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La crisis mundial generada por la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19)
ha puesto en evidencia las asimetrias existentes entre las economias desarrolladas
y las economias emergentes y en desarrollo en lo que respecta a su capacidad de
respuesta tanto para implementar politicas encaminadas a mitigar los efectos sanitarios,
econdmicos y sociales de la crisis como para impulsar una recuperacion sostenible.

La concentracion cada vez mayor de la adquisicidon de vacunas en los paises de
mayores ingresos es un ejemplo de ello. Estos paises concentran una proporcion de
compromisos de compra de vacunas superior a la proporcién de la poblacion mundial
que representan. De hecho, la Unién Europea, los Estados Unidos, el Reino Unido, el
Canaday el Japén concentraban en noviembre de 2021 el 39% de los compromisos de
compra de vacunas, a pesar de contar con el 12,9% de la poblacién mundial. Ademas,
sus tasas de vacunacion se encuentran por encima del promedio de la de los paises
en desarrollo y de menores ingresos. La capacidad de vacunar a la poblacién no solo
tiene un efecto inmediato sobre el control de la pandemia, sino que también reduce las
probabilidades de aparicion de nuevas cepas. En la medida en que los paises tengan
menores tasas de vacunacién, mas dificil serad controlar la pandemiay, por ende, iniciar
una recuperaciéon sostenible e inclusiva.

En lo que se refiere a los esfuerzos fiscales para mitigar los efectos de la crisis
producida por el COVID-19, asi como para estimular la recuperacion econdmica y social,
también se observan grandes diferencias en la capacidad de respuesta de los paises, vy
se constata que esta es mucho menor en las economias emergentes y en desarrollo,
incluidas las de América Latina y el Caribe. Las economias avanzadas han realizado
esfuerzos de una magnitud sin precedentes, inicialmente orientados a sostener la
actividad econdmica y atenuar los efectos adversos de la crisis en el &mbito social, a
los que se han sumado nuevas medidas fiscales orientadas a propiciar un crecimiento
fuerte y sostenible. Segun las cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI), el conjunto
de medidas fiscales anunciadas por las economias avanzadas representaba cerca de
14,9 billones de doélares para el periodo comprendido entre enero de 2020 y septiembre
de 2021, mientras que las economias emergentes habian anunciado medidas por un
monto cercano a los 2,7 billones de doélares.

La capacidad de respuesta de la politica monetaria convencional y no convencional
también ha mostrado diferencias significativas ente paises. Si bien la mayoria
implementé durante 2020 politicas monetarias expansivas a través de la tasa de
interés y la expansién de las hojas de balance de los bancos centrales, el aumento
de la inflacion cred incertidumbre sobre la capacidad de los paises de mantener esas
politicas. A la fecha, las hojas de balance de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
el Banco de Inglaterra, el Banco del Japén y el Banco Central Europeo representan un
nivel cercano al 60% del PIB de los respectivos paises, lo que refleja sus esfuerzos
por proporcionar liquidez. Si bien la dinamica inflacionaria ha ejercido presién sobre el
proceso de normalizaciéon de las tasas de politica monetaria, hasta ahora la respuesta
de los paises desarrollados ha sido gradual y cautelosa, y las tasas en general se han
mantenido en minimos histoéricos.

Por el contrario, los paises emergentes y en desarrollo —entre ellos, los
latinoamericanos— han comenzado un proceso mas acelerado de normalizacién de
la tasa de politica monetaria. En un gran niumero de paises se observan alzas, lo que
refleja las asimetrias entre el mundo desarrollado y en desarrollo a la hora de enfrentar
las consecuencias y los costos de las presiones inflacionarias.

Estas disparidades y asimetrias afectan no solo la dindmica del crecimiento a
corto plazo, sino también la capacidad de sostener el crecimiento a mediano plazo. De
acuerdo con las estimaciones del FMI", el grupo de economias avanzadas es el Unico

' Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook. Recovery During a Pandemic: Health Concerns, Supply Disruptions,
and Price Pressures, octubre de 2021.
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que en 2022 retomaria la trayectoria de crecimiento registrada antes de la pandemia,
e incluso llegaria a superarla. Los demas grupos de paises permaneceran, a mediano
plazo (hasta 2025), en una trayectoria de crecimiento muy inferior a la proyectada antes
de la pandemia, lo que pone de relieve el caracter duradero del dafno al crecimiento
que la pandemia infligié en estas economias.

Durante 2021, los precios de los productos basicos continuaron con la tendencia
al alza que comenzé en mayo de 2020, y se estima que crecieron un 42% respecto del
nivel promedio de 2020. En 2022, se espera que los precios permanezcan elevados,
si bien se observaria una leve baja (—3,2%) respecto de los precios vigentes en 2021.

Los mercados financieros internacionales registraron un comportamiento favorable
en 2021, a pesar de algunos episodios breves de aumento de la volatilidad vinculados
no solo a la evolucién de la pandemia, sino también a la incertidumbre sobre las
perspectivas de la inflacion y la posibilidad de retiros anticipados de los estimulos
monetarios. Ello ha incrementado la probabilidad de que los bancos centrales de las
economias desarrolladas reduzcan sus estimulos monetarios, lo que puede tener
efectos adversos en los mercados emergentes.

Un alza de las tasas de politica monetaria o la reduccién de la compra de activos
por parte de los bancos centrales podria generar volatilidad en los mercados financieros
y crear dificultades, especialmente en las economias emergentes y en desarrollo. Para
mitigar estos riesgos, es necesario que los cambios de politica monetaria se realicen
con cautela y se comuniquen de forma clara y con suficiente antelaciéon. Los paises
emergentes y en desarrollo también deben prepararse para los aumentos de las tasas
de interés de las economias avanzadas a través de extensiones del vencimiento de la
deuda cuando sea factible, reduciendo asi sus necesidades de refinanciamiento. Por
su parte, los reguladores deben enfocarse en limitar la acumulacién de descalces de
monedas en los balances y enfrentar una mayor volatilidad cambiaria.

En este contexto, la proyeccion de crecimiento de la economia mundial para 2021
es del 5,8% v, para 2022, se espera una desaceleracion al 4,9%. En los casos de los
Estados Unidos y China, los dos principales socios comerciales de la region, se prevén
tasas de crecimiento sustancialmente menores en 2022 que las observadas en 2021.
Asimismo, se espera que persistan los choques de oferta que se han ido intensificando
por las dificultades experimentadas en las cadenas de valor, asi como los problemas
logisticos y los elevados costos de transporte. También cabe esperar una disminucién
de los programas de estimulo monetario y fiscal que apuntalaron las economias vy
actuaron para reducir el impacto negativo de la pandemia durante 2020 y 2021. Las
nuevas variantes de COVID-19, como la émicron, arrojan un manto de duda sobre la
dinamica del crecimiento en 2022 y los anos venideros.

El grupo de economias desarrolladas habria crecido un 5,2% en 2021. Se estima
qgue los Estados Unidos crecieron un 6,0% vy la zona del euro, un 5,2%, mientras
que el Japén habria crecido un 2,4% vy el Reino Unido, alrededor de un 6,8%. En
el grupo de economias emergentes y en desarrollo —que se estima que crecieron
un 6,4% este ano—, destacan China, con un crecimiento del 8,0%, y la India, con
un 9,5%. Por otra parte, el dinamismo habria sido menor en algunas subregiones
emergentes, como Oriente Medio y el Norte de Africa (cuyo crecimiento fue del 4,1%)
y Africa Subsahariana (3,7 %).

Para 2022, se espera que la economia mundial crezca un 4,9%, en promedio. Las
economias desarrolladas crecerian un 4,2%; los Estados Unidos crecerian un 3,9% vy
la zona del euro, un 4,6%. Las economias emergentes y en desarrollo, por su parte,
crecerian un 5,1%, nuevamente impulsadas por las economias emergentes y en
desarrollo de Asia (6,4 %), incluidas China (5,7%) y la India (79%).
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En linea con la dindmica de crecimiento del PIB mundial, el volumen de comercio
mundial de bienes también creceria menos en 2022 (un 4,7%, en comparacién con
una cifra de casi el 11% en 2021), de acuerdo con las estimaciones de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC).

Desde la perspectiva de los pafses de América Latina y el Caribe, se estima que
las exportaciones de la region crecieron un 25% en valor en 2021, con un aumento del
17% de los precios de exportacion y un incremento del 8% del volumen exportado.
Mientras tanto, las importaciones habrian crecido un 32% en valor, lo que representa el
mayor aumento desde 2010, cuando se expandieron en la misma medida tras la crisis
financiera mundial. Tras el colapso de 2020, se estima que los volimenes importados
crecieron un 20%, en linea con la expansién de la actividad interna en la region —tanto
consumo como inversién—, y que los precios de importacién mostraron un alza del 12%.

Si bien la evolucién favorable de los precios de los productos basicos en 2021
se tradujo en un aumento estimado de los términos de intercambio de alrededor del
5% en la region, existen diferencias a nivel subregional. Los términos de intercambio
cayeron un 5% en el Caribe (sin incluir Guyana, Jamaica niTrinidad y Tabago) y un 1%
en Centroamérica, como consecuencia, en parte, del gran peso que tiene la energia
en la canasta importadora de estos paises. Por el contrario, el grupo de paises cuyos
términos de intercambio subieron mas es, justamente, el de los exportadores de
hidrocarburos (15%).

Las remesas contindan en una trayectoria creciente y, tras haber aumentado un 8%
en 2020, se habrian incrementado casi un 30% en 2021. Siguen siendo una fuente
de recursos externos muy importante para los paises de la region, en particular para
Centroamérica, México y algunos paises del Caribe.

El déficit de la balanza de servicios empeord en 2021, influido principalmente por un
deterioro de la cuenta de servicios de transporte y otros servicios, cuyas importaciones
aumentaron en consonancia con el alza de las importaciones de bienes. El déficit
de la balanza de rentas, por su parte, aumentd en 2021 debido principalmente a la
mayor remision de utilidades por parte de las empresas de inversion extranjera, en un
contexto de aumento de los precios de los productos basicos. Como resultado de las
tendencias mencionadas, después de exhibir un pequeno superavit en 2020 (0,2 % del
PIB), la cuenta corriente de la balanza de pagos volvié a tornarse deficitaria en 2021 y
se situd en un -0,6% del PIB.

En linea con lo que se observa en el conjunto de mercados emergentes, los flujos
financieros totales hacia América Latina y el Caribe continuaron en una senda de
recuperacion, y los paises de la regién siguen teniendo acceso a los mercados financieros
internacionales. En efecto, las emisiones de deuda en los mercados internacionales
por parte de la regién siguieron aumentando vy, en los primeros diez meses de 2021,
se incrementaron un 12,3% en comparacion con el mismo periodo de 2020, aunque
esta vez con mayor protagonismo de la deuda privada y un crecimiento menor de las
emisiones soberanas. Las emisiones del sector privado no bancario crecieron un 77%,
mientras que las emisiones soberanas aumentaron un 14%, después de que en 2020
experimentaran un gran dinamismo.

La recuperacion de los flujos financieros ha ido acompanada, sin embargo, de un
deterioro de la calificacion crediticia en varios paises de la region —en 2021 se llevaron
a cabo 12 acciones de rebaja de la calificaciéon crediticia, ademas de revisiones de
perspectiva a la baja para casi todos los paises de la region—, asi como de un leve
aumento del riesgo soberano, que aun asi permanece todavia muy por debajo de las
cifras registradas durante gran parte de 2018 y 2019.
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En lo que respecta a la dinamica del crecimiento trimestral en la region, la
flexibilizacién gradual de las medidas de contencién de la pandemia y las condiciones
externas favorables se tradujeron en un aumento del dinamismo de la actividad
econdmica, que, después de una leve contraccién en el primer trimestre de 2021,
alcanzd su punto méaximo (16,1%) en el segundo trimestre del ano. Este dinamismo
de la actividad, que fue notablemente mas pronunciado de lo que se anticipaba para el
promedio de la regién, no se sostuvo durante el segundo semestre, cuando se observé
una desaceleracion.

