminucién del 18% en las exportaciones panamenas de servicios
de transporte, que incluyen los vinculados al Canal de Panama.

En cuanto a las importaciones de servicios, el empeoramiento de la actividad
econdmica regional ha contribuido a que estas se contraigan en torno al 16% y a que
la caida sea generalizada en todos los rubros (transporte, viajes y otros servicios).
Con los datos del primer semestre de 2020, las exportaciones de viajes son el rubro
mas afectado por las restricciones de la movilidad, seguidas por el transporte, sector
que se ha visto arrastrado por la caida de las importaciones de bienes, como efecto
de una menor actividad regional. El rubro que presenta la menor contraccion hasta el

' Una parte del deterioro de la balanza de servicios como porcentaje del PIB corresponde al efecto de la contraccion del PIB, que
equivale aproximadamente al 19% en 2020, lo que reduce el denominador.

2 En2019 los ingresos por servicios de turismo representaron aproximadamente el 33% del total de las exportaciones de servicios
de América del Sur, el 50% de las de Centroamérica y México, y el 75% de las del Caribe.

3 Véase OMT (2020).
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momento es la importacién de otros servicios. Se espera una recuperacion durante el
segundo semestre gracias a la creciente necesidad de servicios financieros, informaticos,
de telecomunicaciones (para mitigar los efectos de la pandemia) y de construccion de
infraestructuras (por la reanudacioén de las industrias extractivas y la inversién publica).

El déficit de la balanza de rentas se reduce en 2020,
debido a la menor remision de utilidades por parte
de las empresas de inversion extranjera

en el contexto de la crisis

Se espera que el déficit de la cuenta de rentas de la regién se reduzca de un 3,4%
del PIB en 2019 a un 3,3% del PIB en 2020*. Este descenso se debe principalmente
a las menores salidas por remision de utilidades de empresas de inversion extranjera
hacia el exterior. El descenso en la actividad regional y mundial a causa de la pandemia
de COVID-19 ha afectado las ganancias obtenidas por las empresas vinculadas con la
inversién extranjera, a la vez que el desplome en los precios del petréleo crudo ha afectado
negativamente los margenes de beneficios de las empresas petroleras extranjeras.

En el mismo sentido, aunque con una menor magnitud, se han visto reducidas hasta
la fecha las salidas por pagos de renta a la inversién en cartera. Esto se ha debido al
mal desempeno de las bolsas regionales y las menores salidas por intereses pagados
por el rubro de otra inversion, influidas por las reducciones en las tasas de interés
de las economias regionales, en acompanamiento del descenso de las tasas en los
mercados internacionales.

A la par de esta reduccién en las salidas de renta, los ingresos de renta hacia la
region también se han visto disminuidos, aunque en una magnitud que no compensa lo
anterior. Se ha observado una reduccién en las entradas por utilidades de empresas de
inversion directa de paises de la region ubicadas en el exterior (las llamadas translatinas).
El mal desempeno de la economia internacional ha hecho que se reduzcan los beneficios
de las empresas. Esta situacion se ha experimentado con especial intensidad en el
Brasil, dada la mayor existencia de multinacionales en su base productiva.

El superavit de la balanza de transferencias se amplia
en 2020, a pesar de que en los primeros meses de la
pandemia se habia pronosticado un gran deterioro
de su principal componente: la recepcidon de remesas

Se espera que el superavit de la balanza de transferencias de América Latina alcance
en 2020 el 2,3% del PIB regional, en comparacion con el 1,8% del afio anterior®.

A pesar de que la mayoria de los prondsticos auguraban una marcada contracciéon
de las remesas, la principal partida de esta cuenta, estas han mostrado resiliencia y
han crecido hasta la fecha un 5% en promedio en los paises receptores de la region.
Esta tendencia esta, no obstante, muy influida por el dinamismo observado en México,
que es la principal economia receptora de remesas —concentra mas de un tercio
del total de los flujos recibidos—, donde crecieron hasta agosto de 2020 un 9% en
relacion aigual periodo del ano anterior. En la mayoria de los demas paises receptores
se produce, o bien una desaceleracion del ritmo de crecimiento que habian mostrado

4 La contraccion en la balanza de rentas como porcentaje del PIB es mas moderada que cuando se mide en valores nominales
(délares corrientes), en tanto el PIB en délares se contrae a un ritmo similar a estas.
5 Laampliacion del superavit esta amplificada por el efecto de la contraccion simultanea del PIB.
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las remesas en los Ultimos anos o reducciones de estas, como en el caso de Bolivia
(Estado Plurinacional de) (-26%), el Pert (-22%), el Paraguay (-16%), Costa Rica (-10%),
el Ecuador (-10%), Honduras -(2%) y Colombia (-1%) (véase el gréfico II1.5).

Grafico lll.5

Ameérica Latina y el Caribe (paises seleccionados): variacion interanual de los ingresos
por remesas de emigrados, 2018-20202

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

@ Las cifras de 2020 corresponden al periodo comprendido entre enero y septiembre en el caso de Colombia, Guatemala y El Salvador; entre enero y agosto en
el caso de Bolivia (Estado Plurinacional de), Honduras, México, Nicaragua, el Paraguay y la Reptblica Dominicana; entre enero y julio en el caso del Jamaica,
y entre enero y junio en el caso de Costa Rica, el Ecuador y el Perd.