La dindamica del crecimiento en 2021 estuvo liderada por la demanda interna. El
consumo privado constituyé un motor fundamental y contribuyé con alrededor de
la mitad del crecimiento del segundo trimestre. Asimismo, se observa un repunte
notable de la inversion, en un contexto de recuperacion de la demanda y un mayor
nivel de actividad de la construccién. Por otra parte, si bien las exportaciones crecieron
significativamente, el sector externo neto (exportaciones menos importaciones) presenta
una contribucién negativa al crecimiento del producto, debido al marcado incremento
de las importaciones.

Desde la perspectiva sectorial, la expansion de la actividad econdmica fue liderada
por la recuperacién de los sectores de actividad econémica mas castigados por la
pandemia (construccion, comercio, manufactura y transporte y comunicaciones), y
en todos ellos se observé un alza generalizada. El resto de los sectores de actividad
econdmica también registraron recuperaciones durante el segundo trimestre.

En lo que se refiere a la dindmica de los mercados laborales durante 2021, estos
se recuperaron lentamente del fuerte impacto causado por la pandemia de COVID-19.
Al tercer trimestre de 2021, la tasa de participacion regional alcanzé el 60,5% v la tasa
de ocupacién llegd al 54,9%, lo que representa niveles superiores a los del tercer
trimestre de 2020, pero inferiores a los del mismo periodo de 2019. La magnitud del
aumento de la ocupacion superé la del retorno al mercado laboral, por lo que la tasa
de desocupacién abierta se redujo gradualmente. Este indicador ha mostrado una
tendencia a la baja durante todo el aho vy, al tercer trimestre de 2021, se encontraba
en un 9,1% para el promedio de 14 paises.

Sin embargo, la dindmica laboral muestra un importante rezago con respecto a la
evolucion del PIB, y la creacion de nuevos puestos de trabajo se ha quedado rezagada
con respecto a la dindmica de crecimiento. Un 30% de los empleos perdidos en 2020
no se recuperaron en 2021. Asimismo, la lenta recuperacion del empleo ha acentuado
la desigualdad entre hombres y mujeres. En general, se observa que las mujeres
retornan en menor medida al mercado laboral y presentan mayores dificultades para
encontrar empleo, lo que ha profundizado las brechas de género en el mercado laboral
regional. La tasa de participacion de las mujeres en el tercer trimestre de 2021 fue del
49,7%, mientras que la tasa de participacion de los hombres alcanzé un 71,5%, una
cifra 2 puntos porcentuales por debajo de la del mismo periodo de 2019.

Las mayores dificultades se observaron entre las mujeres de menor nivel educativo.
En 2020, este grupo de trabajadoras se vio mas afectado por la pérdida de empleo
que los hombres con el mismo nivel educativo y que otras mujeres con mayor nivel de
formacioén. Durante los primeros meses de 2021, este grupo fue el que mas dificultades
tuvo también para reinsertarse en el mercado laboral y, al segundo trimestre de 2021,
su nivel de ocupaciéon era un 16% mas bajo que el del mismo trimestre de 2019.

Durante 2020, al contrario de lo que suele ocurrir en contextos de crisis de origen
economico, el empleo informal no pudo comportarse de forma contraciclica, por lo
que no contribuyd a atenuar las pérdidas de ingresos de los hogares, y se destruyeron
muchos puestos de trabajo en el segmento informal del mercado laboral. En 2021,
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sin embargo, se observa un incremento considerable del empleo informal. Esto ha
redundado en aumentos significativos de la tasa de informalidad, lo que implica que
el mayor nimero de ocupados esta asociado a una menor calidad del empleo.

La recuperacién del empleo ha sido dispar en los distintos sectores productivos.
En el segundo trimestre de 2021, el empleo en la construccién se habia recuperado
casi por completo, el del comercio se habfa recuperado parcialmente y el empleo en
sectores relacionados con la hoteleria y los restaurantes aun seguia muy deprimido
en comparacion con el segundo trimestre de 2019. Otros sectores, como la industria
manufacturera y los servicios comunales, sociales y personales, se recuperaron
parcialmente y continlan ubicdndose en niveles inferiores a los registrados antes de la
pandemia. Por el contrario, el empleo en el sector agropecuario, los servicios financieros
y empresariales y los servicios basicos mostré una variacion positiva con respecto al
segundo trimestre de 2019. La dinamica de creacion de empleo hace prever que los
mercados laborales no recuperaran los indicadores que tenian antes de la pandemia.
La tasa de desocupacion se ubicarfa en torno al 9,7% en 2021, es decir, en un nivel
inferior al registrado en 2020 (10,3%), pero superior al de 2019 (8,1%).

En un marco de crecientes incertidumbres sobre la dindmica de la pandemia, el
crecimiento, la inflacion y los choques negativos de oferta prolongados, se observa un
escenario macroeconémico global con incertidumbres cada vez mayores en relacién
con las respuestas de politica monetaria por parte de los paises desarrollados. Por
ello, se espera que en 2022 la regién enfrente un escenario externo mas complejo,
con un menor dinamismo econémico y mayor volatilidad e incertidumbre monetaria
y financiera.

En el contexto de los paises de la region, la coyuntura macroeconémica también
se volvera mas incierta y compleja en 2022, con un crecimiento econdmico y una
recuperacion del empleo mas lenta de lo anticipado, mayores presiones inflacionarias
y una elevada volatilidad cambiaria, que se sumaran a los bajos niveles de inversién y
productividad, y los altos niveles de informalidad, desigualdad y pobreza.

Para impulsar la recuperacién econémica y administrar los riesgos macrofinancieros
reales y nominales, serd necesario implementar politicas macroeconémicas coordinadas
y utilizar todos los instrumentos a disposicion de las autoridades para priorizar
adecuadamente los desafios del crecimiento, manteniendo la estabilidad monetaria
y financiera. En este contexto, la urgencia de continuar implementando politicas para
apoyar el crecimiento y la creacion de empleo decente exige una soélida articulacion
entre las politicas fiscales y monetarias, asi como con las politicas de empleo sectoriales
para dinamizar la creacion de puestos de trabajo.

En 2020, la politica fiscal se convirtié en una de las herramientas de politica publica
mas importantes para responder a la crisis socioeconémica provocada por la pandemia
de COVID-19. Los paises de América Latina anunciaron grandes paquetes de medidas
fiscales de un alcance sin precedentes, que representaron, en promedio, el 4,6% del
PIB, con el fin de fortalecer los sistemas de salud publica, apoyar a las familias y proteger
la estructura productiva. Entre los instrumentos fiscales empleados, el gasto publico
desempend un papel preponderante, con un significativo aumento de los subsidios y
transferencias corrientes para mitigar los efectos de la pandemia en los ingresos de
las familias y las empresas.

Estos esfuerzos fiscales, no obstante, tuvieron distintos efectos sobre las
cuentas publicas, con implicaciones para la politica fiscal en 2021 y anos posteriores.
El incremento del gasto publico, en un contexto de menor recaudacioén tributaria, se
tradujo en una expansién de los déficits fiscales y un incremento sustancial de la deuda
publica. A pesar del papel clave que tuvo la politica fiscal a la hora de hacer frente a la
crisis, los presupuestos aprobados para 2021 mostraron una tendencia a la reduccion
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de los déficits fiscales y la estabilizacién de la trayectoria de la deuda publica. Esta
tendencia se refleja en el retiro del impulso fiscal observado en la regién, a través de una
contraccién del gasto primario en varios paises. Esto se debe, en parte, a la expiracién
de los programas de emergencia relacionados con la pandemia.

Esta dindamica resulta mas evidente en Ameérica Latina, donde la reduccién prevista
de los niveles de gasto publico —principalmente por una contraccion de los subsidios y
transferencias corrientes— vy la recuperacion de los ingresos publicos —sobre todo de
los ingresos tributarios— se veran reflejadas en la reduccién de los déficits fiscales. De
acuerdo con las proyecciones oficiales, los déficits globales de los gobiernos centrales
se situarian en un 5,0% del PIB en 2021, frente al 6,9% del PIB en 2020. Por su parte,
el déficit primario se ubicaria en un 2,4% del PIB en 2021, en comparacién con el
4,2% del PIB en 2020. No obstante, el nivel de la deuda publica bruta de los gobiernos
centrales se mantendria elevado.

En el Caribe, la recuperacién de los ingresos totales durante 2021 conllevaria
una reduccion de los déficits fiscales. El déficit global promediaria el 5,8% del PIB en
2021, en comparacion con el 70% del PIB en 2020, y el déficit primario cerraria 2021
en un 2,8% del PIB, frente al 4,3% del PIB en 2020. La menor reduccién esperada
en los déficits fiscales en el Caribe, en comparacion con los de América Latina, se
debe al incremento proyectado de las erogaciones totales de los gobiernos centrales,
particularmente de los gastos de capital en proyectos asociados con la reconstruccion
tras la ocurrencia de desastres naturales y fenédmenos climaticos adversos. Al igual que
en América Latina, la deuda publica bruta de los gobiernos centrales se mantendria
en niveles elevados.

La situacién fiscal predominante en la regién crea el dilema de coémo mantener
una politica fiscal procrecimiento que apoye la expansion de la inversion y contribuya al
cierre de las brechas sociales, en un contexto caracterizado por mayores complejidades
macroecondémicas, menor espacio fiscal y un acceso desigual al financiamiento. De
acuerdo con la experiencia histérica, estos factores no deben derivar en una politica
fiscal contractiva que afecte el fragil proceso de recuperaciéon econdémica e ignore
la necesidad de incrementar los bajos niveles de inversion en la region y reducir las
crecientes brechas sociales.

La politica fiscal debe continuar desempenando un papel central en la mitigacion
de los efectos de la pandemia, impulsar la recuperacion de la actividad econdmica
y sentar las bases para un crecimiento sostenido y sostenible. Este proceso exigira
un marco de sostenibilidad fiscal enfocado en fortalecer la recaudacién de ingresos
permanentes para financiar las demandas de gastos permanentes.

En un contexto en que resulta complejo mantener los niveles de gasto publico, es
indispensable adoptar una mirada estratégica del gasto, con un enfoque en programas
de alto rendimiento econdémico, social y ambiental, que contribuyan a fomentar un
cambio hacia la sostenibilidad en el modelo de desarrollo en la region. Se debe proteger
la inversion publica, que ha sido la principal variable de ajuste durante la Ultima década,
para realizar inversiones intensivas en empleo de calidad en sectores estratégicos y con
igualdad de género. De forma complementaria, la universalizacion y la sostenibilidad
financiera de los sistemas de proteccién social deben ser elementos centrales en la
politica fiscal en adelante.

Para lograr dotar de sostenibilidad a una politica de gasto orientada hacia el desarrollo,
se necesitard una nueva generacion de politicas tributarias que permitan mejorar el
nivel de recaudacién y su composicién. No obstante, es necesario tomar en cuenta
que los procesos asociados a la modificacién de los sistemas tributarios exigen una
vision de mediano plazo y deben ir acompanados de consensos sociales y politicos,



Balance Preliminar de las Economias de America Latina y el Caribe « 2021

especialmente en el contexto actual. Por ende, resulta importante tomar medidas a
corto plazo, como acciones para reducir la evasion tributaria —que en 2018 representé
325.000 millones de dolares, cifra equivalente al 6,1% del PIB regional—, y revisar los
gastos tributarios, que representan el 3,7% del PIB en promedio.

A mediano plazo, estas nuevas politicas tributarias deberan estar basadas en
impuestos directos, con una mayor equidad vertical, construida sobre el principio de
gue quienes mas tienen son quienes mas deben contribuir. Es importante impulsar
reformas que permitan consolidar el impuesto sobre la renta de las personas fisicas
y las empresas, asi como extender el alcance de los impuestos sobre el patrimonio y
la propiedad. Ademas, se podrian considerar nuevos impuestos verdes, a la economia
digital y otros relacionados con el consumo de productos no saludables.

Asimismo, el multilateralismo, a través del financiamiento para el desarrollo, es
necesario para generar, a corto plazo, un espacio fiscal que permita a los paises de la
regién impulsar una politica fiscal procrecimiento y evitar ajustes fiscales prematuros.
Para ello, es importante que los paises desarrollados vy las instituciones financieras
internacionales apoyen a las economias con limitaciones financieras, incluidas las de
renta media, para que puedan acceder a financiamiento en condiciones favorables.

Una de las principales medidas registradas en 2021 para mejorar el acceso de paises
emergentes y en desarrollo a liquidez fue la asignacién general por parte del FMI, en
agosto de ese ano, de derechos especiales de giro (DEG) por un monto equivalente a
650.000 millones de dolares. Aungque la asignacién fortalecié la posicién de reservas
internacionales en todas las regiones en desarrollo, a nivel agregado, su distribuciéon
ha beneficiado de forma desproporcionada a los paises desarrollados. Los paises en
desarrollo, que hacen un mayor uso de los DEG, recibieron apenas un 35,6 % del total.

La nueva asignacion de DEG debe complementarse con otro mecanismo de
acceso a liquidez en el marco de una reforma de la arquitectura financiera internacional
estructurada en torno a cinco pilares: i) laampliacion y redistribucion de liquidez mediante
el establecimiento de fondos que permitan la recirculaciéon de DEG hacia paises en
desarrollo; ii) el fortalecimiento de las capacidades de préstamo de la banca de desarrollo
a través de una mayor capitalizacion y la adopcién de criterios mas flexibles para otorgar
financiamiento para el desarrollo; iii) una reforma de los mecanismos de gestién de la
deuda externa que incluya una ampliacién del alcance de la iniciativa de suspension
del servicio de la deuda del Grupo de los 20 (G20) y una revision de la politica de
sobrecargos del FMI, asi como del papel de las agencias de calificacion crediticia; iv) la
adopcion de instrumentos innovadores de financiamiento para el desarrollo, como la
inclusion de cladusulas contingentes y la emisién de bonos tematicos, y v) la integracion
de medidas de liquidez y reduccién de deuda a una estrategia integrada de resiliencia
encaminada a construir un futuro mejor.

En el &mbito de la politica financiera y monetaria, los paises de la regién enfrentan
una compleja coyuntura, en la que deben intentar conciliar un mayor dinamismo del
crecimiento econdmico con objetivos de estabilidad de los precios internos, asi como de
estabilidad cambiaria y financiera. Para evitar arbitrajes costosos entre estos objetivos, es
necesario mantener la complementariedad entre los instrumentos monetarios, cambiarios
y macroprudenciales, evitando el uso desproporcionado de un solo instrumento. La
combinacion de todos los instrumentos al alcance de las autoridades monetarias de la
region permitira preservar la estabilidad nominal y alcanzar un crecimiento sostenible,
inclusivo e igualador.

Un elemento central que afectara la dindmica de la politica monetaria en la region
es la evolucion de la inflacion, que desde el segundo semestre de 2020 ha mostrado
una tendencia al alza. Si bien el alza de la inflacidon ha sido generalizada en todos los
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paises, el nivel mas elevado se registra en las economias de América del Sur, donde,
a septiembre de 2021, alcanzé el 70%, lo que supone un aumento de 3,9 puntos
porcentuales con respecto a diciembre de 2020. Al igual que en el resto del mundo,
determinados factores de oferta y de demanda explican el repunte que ha experimentado
la inflacién en la region. Entre los primeros, destacan las tensiones comerciales
mundiales, las interrupciones en las cadenas logisticas y las crecientes depreciaciones
gue han experimentado las monedas de la regién y han afectado de manera significativa
la dindmica de la inflacién regional.

A ello se suma el aumento del precio de la energia y de los alimentos en los primeros
diez meses del ano. Entre diciembre de 2020 y septiembre de 2021, los precios del
petréleo West Texas Intermediate (WTI) se han incrementado un 54,6%, mientras que,
en el caso de alimentos como la carne o el trigo, el aumento de los precios en los
mercados internacionales ha sido de un 3,5% y un 13,3%, respectivamente. Otros bienes
importados por la region también han experimentado un importante incremento, como
refleja el alza de la inflacion de los bienes exportados por los Estados Unidos, que del
0,4% interanual registrado a diciembre de 2020 pasé al 16,3% en septiembre de 2021.

Entre los factores de demanda, destacan el crecimiento significativo del consumo
y la rapida recuperacién de la demanda de bienes duraderos y de servicios, que han
estado apoyados por los programas de transferencias y los fuertes impulsos monetarios
al crédito que se pusieron en marcha durante la crisis y en algunos paises se han
extendido a 2021.

Durante 2020, las autoridades monetarias de la regién lograron ampliar
significativamente el espacio de instrumentos a su disposicién para impulsar politicas
expansivas. 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 intermediacién financiera, se complementaron con instrumentos
menos convencionales, como la compra 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, al actuar como cogarante de préstamos con
garantia del Estado. Ademas, se adecuaron 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 regién. Esto implicd un aumento de las intervenciones en los mercados
cambiarios y modificaciones en las tasas de encaje a los depdsitos, asi como medidas
de regulacion de los flujos de capitales. En general, estas acciones fueron acompanadas
por el establecimiento de acuerdos para el canje de monedas con bancos centrales
de fuera de la region, asi como de la ampliacion de las facilidades crediticias ofrecidas
por los organismos internacionales.

El aumento de la inflacion observado en la regiéon en 2021 ha generado un dilema
entre los objetivos de la politica monetaria, pues, por una parte, se mantiene la necesidad
de sostener politicas que impulsen el crecimiento econémico y la generacion de empleo,
y, por la otra, es necesario adoptar politicas que atenulen las presiones inflacionarias y
la volatilidad cambiaria. En este contexto, algunas autoridades monetarias de la regiéon
han tendido a reducir durante 2021 la intensidad de las politicas que promueven el
crecimiento del crédito y de la demanda agregada, aunque, en lineas generales, estas
se mantienen expansivas. Las tasas de politica monetaria se han incrementado en ocho
de las economias que las utilizan como principal instrumento de politica monetaria,
con un alza promedio de 2 puntos porcentuales. Durante 2021, sin embargo, las tasas
reales de referencia de la politica monetaria en general se mantienen negativas y los
agregados monetarios siguen creciendo a un ritmo mayor que en el periodo previo a
la pandemia.
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A pesar de los aumentos de la tasa de politica monetaria, en 2021 se ha mantenido
la tendencia a la baja en las tasas activas nominales observada en las economias de la
regiéon desde 2019, excepto en los paises con problemas de inflacién cronica. A pesar
de ello, el crecimiento del crédito ha tendido a disminuir, y, en general, hacia el tercer
trimestre de 2021 el crédito otorgado al sector privado se contrajo.

Enlo que se refiere a la dindmica cambiaria, durante 2021 se mantuvo la tendencia
a la depreciacién de las monedas respecto del délar que se viene observando desde
mediados de 2018. En total, 16 economias de la regidon registraron depreciaciones
de su moneda frente al dolar. Si bien la volatilidad cambiaria reflejé una reduccion
respecto de los niveles de 2020, la volatilidad observada en 2021 sigue siendo mayor
que la registrada en 2019, lo que refleja los efectos de la persistente incertidumbre
generada por la dinamica de la pandemia, las posibles acciones de los principales bancos
centrales del mundo en desarrollo, la direccién y magnitud de los posibles cambios en
los movimientos de capitales, y las fluctuaciones experimentadas por los precios de
las materias primas. Cabe destacar que, a fin de atenuar la volatilidad, las autoridades
implementaron una serie de medidas, entre las que se incluyeron mayores niveles de
intervencién en los mercados mediante la compra o venta de divisas, asi como cambios
en las normativas que regulan los flujos financieros.

Por su parte, las reservas internacionales regionales se incrementaron en promedio
un5,2% en 2021, y esto se tradujo en un aumento de las reservas en 22 economias de
la region. Esta dindmica de aumento de las reservas internacionales de América Latinay
el Caribe refleja una diversidad de factores, entre los que cabe mencionar el establecimiento
de lineas de canje vy lineas de liquidez con la Reserva Federal de los Estados Unidos
y con distintas instituciones financieras internacionales, mayores emisiones de titulos
en los mercados voluntarios, la mejora de los términos de intercambio, que se ha
acentuado en 2021, y la emision de nuevos derechos especiales de giro.

Una de las lecciones que deja el manejo de la politica monetaria en 2020 y 2021
es que la combinacién de instrumentos macroprudenciales, monetarios y cambiarios
es fundamental para promover la estabilidad macrofinanciera de las economias de la
regién, mitigar el impacto de los efectos adversos de la crisis sobre el sector real y
apoyar politicas econémicas expansivas para la reactivacion de la actividad econémica.
Ante la intensificacion de los riesgos macrofinancieros, la actuacion futura de los
bancos centrales en la regién dependera de las caracteristicas propias de cada pais, en
funcién del grado de apertura de la cuenta corriente y de capital, el régimen cambiario,
la regulacién macroprudencial y la capacidad de acceso al financiamiento externo.

Para 2021 se espera un crecimiento del 6,2% en el promedio de la region: América
del Sur creceré un 6,4%; Centroamérica y México, un 6,0%, y el Caribe (sin incluir a
Guyana), un 1,2%. En un contexto en que la crisis causada por el COVID-19 agudizd
los problemas estructurales de la regién, sumando mayores incertidumbres y riesgos
macroecondmicos, se espera una desaceleracion del crecimiento econdmico a partir de
2022. Para este Ultimo ano se proyecta un crecimiento promedio del 2,1% en la regién:
Ameérica del Sur creceria un 1,4 %; Centroamérica y México, un 3,3%, y el Caribe (sin
incluir a Guyana), un 6,1%.