El hecho de que las remesas hayan mostrado mayor resiliencia que lo originalmente
previsto puede estar vinculado, en parte, a que los migrantes estdn empleados en
puestos de trabajos asociados a servicios esenciales que les permitieron mantener
los empleos durante los confinamientos. En otros casos, se habrian beneficiado de
los programas de estimulo y proteccion del empleo implementados en las economias
emisoras (principalmente los Estados Unidos y Espana)®.

Dado lo anterior, la balanza de transferencias marcaria un maximo relativo al PIB
superior al de la crisis financiera mundial de 2008 y su maximo nivel histérico en délares
(alrededor de 95.000 millones de ddlares), consoliddndose este componente como el
principal saldo superavitario de la cuenta corriente de la regién.

Los flujos de IED neta crecen en el primer semestre

de 2020, lo que permite mitigar los efectos de la salida
de otros flujos financieros y financiar el déficit en cuenta
corriente, ademas de acumular reservas en 2020

La contraccién de los flujos de entrada de la IED de no residentes durante los primeros
seis meses del ano se ha visto més que compensada por la contraccién de las salidas de
los residentes y la venta de activos en el exterior por parte de empresas latinoamericanas.

6 Véase Banco Mundial (2020).
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Gracias a ello, la IED neta ha aumentado un 25% en el primer semestre respecto de
igual periodo de 2019. Tal aumento, unido a la contraccion del PIB en délares, ha derivado
en una mayor importancia de la IED como principal rubro de la cuenta financiera con
relacion al PIB, de un 2,3% en 2019 a un 2,8% en junio de 2020 (en el acumulado de
cuatro trimestres).

Por otro lado, los flujos financieros restantes, es decir, la inversion de cartera y la
partida de otra inversion, han reducido sus salidas durante el segundo trimestre del
ano, y se estima que seguiran recuperandose durante la segunda mitad del ano. Estos
capitales registraron salidas por 26.000 millones de ddlares en el segundo trimestre.
Esta cifra representa una reduccioén significativa en los montos de salida, toda vez que,
durante el primer trimestre, cuando se inici6 la crisis, estas llegaron a casi 40.000 millones
de délares’. Este resultado sigue un patrén similar al de otros mercados emergentes, lo
que indica una recuperacién de este tipo de flujos financieros a partir del mes de abril.
Tal como se explica en el capitulo | (contexto internacional), las medidas tendientes a
incrementar la liquidez puestas en marcha en mercados desarrollados a fines de marzo
contribuyeron a reducir la elevada volatilidad financiera debido a la pandemia y permitieron
gue los inversionistas mejoraran la confianza hacia las regiones emergentes.

Para el tercer trimestre del ano, el indicador adelantado de flujos financieros
elaborado por la CEPAL permitiria afirmar que los flujos financieros hacia la region
continuaron en su senda de recuperacion (véase el grafico 111.6), lo que también es
coherente con la evolucién que han tenido las emisiones de los paises de la region en
los mercados internacionales, como se vera mas adelante®. El indicador adelantado de
flujos financieros permite estimar la dindmica futura de los flujos (aungque no su nivel),
a partir de informacién de alta frecuencia, en lugar de esperar el resultado del trimestre
en curso de la balanza de pagos, que se conoce con algunos meses de rezago.

Grafico lll.6
América Latina: indicador adelantado de flujos financieros, cuarto trimestre de 2007 a tercer trimestre de 2020
(Indice 2007, cuarto trimestre=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

América Latina (17 paises), sin incluir Haiti y la Repdblica Boliviariana Venezuela.

El indicador adelantado de flujos financieros para América Latina es elaborado por la CEPAL, de acuerdo a la metodologia
aplicada por Bloomberg para la elaboracion del indicador de flujos financieros de mercados emergentes. Se construye como
un promedio ponderado del indice de precios de productos basicos GSCI de Standard & Poor's (10%), el indice Morgan Stanley
Capital International (MSCI) de mercados emergentes para América Latina (30%), el indice de bonos de mercados emergentes
global (EMBIG) de J. P Morgan para la region (30%) y el indice de retornos de operaciones carry trade para América Latina
elaborado por Bloomberg (30%). Con este indicador no se pretende predecir el nivel de los flujos, sino su tendencia en términos
generales y la direccion en que operan los cambios.
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Sobre la base de las tendencias anteriores, se estima que los flujos financieros
que recibiria la region durante todo 2020 le permitirian cubrir el déficit en cuenta
corriente que, como se menciond, se ha reducido en alto grado durante el aho en
curso y alcanza solamente un -0,4% del PIB. También le deberian permitir acumular
reservas holgadamente.

El riesgo soberano ha tendido a disminuir y estabilizarse
luego de la importante alza que experimentd a inicios
de la crisis y gracias a las grandes mejoras registradas
en septiembre en la Argentina y el Ecuador

El riesgo soberano, medido por el indice de bonos de mercados emergentes global de
J. P Morgan (EMBIG), ha experimentado una sostenida reduccién desde que alcanzara
valores méximos durante el pasado mes de abril. Como promedio regional, llegé a los
467 puntos bésicos a finales de octubre, muy por debajo de los 702 puntos basicos
con los que cerré en abril, aungque aun por encima del cierre de 2019, momento en el
que el riesgo llegaba a los 346 puntos béasicos (véase el gréafico I11.7).
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