Con las tasas de crecimiento esperadas para 2021 y 2022, menos de la mitad de
los paises de la region habran logrado recuperar los niveles de actividad de 2019, antes
de la crisis: 11 paises lo lograran en 2021 y otros 3 paises se sumarian en 2022. Esto
muestra que la crisis provocada por la pandemia ha tenido efectos duraderos en el
crecimiento de las economias de gran parte de América Latinay el Caribe y ha agravado
los problemas estructurales que ya caracterizaban a la region antes de la crisis.
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Tendenclas de la

s

economia mundial

La pandemia de COVID-19 puso de manifiesto las asimetrias existentes
entre las economias desarrolladas y las emergentes y en desarrollo, tanto
en la capacidad de implementar politicas para mitigar los efectos de la crisis
e impulsar la recuperacion, como en el acceso a vacunas

La proyeccion de crecimiento de la economia mundial para 2021 es del 5,8%,
minimamente revisada a la baja respecto de la vigente a mediados de ano,
aunque los Estados Unidos y China, los dos principales socios comerciales
de la region, han visto reducida la proyeccion en varias décimas

El volumen de comercio mundial de bienes crecera casi un 11% en 2021, segun el
ultimo pronostico de la Organizacion Mundial del Comercio, y para 2022 se proyecta
un aumento del 4,7%

Los precios de los productos basicos han continuado con la tendencia al alza
que comenzo en mayo de 2020, y para el ano completo se proyecta que estaran
un 42% mas altos que el nivel promedio de 2020

Los mercados financieros internacionales registraron un comportamiento favorable
en los primeros diez meses del ano, a pesar de algunos episodios breves de aumento
de la volatilidad, vinculados no solo a la evolucién de la pandemia, sino también

a la incertidumbre sobre las perspectivas de la inflacion y la posibilidad de retiros
anticipados de los estimulos monetarios

En los ultimos meses se ha acentuado el riesgo de que las tasas de inflacion elevadas
lleven a los bancos centrales de las principales economias a reducir sus estimulos
monetarios, con potenciales efectos adversos para los mercados emergentes

El eventual retiro de los estimulos monetarios por parte de los principales bancos
centrales, sobre todo la Reserva Federal, tendra efectos sobre los mercados
emergentes, aunque podria esperarse que estos fueran mas leves que en 2013,
dada la gradualidad anunciada para ese retiro
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La pandemia de COVID-19 puso de manifiesto
las asimetrias existentes entre las economias
desarrolladas y las emergentes y en desarrollo,
tanto en la capacidad de implementar politicas
para mitigar los efectos de la crisis e impulsar
la recuperacidén, como en el acceso a vacunas

En lo que respecta a los esfuerzos fiscales para mitigar los efectos de la crisis producida
por la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19), asi como para estimular la
recuperacion econémicay social, la capacidad de respuesta en los paises emergentes
y en desarrollo, incluidos los de América Latina y el Caribe, ha sido mucho menor que
la de las economias desarrolladas.

Se estima que el conjunto de medidas anunciadas por las economias
avanzadas representaba cerca de 14,9 billones de ddlares al cierre de septiembre de
2021, mientras que los paises emergentes habian movilizado alrededor de 2,7 billones
de délares (FMI, 2021b). Ademads, se ha visto reducido el espacio fiscal con que
cuentan estos Ultimos para continuar apuntalando la recuperacién mediante el apoyo
de la politica. Por ejemplo, en el caso de América Latina, ya en 2021 se ha observado
una tendencia a formular presupuestos que buscaban reducir los déficits fiscales vy
estabilizar el nivel de la deuda publica (véase el recuadro VII.1 de la seccion relativa a
la politica fiscal (capitulo VII)).

También en lo que respecta a la politica monetaria ha habido, y habra en el futuro,
importantes asimetrias entre los paises desarrollados y los paises emergentes y en
desarrollo. En los primeros, las tasas de interés se mantuvieron a niveles minimos
histoéricos, con el objetivo de apuntalar la demanda agregada durante la pandemia. Esto
se acompand de politicas no convencionales de relajacion monetaria, de magnitudes sin
precedentes. En los paises emergentes y en desarrollo, si bien la politica monetaria de
reduccién de las tasas (y, en varios casos, también de flexibilizacidn cuantitativa) jugd un
papel muy importante durante 2020, el aumento de la inflacion esta torndndose en un
desafio que ya ha hecho que varios paises comiencen a normalizar la politica mediante
subidas de las tasas de interés durante este ano. En general, existe la percepcién de
que, en los paises desarrollados, donde las expectativas de inflacién se encuentran
mejor ancladas, el aumento de tasas podra ser mas gradual y comenzar mas tarde
que en los paises emergentes y en desarrollo, cuyas expectativas de inflacion estan
aumentando mas.

Por Ultimo, la capacidad de acceso que han tenido y tienen los paises a las
vacunas para enfrentar la pandemia también es muy distinta. Se ha producido una gran
concentracion de la adquisicion de vacunas en los paises de mayores ingresos. Estos
concentran una proporcién de compromisos de compras de vacunas que €s mayor que
su proporciéon de la poblacién mundial. Por ejemplo, el Canad4, los Estados Unidos,
el Japon, el Reino Unido vy la Unién Europea concentraban en noviembre de 2021 el
39% de los compromisos de compra de vacunas, a pesar de contar con el 12,9% de
la poblacion mundial. Ademas, sus tasas de vacunacion se encuentran por encima del
promedio de los paises emergentes y de menores ingresos (CEPAL, 2021b).

Estas disparidades y asimetrias han puesto en jaque la capacidad de sostener el
crecimiento a mediano plazo en varias de las economias emergentes y en desarrollo.
Entre estas se incluyen las de América Latina y el Caribe, méas alld del rebote del
crecimiento que se observa en 2021 que, en algunos casos, continuara en 2022.
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Grafico l.1

Solo el grupo de economias desarrolladas retomara la trayectoria de crecimiento
anterior a la pandemia en 2022, e incluso llegara a superarla. Por el contrario, los
demas grupos de paises mantendran a mediano plazo (hasta 2025) una trayectoria de
crecimiento muy inferior a la proyectada antes de la pandemia. Esto pone de relieve el
caracter duradero del dafno al crecimiento que la pandemia infligié a estas economias
(FMI, 2021a).

La proyeccion de crecimiento de la economia mundial
para 2021 es del 5,8%, minimamente revisada a la baja
respecto de la vigente a mediados de ano, aunque

los Estados Unidos y China, los dos principales socios
comerciales de la region, han visto reducida la
proyeccién en varias décimas

Sibien la proyeccion de crecimiento para 2021 se reduce solo una décima respecto de
la vigente a mediados de ano (que era del 5,9%), se espera ahora una recomposiciéon de
esta. Se prevé un leve aumento de la proyeccion respecto de los paises emergentes y
en desarrollo (que creceran un 6,4%) y una leve baja de la proyeccion correspondiente
a las economias desarrolladas (que creceran un 5,2%, dos décimas menos de lo
previsto hace unos meses) (véase el grafico |.1). La revision a la baja en las economias
desarrolladas se explica sobre todo por una menor prevision de crecimiento en los
Estados Unidos, cuya proyeccion disminuyé en casi un punto porcentual y ahora
se encuentra en un 6% para este ano. En los paises emergentes y en desarrollo, la
revisién al alza se explica principalmente por las mejores perspectivas en varios paises
exportadores de productos béasicos, lo que contrarresta una expectativa de menor
crecimiento en China (ahora se estima que creceria un 8%, cuatro décimas menos de
lo que se preveia hace unos meses).

Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB para 2020 y proyecciones para 2021y 20222

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacion de Cooperacidn y Desarrollo Econémicos (OCDE), OECD
Economic Outlook, Interim Report, Keeping the Recovery on Track, septiembre de 2021; Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Qutlook
(WEQ), octubre de 2021; Banco Central Europeo (BCE), “Eurosystem staff macroeconomic projections”, septiembre de 2021 y Capital Economics.

@ Las cifras de la India corresponden al afio fiscal, que comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente.
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La revisién a la baja del crecimiento de los dos principales socios comerciales de
Ameérica Latinay el Caribe (los Estados Unidos y China) da cuenta de la desaceleracién
gue se estéd dando en estas economias a partir del tercer trimestre del ano. En el primer
caso, la escasez de suministros y la expansion de la variante delta del virus afecté
la demanda interna. En el caso de China, ademés de los dos factores anteriores, se
suman los problemas del sector inmobiliario y los cortes y racionamientos eléctricos
que afectaron la produccion manufacturera en general. Esta Ultima se contrajo en
septiembre pasado por primera vez desde febrero de 2020.

En el caso de la zona del euro, la proyeccion se revisé levemente al alza 'y ahora se
espera un crecimiento del 5,2%. Esto se ha debido a un buen tercer trimestre, en el que
se aprecid una expansion del 2,2% respecto del trimestre anterior, impulsada por un
mayor consumo de servicios a medida que las restricciones se relajaron y el despliegue
de vacunas debilité el vinculo entre los casos de COVID-19 y las hospitalizaciones. Sin
embargo, la cuarta ola de contagios en que se encuentra ahora el continente podria
imponer un sesgo a la baja en la proyecciéon. Algunos paises estan volviendo a imponer
restricciones a la actividad, aunque todavia se trata de medidas focalizadas.

Para 2022, se espera que la economia mundial se desacelere hasta un 4,9% en
promedio. En concreto, las economias avanzadas crecerian un 4,2% y las economias
emergentes y en desarrollo, un 5,1%.

En 2022 cabe esperar una desaceleraciéon en las tasas de crecimiento debido a que,
a diferencia de 2021, no se partird de una baja base de comparacion. Ademas, durante
el proximo ano es de esperar que persistan, al menos durante la primera mitad, los
choques de oferta que ya se han comenzado a ver desde hace varios meses y que se
han ido intensificando. Los problemas logisticos, los elevados costos del transporte’, el
aumento de los precios de los insumos vy las dificultades en las cadenas de suministros
podrian persistir como minimo hasta mediados de 20222. Por Gltimo, se espera para
el préximo afo una disminucién en los programas de estimulo monetario y también
fiscal que apuntalaron las economias y contribuyeron a reducir los impactos negativos
de la pandemia (Bloomberg, 2021).

El volumen de comercio mundial de bienes crecera
casi un 11% en 2021, segun el ultimo prondstico

de la Organizacion Mundial del Comercio, y para 2022
se proyecta un aumento del 4,7%

Tras haber pronosticado en marzo un aumento del comercio de bienes del 8% en
2021, la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) revisé al alza su prondstico a un
10,8% en vista del buen desempeno que ha mostrado hasta el momento (véase el
grafico 1.2), toda vez que se ha superado el volumen de comercio mundial de bienes
de antes de la pandemia.

! La pandemia mundial cre6 una serie de dificultades en el transporte maritimo, con el consecuente aumento de costo de los
fletes. Este choque ha persistido e incluso se ha acentuado en los Gltimos meses (BCRP, 2021).
2 Vgase Capital Economics (2021a).
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Grafico l.2
Tasa de variacion interanual del volumen de comercio mundial, enero de 2003 a septiembre de 2021
(En porcentajes, sobre la base de un indice desestacionalizado, promedios de tres meses moviles)
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Fuente: Comisién Econdémica 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), “La recuperacién del comercio mundial
supera las expectativas, aunque con divergencias regionales”, Comunicado de Prensa, 4 de octubre de 2021 [en linea] https://www.wto.org/spanish/
news_s/pres21_s/pr889_s.htm.

El dinamismo observado en el comercio mundial de mercancias en 2021 refleja no
solo la baja base de comparaciéon de 2020, sino también un aumento de la demanda
agregada en un contexto de politicas monetarias vy fiscales expansivas a nivel generalizado,
asf como la reanudacién de la actividad econémica en los paises que han podido aplicar
a gran escala la vacunacion contra el COVID-19. Esta situacion, unida a un cambio en
el patron de consumo, de los servicios que se vieron afectados por las restricciones
a la movilidad (restaurantes, cines, viajes, entre otros) a bienes (vestimenta, articulos
electrénicos, muebles y otros), dio lugar a una gran reactivacion del comercio de
mercancias (BCRP 2021).

Para 2022, la OMC espera un menor crecimiento del volumen de comercio (4,7 %),
lo que esté en linea con la moderacién del crecimiento del PIB mundial. Esto obedece
no solo a que la base de comparacion sea mayor, sino también a que durante 2022 se
proyecta que podran continuar las dificultades relativas a la escasez de oferta a que se
ha hecho referencia. Ademas de lo anterior, la OMC advierte que la propia pandemia
representa un riesgo potencialmente aln mayor para el comercio y la produccion
mundiales, en particular si surgen variantes mas letales (OMC, 2021).

Los precios de los productos basicos han continuado
con la tendencia al alza que comenzé en mayo de 2020,
y para el ano completo se proyecta que estaran un 42%
mas altos que el nivel promedio de 2020

En el caso de los precios promedio de los metales industriales y los minerales, estos
han presentado una leve tendencia a la baja en la segunda mitad del ano. De todas
formas, actualmente se encuentran en niveles muy por encima de los observados antes
de la pandemia. En el caso del cobre, por ejemplo, después que su precio alcanzara

2021
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cotas histoéricas el pasado 10 de mayo (4,86 ddlares la libra), este se ha mantenido
casi diariamente por encima de 4 ddélares hasta el momento en que se redacta este
capitulo (14 de noviembre de 2021).

En el caso de los productos agropecuarios, su precio ha tendido a estabilizarse
en la segunda mitad del ano, también en niveles muy por encima de los anteriores a
la pandemia. Mientras tanto, en el caso de los productos energéticos, estos no han
interrumpido la tendencia al alza que comenzé en mayo de 2020 (véase el gréafico 1.3).
Para la totalidad de 2021, se espera que el precio de los productos agropecuarios sea
un 22% mas alto que su nivel promedio de 2020. En el caso de los metales y minerales,
la prevision es de un precio un 37% mas elevado vy, en el caso de la energia, de un
74% mas alto (véase el gréafico 1.3).

Grafico .3
Indices de precios internacionales de los productos basicos, enero de 2018 a octubre de 2021, y proyecciones para 2021
(Indice enero 2018 = 100 y porcentajes)

A. indices de precios internacionales de los productos basicos, B. Proyeccioén de la variacion
enero de 2018 a octubre de 2021 de los precios internacionales
(indice enero 2018 = 100) de los productos bésicos, 2021
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Banco Mundial, Commodity Markets Outlook: Urbanization and
Commadity Demand, October 2021, Washington, D.C.; Fondo Monetario Internacional (FMI); Economist Intelligence Unit; Bloomberg; Administracion de
Informacion Energética (EIA), “Short-Term Energy Outlook”, noviembre de 2021 [en linea] https://www.eia.gov/outlooks/steo/pdf/steo_full.pdf; Capital
Economics, para las proyecciones 2021y Banco Central de Chile, Informe de politica monetaria, septiembre de 2021, Santiago, para el precio del cobre.

@ Esta categorfa incluye el petréleo, el gas natural y el carbén.

Para 2022 se espera una leve baja de los precios de los productos béasicos, de
alrededor de un 3,2%. Los metales y minerales serian los que mas bajen (un 8,4%
comparado con el nivel promedio de 2021). Ello se explicaria por la desaceleracion
econdmica, sobre todo en China y en su sector de construccion, que ha mostrado
problemas. En el caso de los productos energéticos y los productos agropecuarios, se
proyecta que sus precios permaneceran bastante estables, con poca variacion respecto
del nivel promedio de 2021 (0,3% vy -0,4%, respectivamente). Concretamente, se
espera una recuperacion de la oferta de petréleo, gas natural y carbén, lo que a su vez
se acompana de una mayor demanda como resultado de la continua normalizacion del
transporte y la produccion globales. En el caso de los productos agropecuarios, por un
lado, el ano 2021 representa una elevada base de comparacion, ya que hubo varios
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Grafico l.4

fendmenos climéticos adversos que hicieron aumentar los precios. Por otro lado, este
efecto se contrarresta con el hecho de que los precios de los productos energéticos
afectaran los costos de la produccion agropecuaria y la demanda de biocombustibles,
lo que contribuye a que se mantenga el nivel de precios (Capital Economics, 2021b).

Los mercados financieros internacionales registraron
un comportamiento favorable en los primeros

diez meses del ano, a pesar de algunos episodios
breves de aumento de la volatilidad, vinculados

no solo a la evolucion de la pandemia, sino también

a la incertidumbre sobre las perspectivas de la inflacion
y la posibilidad de retiros anticipados de los

estimulos monetarios

La volatilidad financiera ha mantenido la tendencia a la baja que comenzo en abril de 2020,
mas alla de algunas alzas de poca duracién. En general, estas se han visto asociadas
a las noticias sobre la expansion de las variantes delta y dmicron del coronavirus y
los datos de inflacion (principalmente en los Estados Unidos), que alimentaron las
previsiones de un posible adelanto del retiro de los estimulos monetarios, como se
verd méas adelante (véase el gréafico 1.4).

Indices VIX, V2X'y VXEEM de volatilidad financiera, enero de 2018 a octubre de 2021
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

Nota:

El indice VIX, elaborado por la Bolsa de Opciones de Chicago (CBOE), mide la volatilidad esperada para los proximos 30 dfas a partir de los precios de las

opciones de compra y venta del indice S&P 500. Con la misma ldgica, la CBOE elabora también el indice VXEEM que mide la volatilidad en los mercados
emergentes y la Deutsche Borse, en conjunto con Goldman Sachs, elaboran el indice V2X que mide la volatilidad en la zona del euro.

Los flujos de capitales netos hacia los mercados emergentes se vieron favorecidos
por el ambiente de baja volatilidad y continuaron con la tendencia al alza que comenzé a
mediados de 2020, si bien se han estabilizado en los Ultimos meses (véase el grafico 1.5).
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Grafico l.5

Flujos netos de capitales de cartera hacia mercados emergentes acumulados en doce meses y volatilidad
financiera en mercados emergentes, marzo de 2011 a septiembre de 2021

(En miles de millones de dolares)

2001 r 60
1501 - 50
1004 - 40
501 - 30

=== F|ujos de capital de cartera

~—Indice de volatilidad financiera
en mercados emergentes

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién del Fondo Monetario Internacional (FMI), 2021 y Bloomberg.

En los ultimos meses se ha acentuado el riesgo de que
las tasas de inflacion elevadas lleven a los bancos
centrales de las principales economias a reducir sus
estimulos monetarios, con potenciales efectos adversos
para los mercados emergentes

El aumento de la demanda interna, el alza en los precios de productos energéticos
(y en general, de los productos bésicos), el pronunciado aumento de los costos del
transporte internacional y la intensificacién de los problemas de oferta han redundado
en un alza de las tasas de inflacion en varias economias desarrolladas y emergentes
(véase el gréfico 1.6).

Grafico 1.6
Tasas de inflacion de precios al consumidor interanuales, enero de 2018 a octubre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
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Grafico 1.7
Tasas de interés de politica de bancos centrales seleccionados, enero de 2014 a octubre de 2021

(En porcentajes)
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En este ultimo grupo de paises se ha observado una tendencia al alza en las tasas
de interés de politica monetaria, en algunos casos de forma importante. Sin embargo,
en el caso de los bancos centrales de las principales economias desarrolladas, estos aun
mantienen las tasas a sus niveles minimos histéricos (véase el grafico 1.7). Con la excepcion
del Banco de Inglaterra, no han dado sefales de que las aumentaran a corto plazoS.
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

En los Estados Unidos, la inflacion al consumidor alcanzé el 6,8% interanual en
noviembre de 2021, un nivel méximo que no se observaba desde 1990. No obstante,
el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, recalcé que espera que la inflacién
comience a moderarse en el segundo o tercer trimestre de 2022 y no dio indicios de
un inminente aumento de las tasas de interés.

Por su parte, los mercados de futuros de los fondos federales (tasa de politica)
dan cuenta de una trayectoria con tres alzas esperadas hasta el fin de 2022. De este
modo se terminaria el proximo ano con una tasa de algo mas del 0,7% (hoy esté en un
rango del 0% al 0,25%, con un punto medio del 0,125%) (véase el grafico 1.8). En el
caso de la zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE) considera el aumento de la
inflacion como un fenémeno transitorio y estima que las presiones cederan en 2022.
Por lo tanto, no ha dado sefales que apunten al alza de las tasas el préximo ano®.

En lo relativo a los programas de compras de activos, en su reunion de comienzos de
noviembre, el Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal de los Estados
Unidos anuncié que comenzaria a reducir gradualmente a partir de ese mismo mes el
programa de compra de activos. Ello no implica una reduccién en la hoja de balance
de la autoridad monetaria sino, mas bien, un menor ritmo de crecimiento mensual. A
pesar de que el tamano de las hojas de balance de los principales bancos centrales
estd aumentando mensualmente menos que al inicio de la pandemia, se ha mantenido
en niveles histéricos (cercanos al 60% del PIB), lo que implica altos niveles de liquidez
en la economia mundial (véase el gréafico [.9).

En su reunién de comienzos de noviembre, el Banco Central de Inglaterra afirmé que probablemente deberd subir la tasa de
interés en los préximos meses para devolver la inflacién a la meta del 2% anual (Banco de Inglaterra, 2021).

4 Veéase [en linea] https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211216~1h6d3a1fd8.en.html.
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Grafico 1.8
Estados Unidos: numero de alzas de la tasa de interés de politica esperados y tasa de los fondos federales
implicita en cada periodo
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
Nota: Probabilidades al 15 de noviembre de 2021, sobre la base de los mercados futuros de los fondos federales.

Grafico .9
Hojas de balance de bancos centrales seleccionados, enero de 2005 a agosto de 2021

(Variacion mensual en billones de dolares y acervos agregados de los cuatro bancos centrales como porcentaje del PIB)

2.0 - 70
El tamafio agregado de las hojas de balance de la
Reserva Federal, el Banco Central Europeo, el Banco L 60
1,54 del Japon y el Banco de Inglaterra alcanza un maximo
histérico de alrededor del 60% del PIB de los paises.
L 50
1.0
L 40
0,5
|30
04
20
-0.5 - 10
-1,0 0
HAEIEEEEEEEHEHEEEBEBEBEEEEHBEHEEBEBEEBEBEEE
ulglulglulglulglulglulglulglulglulglulgdlulg|lulglulgdlulg|lulg|lwulg|wl<g
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
I Reserva Federal I Banco Central Europeo [ Banco del Japén Banco de Inglaterra

=== Acervos agregados de los cuatro bancos centrales como porcentaje del PIB (eje derecho)

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Fondo Monetario Internacional (FMI), 2021.
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El eventual retiro de los estimulos monetarios por parte
de los principales bancos centrales, sobre todo la
Reserva Federal, tendra efectos sobre los mercados
emergentes, aunque podria esperarse que estos fueran
mas leves que en 2013, dada la gradualidad anunciada
para ese retiro

Los aumentos en las tasas de los Estados Unidos repercuten en los mercados emergentes
en la medida en que se vuelven mas atractivas las inversiones en dolares y disminuye
la demanda de titulos de las economias emergentes, incluidas las de América Latina
y el Caribe. Los ajustes de cartera hacia titulos “seguros” cuyas tasas se han hecho
mas atractivas ejercen presién sobre los tipos de cambio de mercados emergentes
y también sobre los precios de los bonos de estos mercados. Asi, al haber mayores
tasas en los Estados Unidos vy alzas en los margenes soberanos, aumenta el costo de
financiamiento para los demas paises. En un contexto de mayores niveles de deuda
debido a la pandemia, esta situacion hace que esos paises sean alin mas vulnerables.

La normalizacidon monetaria en términos de reduccion de la hoja de balance de la
Reserva Federal también tiene efectos para los mercados emergentes. Baste recordar
el anuncio del inicio de normalizacibn monetaria realizado en mayo de 2013 por
Ben Bernanke, ex Presidente de la Reserva Federal, en el que planteaba la posibilidad
de reducir la flexibilizacién cuantitativa (quantitative easing) con menores compras de
bonos del tesoro y otros instrumentos. El anuncio sorprendié a una parte importante
del mercado y se produjo una venta masiva de estos bonos ante la perspectiva de una
futura caida de los precios, lo que efectivamente ocurrié en forma abrupta (episodio
conocido como taper tantrum). El rendimiento aumenté marcadamente y a finales de
2013 se habia elevado a un 3%. En respuesta, se revirtieron los flujos de capitales
hacia mercados emergentes, lo que provocd grandes depreciaciones de las monedas
locales con respecto al dolar.

En la actual coyuntura de aumento de la inflacion, también se ha evidenciado
en los Ultimos meses un aumento de la tasa de rendimiento de los bonos de largo
plazo de los Estados Unidos, justamente como reflejo de las expectativas de que la
autoridad monetaria podria adelantar el retiro de los estimulos monetarios. De todas
formas, desde una perspectiva histérica, los rendimientos contintan bajos, alrededor
de un 1,5% (véase el grafico 1.10).

En esta oportunidad, ademas, la Reserva Federal ha estado debatiendo durante
varios meses el proceso de retiro gradual del estimulo monetario y ha planteado
incluso la probable secuencia del proceso. El antecedente de 2013 ha representado un
aprendizaje para las autoridades de la Reserva Federal. Se espera que, con este mayor
grado de comunicacién y previsibilidad de sus movimientos, el factor sorpresa sera
menor (Lema, 2021). Con ello, también los efectos sobre los mercados emergentes
podrian ser menos abruptos y mas previsibles que en aquella ocasién.

En este sentido, se espera que los bancos centrales de las economias con
importancia sistémica, en particular el de los Estados Unidos, continlien proporcionando
una guia clara sobre su enfoque futuro de la politica monetaria, y manejen el retiro de
los estimulos de manera cautelosa. El objetivo de control de la inflacién es sopesado
por las autoridades monetarias respecto de otros objetivos igualmente importantes.
Por ejemplo, se plantea la meta de evitar una eventual deflacién de los precios de
activos debido a un alza més répida de lo previsto en las tasas de interés, o de hacer
frente a los problemas de sostenibilidad de deuda que podrian sobrevenir, dados los
coeficientes de endeudamiento que han aumentado de manera generalizada para
financiar los gastos vinculados con la pandemia.
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Grafico .10
Estados Unidos: rendimiento de los bonos soberanos a diez anos, 1 de enero de 2012 a 11 de noviembre de 2021
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
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En 2021, los principales bancos centrales del mundo
mantuvieron una politica monetaria expansiva

Si bien la oferta monetaria moderd su tasa de crecimiento en el transcurso del ano,
durante 2021, los principales bancos centrales del mundo (la Reserva Federal de los
Estados Unidos, el Banco Central Europeo (BCE), el Banco de Inglaterra y el Banco del
Japdén) mantuvieron una politica monetaria expansiva (véase el gréfico 11.1). En el primer
trimestre de 2021, la tasa de variacion de la oferta monetaria se situé en un 25% para
los Estados Unidos, un 10,8% para la zona del euro, un 18,4% para el Reino Unido y un
14,5% para el Japén. En el segundo vy tercer trimestre, la tasa de variacion de la oferta
monetaria promedié un 13,8%, un 78%, un 11,3% y un 9,2% para los mismos paises.
Grafico ll.1

Estados Unidos, Japon, Reino Unido y zona del euro: tasa de variacion de la oferta monetaria, 2019-2021
(En porcentajes)
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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), 2021 [base de datos en linea] https://fred.stlouisfed.org/.

Nota: En el caso de los Estados Unidos, el Japdn y el Reino Unido, la oferta monetaria se refiere a la M1, mientras que, en el de la zona del euro, se refiere
alaM3.

La evolucion de la oferta monetaria refleja el comportamiento de las hojas de
balance de los bancos centrales mencionados. A titulo de ejemplo, entre el 4 de marzo
de 2020 y el 28 de diciembre de 2020, la hoja de balance de la Reserva Federal de
los Estados Unidos se expandié 3 billones de doélares (de 4,1 billones de ddlares a
74 billones de dodlares). Entre el 4 de enero de 2021 y el 15 de noviembre de 2021, la
hoja de balance de la Reserva Federal volvié a expandirse (aungque a un menor ritmo
que en 2020), y llegd a alcanzar 8,7 billones de doélares. Para la misma fecha, la hoja
de balance del BCE y el Banco del Japdn se situaban en 9,7 billones de ddlares y
6,4 billones de dolares, respectivamente. En términos comparativos, los activos de la
Reserva Federal de los Estados Unidos, el BCE, el Banco de Inglaterra y el Banco del
Japon llegan a representar el 33%, el 60%, el 43% y el 129% de sus respectivos PIB
(Consejo del Atlantico, 2021).

La politica monetaria basada en la expansion de hojas de balance también fue
adoptada por la mayoria de los bancos centrales de los paises desarrollados (Australia,
Canada, Federacion de Rusia, Suecia y Suiza) y por algunos bancos de paises en desarrollo
(China, Indonesia, Malasia y Sudéfrica). Entre los Ultimos se destaca el caso del Banco
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Popular de China, cuyos activos pasaron de 5,2 billones de délares a 6,2 billones de
dolares entre principios de 2020 y octubre de 2021. Esta postura en cuanto a la politica
monetaria no tiene precedentes, ni siquiera en comparacion con la politica adoptada
para enfrentar la crisis financiera mundial y su impacto. A modo de comparacién, entre
febrero de 2020 y mayo de 2021, las hojas de balance de los bancos centrales del
Grupo de los Diez (G10) (Alemania, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Francia, ltalia,
Japoén, los Paises Bajos, el Reino Unido, Suecia y Suiza) aumentaron 11 billones de
dolares. En el caso de la crisis financiera mundial, en cambio, una expansion similar
tardd 11 anos (Marsh, 2021).

Las politicas monetarias han apoyado
los esfuerzos contraciclicos

La politica monetaria de expansiéon de hojas de balance no solo es destacable por su
magnitud, sino también por su objetivo. El andlisis de las hojas de balance de los principales
bancos centrales muestra que, en el caso de los Estados Unidos, el aumento de los
activos de la Reserva Federal en el bienio 2020-2021 coincide aproximadamente con el
incremento del déficit publico (CEPAL, 2021) y de la deuda del Gobierno. Para responder
a la pandemia de COVID-19, la Reserva Federal combiné la compra de titulos con la
creacion de nueve instrumentos de financiamiento para empresas, municipalidades y
pequenas y medianas empresas (pymes), entre otros. Actualmente, la compra de titulos
representa el 98% del total de operaciones de la Reserva Federal y el 2% restante se
destina a los instrumentos de financiamiento. A noviembre de 2021, la descomposicion
del activo de la Reserva Federal muestra que, de un total de 8,7 billones de ddlares,
los titulos llegaban a sumar 8,2 billones de dolares, mientras que los instrumentos de
financiamiento llegaban a tan solo 2.000 millones de doélares.

De la misma manera, el BCE llevé a cabo operaciones de compra de titulos y
refinanciamiento de largo plazo para incentivar el crédito bancario a empresas y hogares.
Las operaciones de compra de titulos representan el 68% de las operaciones del BCE,
el 98% de las cuales se destina a la compra de titulos gubernamentales. Por su parte,
las operaciones para el estimulo de empresas y hogares representan el 32% restante.

Un patréon similar se observa en el caso del Banco de Inglaterra, que establecio
tres instrumentos de préstamo para fortalecer el sector privado, que representan el
12% de total de sus operaciones, mientras el 84% restante se destina a la compra de
titulos, de los cuales el 95% son titulos de Gobiernoy el resto corresponden a compras
de titulos corporativos.

Por ultimo, el Banco del Japon establecio lineas de financiamiento para apoyar
préstamos al sector corporativo y estabilizar los mercados de recompra, que representan
el 18% de las operaciones de la autoridad monetaria. El restante (82%) se orient6 a la
compra de titulos, el 95% de los cuales son titulos del Gobierno.

Las politicas de expansion de la liquidez no han
tenido un efecto homogéneo en las tasas
de interés de largo plazo

Las politicas de expansién de las hojas de balance no han tenido un efecto homogéneo
en las tasas de interés de largo plazo en las economias de los paises en desarrollo. Los
datos disponibles muestran que los Estados Unidos mantienen un diferencial importante
en el rendimiento de los bonos en relacién con otras economias del mundo, incluidas
las de Alemania, el Japdn y el Reino Unido (véase el gréafico 11.2).
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Grafico ll.2

Economias desarrolladas seleccionadas: rendimiento de los bonos soberanos, diciembre de 2020,

marzo de 2021y junio de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de R. Burgess, “The most important number of the week is $8 trillion”,

Bloomberg, 19 de junio de 2021.

Lo expuesto implica que los bonos del Tesoro siguen siendo el activo soberano més
atractivo del mundo en desarrollo, lo que facilita el financiamiento del déficit publico de
los Estados Unidos, pese a su creciente deuda publica (un 125% del PIB al segundo
trimestre de 2021). Un mayor rendimiento relativo implica una mayor demanda de
bonos del Tesoro respecto de otras alternativas de inversiéon en titulos soberanos. A
su vez, debido a la existencia de una relacion negativa entre el precio de un activo y su
tasa de interés, una mayor demanda de bonos del Tesoro respecto de otras alternativas
aumenta su valor presente, lo que redunda en una tasa de interés mas baja. En parte,
es asi que los bonos del Tesoro han podido mantener tasas de rendimiento bajas en
comparacién con su comportamiento histérico, pese a que estas han aumentado desde
mediados de 2020 (véase el grafico 11.3).
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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), 2021 [base de datos en linea] https://fred.stlouisfed.org/.

Grafico Il.3
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Grafico ll.4

La expansion de la liquidez ha beneficiado, a la vez,
a los mercados de valores de los paises desarrollados

La politica de hojas de balance ha seguido beneficiando a los mercados de valores, tal
como se refleja en el gréfico 1.4, que muestra la evolucién de los activos de la Reserva
Federal y del indice de la bolsa de valores S&P 500. Entre marzo de 2020 y diciembre
de 2020, los activos de la Reserva Federal aumentaron de 4,2 billones de dolares a
74 billones de dolares y el indice S&P 500 se expandié de 3,044 a 3,693. Entre diciembre
de 2020 y el 13 de diciembre de 2021, los activos de la Reserva Federal aumentaron
de 74 billones de dolares a 8,8 billones de ddlares y el indice S&P 500 se expandid de
3,738 a 4,695 (vease el grafico 11.4).

Estados Unidos: evolucion de los activos de la Reserva Federal y del indice de la bolsa de valores S&P 500,
4 de enero de 2019 a 19 Qe noviembre de 2021
(En millones de dolares e Indice S&P 500)
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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), 2021 [base de datos en linea] https://fred.stlouisfed.org/.

De acuerdo con los datos empiricos que ofrece la Reserva Federal, la riqueza de
los hogares aumentdé 18 billones de délares desde principios de 2020. Este aumento
del 17% con respecto al ultimo trimestre de 2019 fue impulsado por la acumulacion
de activos vy, en particular, por su revalorizacion debido a aumentos de precios que
explican el 80% del incremento de los activos. Entre el Ultimo trimestre de 2019 y el
primer trimestre de 2021, la proporcién de la riqueza del primer percentil aumenté
2,2 puntos porcentuales, mientras que la del 50% del percentil de ingresos mas bajos
solo se incrementé 0,2 puntos porcentuales (Batty, Deeken y Henriques Volz, 2021).

Las politicas de expansion de las hojas de balance no han tenido el mismo
efecto en los mercados de valores de las economias emergentes. En 2021, el indice
Morgan Stanley Capital International (MSCI) de los mercados emergentes disminuyd
aproximadamente un 1,7%, en comparacién con la ganancia del 25% registrada por
el indice S&P 500. Como resultado, la relacion entre ambos indices se encuentra en
su nivel méas bajo desde diciembre de 2001. En términos porcentuales, el cambio en
las ganancias estimadas para los paises desarrollados aumenté del 6% al 7% entre
agosto y noviembre de 2021, mientras que para los paises en desarrollo se estancé
entre el 1% y el 2% para el mismo periodo (Srinivasan e Ismail, 2021).
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Uno de los factores que explica el bajo desempeno de los pafses en desarrollo y
los mercados emergentes se relaciona con los problemas que ha sufrido el mercado
inmobiliario de China. Este mercado tiene cuatro caracteristicas: i) hay un exceso de
construccion de propiedades, muy por encima la demanda’; i) durante su periodo
de mayor auge los precios de las propiedades inmobiliarias en China se situaron por
encima del precio imperante en otros episodios de burbujas inmobiliarias (como el
de los Estados Unidos en 1996 o el del Japdn en 1982); iii) los activos inmobiliarios
representan el 61% de los activos totales de los hogares chinos (Authers, 2021), vy
iv) algunas empresas de envergadura, como Evergrande (que es la segunda empresa
inmobiliaria mas importante de China), tienen un sobreendeudamiento (la deuda de
Evergrande se estima en mas de 300.000 millones de délares) (Stevenson y Li, 2021).

El sector inmobiliario de China se valora en 55 billones de délares y su tamafno
duplica el del mismo sector en los Estados Unidos. Ademas, la actividad inmobiliaria
anual representa alrededor del 29% del PIB anual de China, muy por encima del 10% al
20% de la mayoria de los paises desarrollados (Magnus, 2021). Por tanto, las dificultades
en este sector pueden redundar no solo en una disminuciéon de la demanda agregada
y del crecimiento de la economia china, sino también en situaciones de insolvencia
financiera, con importantes repercusiones para el resto del mundo, incluidas las
economias en desarrollo.

Las politicas expansivas monetarias han incrementado
significativamente la liquidez del sistema financiero

El hecho de que el grueso de las politicas de expansion de las hojas de balance se haya
centrado en el financiamiento de los déficits fiscales ha tenido importantes implicancias
para el sector financiero.

La Reserva Federal de los Estados Unidos y el BCE no pueden comprar directamente
bonos al Gobierno. Por ley, deben comprar bonos en el mercado secundario. Es decir,
deben comprar titulos del Gobierno a través del sistema financiero?. El Gobierno vende
titulos al sistema financiero y este, a su vez, los vende a la Reserva Federal. Como
consecuencia de estas operaciones, el sector financiero ha aumentado sus niveles
de liquidez.

Segun se muestra en el grafico 1.5, las politicas de expansién de las hojas de
balance se han traducido en un aumento significativo de los depdsitos de la banca
comercial. Entre marzo de 2020 vy junio de 2021, el sistema bancario en la zona del
euro aumento 3 billones de ddlares sus niveles de depdsito, al tiempo que los sistemas
bancarios de los Estados Unidos y el Japdn incrementaron sus depdésitos 1,7 billones
de dodlares y 1 billon de doélares, respectivamente. Esto representa el 75%, el 42% vy el
100% del estimulo de los bancos centrales de la zona del euro, los Estados Unidos y
el Japon.

1 Segln el Instituto Nacional de Finanzas y Desarrollo, un prominente grupo de expertos de Beijing declar6 que el auge del
mercado inmobiliario que se dio a partir de 2016 ha mostrado un punto de inflexién sobre la base de la débil demanda vy la
desaceleracion de las ventas (Stevenson y Li, 2021).

2 Enelcaso de los Estados Unidos, la Ley de la Reserva Federal especifica que la Reserva Federal solo puede comprar y vender
valores del Tesoro en el “mercado abierto”. La Reserva Federal cumple con este requisito legal al realizar sus compras y
ventas de valores principalmente a través de transacciones con un grupo de importantes empresas financieras, los llamados
“distribuidores primarios”, que tienen una relacién comercial establecida con el Banco de la Reserva Federal de Nueva York
(Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, 2021). Véase informacion sobre el BCE en Cour-Thimann y Winkler (2013).



Grafico ll.5

Incremento en los
depositos bancarios
debido a las politicas
de expansion del Banco
Central Europeo, la
Reserva Federal de los
Estados Unidos y el
Banco del Japon, marzo
de 2020 a junio de 2021
(En billones de dolares)

Grafico Il.6

42 Capitulo I Comision Economica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL)

BB =T e

Banco Central Europeo Reserva Federal de los Estados Unidos Banco del Japén

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de M. Scott, P. Jacksony J. Wu, “$9 trillion
binge turns central banks into the market's biggest whales”, Bloomberg, 7 de julio de 2021.

Lo expuesto ha redundado en un exceso de liquidez del sistema financiero. Los
datos empiricos disponibles para el caso de los Estados Unidos muestran que el exceso
de liquidez del sistema bancario aumento de 3,2 billones de délares a finales de 2019
a 6,7 billones de dolares en junio de 2021.

Parte del exceso de liquidez se ha reciclado hacia la compra de titulos gubernamentales,
lo que permite el continuo financiamiento de los déficits publicos. Tal como se muestra
en el gréafico 11.6, a partir del estallido de la pandemia se ha intensificado la tendencia
al alza de la acumulacion de titulos por parte de los bancos comerciales. Estos han
pasado de representar 3,2 billones de dolares en marzo de 2020 a 4,1 billones de ddlares
en junio de 2021. A la vez, los préstamos al sector real (sector comercial e industrial)
disminuyeron de 3,1 billones de délares a 2,5 billones de délares para el mismo periodo.

Estados Unidos: tenencia de titulos por parte de la banca comercial y prestamos al sector comercial e industrial,
enero de 2019 a junio de 2021

(En billones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de R. Burgess, “The most important number of the week is $8 trillion”,
Bloomberg, 19 de junio de 2021.
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Pese a la cautela exhibida por las autoridades
monetarias de los paises desarrollados, la inflacion
puede afectar la actual dinamica de expansion

de la liquidez mundial

El principal obstaculo para la continuidad de las politicas de expansién de la liquidez
mundial a través de las hojas de balance es el aumento de la inflacidon que se ha
registrado desde finales de 2020 y que afecta no solo a las principales economias del
mundo sino también a los paises en desarrollo. En el caso de los Estados Unidos, la
tasa de inflacidon aumentoé del 1,3% al 4,6 % entre el Ultimo trimestre de 2020 vy el tercer
trimestre de 2021. En la zona del euro y el Reino Unido, la inflacién crecié del —-0,3%
al 2,8% y del 0,7% al 2,7%, respectivamente (véase el grafico 11.7)%. Las expectativas
de la tasa de inflacion para 2022 la sitian en un 3,7% para los Estados Unidos y un
3,5% para el Reino Unido (Capurro, 2021).

Grafico ll.7
Estados Unidos, Reino Unido y zona del euro: tasa de inflacion, primer trimestre de 2019 a tercer trimestre de 2021

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de la Reserva Federal de St. Louis, Federal Reserve Economic Data
(FRED), 2021 [base de datos en linea] https://fred.stlouisfed.org/.

Nota: La inflacién en el caso de los Estados Unidos se refiere a la tasa de variacién del indice del deflactor implicito del PIB y en los casos de la zona del euro
y el Reino Unido se refiere a la tasa de variacién del indice de precios al consumidor.

El andlisis de los determinantes de la inflacion muestra que el principal componente
son los precios de la energia seguido por los precios de los alimentos, lo que implica
que la inflacién es liderada por los costos mas que por la demanda (véase el cuadro 11.1).
No obstante, existe la preocupacion de que, mediante el continuo aumento de las hojas
de balance, los bancos centrales sigan inyectando liquidez en el sistema financiero,
como han hecho hasta ahora, contribuyendo asi a acelerar la inflacidon, en un momento
en que esta ha sobrepasado los umbrales de tasas de inflacion anuales consistentes
con el pleno empleo y que se sitlan entre un 2% y un 3% anual.

3 En el caso de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), la tasa de inflacion aumentd un 4,6% de
septiembre de 2020 a septiembre de 2021.
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Cuadro ll.1

Regiones y paises
desarrollados
seleccionados:
indicadores de la tasa
de inflacion anual,
septiembre de 2021

Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de inflacion sin
Region/Pais it inflacion inflacion de inflacion incluir los precios de la
subyacente alimentos de energia  energia y los alimentos
Organizacion de Cooperacién y 46 45 18,9 3.2
Desarrollo Econdmicos (OCDE)
Grupo de los Siete (G7) 36 35 19,8 29
Zona del euro 34 1.9 17,6 1.9
Estados Unidos 54 45 248 4,0
Reino Unido 29 3.0 0.8 9,7 2.7
Japdn -0,2 1,0 75 -08

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econdmicos (OCDE), “OECD Consumer Price Index News Release: September 2021”, Parfs, 4 de noviembre
de 2021.

Sibien, ante este contexto inflacionario, las reacciones de los bancos centrales de
los paises desarrollados han sido heterogéneas, apuntan a evitar medidas de politica
monetaria que pongan en peligro la recuperacion econdmica, especialmente ante el
aumento de los casos de COVID-19 en algunos paises, pese al aumento de la inflacién.
También hay que senalar que la normalizacién de la politica monetaria que pasa por
la paulatina disminucion de las compras de titulos de Gobierno implica, a la vez, una
reduccion de los déficits gubernamentales.

La Reserva Federal de los Estados Unidos ha anunciado, a partir de noviembre de 2021,
la reduccion de la recompra de bonos por 120.000 millones de délares mensuales que
ha estado inyectando a la economia desde el inicio de la pandemia, para evitar saltos
bruscos en la estructura de tasas de interés de largo plazo. En diciembre de 2021, una
persistencia de la inflacién mayor de la esperada llevo a la Reserva Federal a anunciar
que aceleraria su programa de compra de activos y aumentaria las tasas de interés de
corto plazo en 2022 a un ritmo superior al previsto (Smith y Golle, 2021). A la vez, el
Gobierno de los Estados Unidos ha anunciado que utilizard una parte de sus reservas
de petroleo, equivalente a 50 millones de barriles (2,5 dias de consumo de petréleo en
el pais), con el fin de aumentar la oferta y disminuir los precios de la energia.

EI BCE también ha comenzado a disminuir las compras de titulos, y se espera que
el programa de compra de bonos (1,9 billones de euros) que adopté como medida de
politica econémica para enfrentar la pandemia finalice en marzo de 2022. Ademas, anuncio
gue no aumentara las tasas de interés en 2022, ya que las expectativas inflacionarias
se sitlan por debajo de su objetivo de politica monetaria. Aun asi, también anuncio
que ampliara los criterios para la compra de bonos gubernamentales (Arnold, 2021).

Otros bancos centrales han adoptado una postura monetaria mas agresiva. A
diciembre de 2021, 24 bancos centrales del mundo habian aumentado sus tasas de
interés: seis paises de Africa, tres paises de Asia, siete paises de América Latina y
ocho paises de Europa (Smith y Golle, 2021).
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El sector externo

Si bien las exportaciones crecen marcadamente en 2021 como consecuencia de un
aumento tanto de los precios como del volumen, las importaciones crecen ain mas, en
linea con el repunte de la actividad econdmica que se observa en los paises de la region

Los términos de intercambio aumentan en 2021 para la region en promedio,
aunque con diferencias a nivel subregional

Las remesas de migrantes crecen casi un 30% en lo que va de 2021 y continuan
siendo una fuente de recursos externos muy importante para los paises de la region,
en particular para Centroamerica, México y algunos paises del Caribe

El déficit de la balanza de servicios empeora en 2021, influido principalmente por un
deterioro de la cuenta de servicios de transporte y otros servicios, cuyas importaciones
aumentan en linea con el aumento de importaciones de bienes

El deficit de la balanza de rentas aumentara en 2021 debido principalmente
al incremento de las utilidades de las empresas de inversion extranjera, en un contexto
de aumento de los precios de los productos basicos

Como resultado de las tendencias anteriores, después de exhibir un pequeno superavit en
2020, la cuenta corriente de la balanza de pagos se tornara nuevamente deficitaria en 2021,
siendo la cuenta de transferencias corrientes la Unica cuyo saldo superavitario mejora

Los flujos financieros totales hacia America Latina y el Caribe continuan en una senda
de recuperacion y los paises de la region siguen teniendo acceso a los mercados
financieros internacionales

Sin embargo, la recuperacion de los flujos financieros ha estado acompanada
de un deterioro de la calificacion crediticia en varios paises de la region
y de un leve aumento del riesgo soberano

Las emisiones de deuda en los mercados internacionales siguen creciendo,
aunque ahora con mayor protagonismo de las empresas privadas, mientras
que las emisiones soberanas han mostrado un crecimiento menor
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Si bien las exportaciones crecen marcadamente en 2021
como consecuencia de un aumento tanto de los precios
como del volumen, las importaciones crecen aun mas,
en linea con el repunte de la actividad econdmica que
se observa en los paises de la regidn

Se estima que las exportaciones de la region crecerdn un 25% en valor durante 2021,
con aumentos del 17% en los precios de exportacion y del 8% en el volumen exportado.

El aumento de los precios de los productos basicos comentado en el capitulo | se
tradujo en mayores precios de las exportaciones en paises cuyas canastas se concentran
en este tipo de bienes. En particular para los paises de América del Sur, los precios de
exportacion aumentaran este ano un 28% (véase el grafico I11.1).

Grafico lll.1

America Latina y el Caribe (subregiones y paises seleccionados): tasa de variacion proyectada de las exportaciones
de bienes, segun volumen y precios, 2021

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacidn oficial de los bancos centrales, servicios de aduanas e institutos
de estadistica de los pafses de la region.

En cuanto a los volumenes exportados, todos los subgrupos muestran aumentos, en
tanto los principales socios comerciales de la regién, incluidos China, los Estados Unidos
y la Unién Europea muestran este aflo un rebote en su crecimiento. Con ello también
aumenta la demanda externa que enfrenta la regién.

Por su parte, las importaciones de bienes creceran un 32% en valor en 2021, el
mayor aumento desde 2010, cuando crecieron en casi igual magnitud después de
la crisis financiera mundial. Los volumenes importados se incrementaran este ano
un 20%, en linea con la expansion de la actividad interna en la region (tanto consumo
como inversion) luego del colapso de 2020. Los precios de las importaciones también
mostraran este ano un crecimiento, que alcanzara el 12% (véase el gréafico I1.2).

Como resultado de lo anterior, el saldo en la cuenta de bienes de la regién, si bien
seguird siendo superavitario este ano, se vera reducido en medio punto porcentual a
un 1,3% del PIB.
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Grafico lll.2

America Latinay el Caribe (subregiones y paises seleccionados): tasa de variacion proyectada de las importaciones
de bienes, segun volumen y precios, 2021
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Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los bancos centrales, servicios de aduanas e institutos
de estadistica de los pafses de la region.

Grafico lll.3
America Latinay

el Caribe (subregiones,

agrupaciones y paises
seleccionados):
variacion proyectada
de los términos de
intercambio, 2021

(En porcentajes)

Los términos de intercambio aumentan en 2021
para la region en promedio, aunque con diferencias
a nivel subregional

Si bien la evolucion favorable de los precios de los productos basicos en 2021 hara que los
términos de intercambio aumenten en la region alrededor de un 5% en promedio, existen
diferencias a nivel subregional. Se espera que los términos de intercambio caigan un 5%
en el Caribe (sin incluir Guyana, Jamaica niTrinidad y Tabago) y un 1% en Centroamérica,
CoMmo consecuencia, en parte, del gran peso que tiene la energia en su canasta importadora
(véase el grafico 111.3). Por el contrario, el grupo cuyos términos de intercambio suben mas
este ano es, justamente, el de los exportadores de hidrocarburos (15%), seguidos del grupo
de exportadores de metales y minerales (13%) y el de productos agroindustriales (13%).
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los bancos
centrales, servicios de aduanas e institutos de estadistica de los paises de la region.

a Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Ecuador, Guyana, Trinidad y Tabago y Venezuela (Reptblica Bolivariana de).

b Argentina, Paraguay, y Uruguay.

¢ Chile y Pera.
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Las remesas de migrantes crecen casi un 30%

en lo que va de 2021 y continuan siendo una fuente
de recursos externos muy importante para los paises
de la region, en particular para Centroamérica, México
y algunos paises del Caribe

Luego de haber aumentado un 8% en 2020, las remesas hacia la regiéon han aumentado
casi un 30% en lo que va de 2021. Es una tendencia generalizada a nivel de paises,
pues en practicamente todos los principales receptores de la region los flujos estan
aumentando a tasas de dos digitos (véase el grafico I11.4).

Grafico lll.4

America Latinay el Caribe (paises seleccionados): variacion interanual de los ingresos por remesas
de emigrados, 2019-2021°

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

@ Las cifras de 2021 corresponden al periodo comprendido entre enero y noviembre en el caso de El Salvador, Guatemala y la Repdblica Dominicana; entre enero
y octubre en el caso de Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Honduras, Jamaica, México y el Paraguay; entre enero y septiembre en el caso de Nicaragua
y el Per(, y entre enero y junio en el caso de Costa Rica y el Ecuador.

El dinamismo evidenciado por las remesas se vincula a la recuperacion econdmica
en los paises de origen. También se vincula, en parte, al hecho de que los migrantes se
habrian beneficiado de los programas de estimulo y proteccion de empleo implementados
en las economias emisoras (principalmente en los Estados Unidos y Espana) (Banco
Mundial, 2020). Ademas, parte de los migrantes estan empleados en puestos de
trabajos asociados a servicios esenciales, lo que les permitié mantener el empleo
durante los confinamientos de 2020. Por ejemplo, al mes de septiembre de 2021, el
desempleo entre los migrantes mexicanos en los Estados Unidos era del 4,1%, por
debajo del desempleo promedio y del nivel de desempleo previo a la pandemia (BBVA
Research, 2021).

Con esto, el superavit de la balanza de transferencias de América Latina alcanzara
el 2,5% del PIB (2,4% en 2020), debido en cierta medida a este importante aumento
de las remesas de migrantes hacia la region, la principal partida de esta cuenta.
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El déficit de la balanza de servicios empeora en 2021,
influido principalmente por un deterioro de la cuenta
de servicios de transporte y otros servicios, cuyas
importaciones aumentan en linea con el aumento

de importaciones de bienes

El déficit de la balanza de servicios aumentara en 2021 al -1,2% del PIB (de un -1,0%
en 2020). Esto se debe principalmente a un deterioro de la cuenta de servicios de
transporte y otros servicios cuyas importaciones (en parte asociadas a importaciones
de bienes) aumentan en linea con estas. En el caso de los servicios de transporte,
el deterioro obedece, ademas, a los altos pagos de fletes internacionales ligados a
la recuperacion de la demanda mundial de bienes y los cuellos de botella logisticos.
Por su parte, la cuenta de servicios de viajes exhibe cierta recuperacion en lo que va
del ano, influida por la recuperacién del turismo receptor en algunas economias de la
region a medida que han ido disminuyendo las restricciones a los viajes internacionales.

EL déficit de la balanza de rentas aumentara en 2021
debido principalmente al incremento de las utilidades
de las empresas de inversion extranjera, en un contexto
de aumento de los precios de los productos basicos

El déficit de la cuenta de rentas de la region aumentara de un 3,0% del PIB en 2020
a un 3,3% del PIB en 2021. El marcado incremento de los precios de los productos
basicos aumenta las utilidades de las empresas vinculadas con la inversion extranjera,
lo que entrana un aumento de la proporcién de utilidades que estas remiten a sus
matrices en el exterior.

Como resultado de las tendencias anteriores, después
de exhibir un pequeno superavit en 2020, la cuenta
corriente de la balanza de pagos se tornara nuevamente
deficitaria en 2021, siendo la cuenta de transferencias
corrientes la unica cuyo saldo superavitario mejora

En 2021, se prevé que el déficit de la cuenta corriente de América Latina alcance un
0,6% del PIB, después de haber exhibido en 2020 un pequeno superavit del 0,2% del
PIB (algo que no se veia desde 2007) (véase el grafico I11.5).
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Grafico lll.5

Capitulo I

America Latina (19 paises). cuenta corriente de la balanza de pagos, segun componentes, 2009-20212

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Las cifras de 2021 son proyecciones.

Los flujos financieros totales hacia América Latina

y el Caribe continuan en una senda de recuperacion
y los paises de la region siguen teniendo acceso

a los mercados financieros internacionales

Por un lado, en términos de los flujos de inversion directa, en el primer semestre de
este ano se observa que el aumento en los flujos de entrada de inversién extranjera
directa proveniente de no residentes se vio compensado con creces por el aumento
de las salidas de inversion extranjera de las empresas latinoamericanas en el exterior,
con lo cual la inversién directa neta, aunque positiva, muestra una tendencia a la baja.

Por otro lado, los flujos financieros restantes, es decir, la inversién de cartera y la
partida de otra inversiéon, han continuado recuperandose en lo que va de 2021 (hasta
el segundo trimestre), siguiendo un patrén similar al de otros mercados emergentes.
En el tercer trimestre del ano, segun el indicador adelantado de flujos financieros
elaborado por la CEPAL, los flujos continuaron en su senda de recuperacion (véase el
gréafico 111.6)". Ello también es coherente con la evolucion que han tenido las emisiones
de los paises de la regién en los mercados internacionales, como se vera mas adelante.

' Elindicador indirecto (proxy) de flujos financieros permite estimar la dinamica de los flujos financieros sin inversion directa
(aunque no su nivel), a partir de informacion de alta frecuencia, antes de la publicacion del dato oficial de balanza de pagos,
que normalmente se conoce con varios meses de rezago. Véase una descripcion de la metodologia en Carvallo y otros (2019).

=== Balanza en cuenta corriente

I Balanza de transferencias
corrientes

[ Balanza de bienes
Balanza de servicios
I Balanza de renta
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Grafico lll.6

Ameérica Latina (13 paises):

indicador indirecto (proxy)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.
Nota: Los paises incluidos son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, México, Paraguay, Pert y Uruguay.

Sin embargo, la recuperacion de los flujos financieros

ha estado acompanada de un deterioro de la calificacion
crediticia en varios paises de la region y de un leve
aumento del riesgo soberano

La calidad crediticia de los paises de América Latina y el Caribe continu6 en una senda
de deterioro en los Ultimos meses. Las rebajas de calificacidon han superado en nimero
las mejoras durante ocho ahos consecutivos, y el desequilibrio empeoré de manera
significativa en 2020 (CEPAL, 2021b). La pandemia supuso grandes aumentos en los
coeficientes de endeudamiento de los paises, que recurrieron a emisiones de deuda
publica para cubrir los gastos de mitigacion de sus efectos. Asi, durante 2021 ha habido
12 acciones de rebaja de la calificacion crediticia (dos aplicadas a las Bahamas, una a
Chile, dos a Colombia, una a El Salvador, dos a P4dnama, dos al Perd, una a Suriname
y una a Trinidad y Tabago), asi como revisiones de perspectiva a la baja respecto de
casi todos los paises de la regién, mientras que solo se ha observado una mejora
(véase cuadro I11.1)2. La situacion de cara al futuro puede presentarse méas compleja
en términos de condiciones de financiamiento, en vista de que varias de las principales
economias de la regién estan bajo una perspectiva negativa por parte de una o varias
agencias crediticias.

En la region son cinco los paises que cuentan con grado inversor para las tres agencias crediticias: Chile, México, Panama,
Pert y Uruguay. Colombia cuenta con dicha categoria para Moody's, pero su calificacion fue rebajada durante 2021 por parte
de Standard & Poor’s y Fitch, y Trinidad y Tabago solo tiene ese grado en Standard & Poor’s. Para que un pais se incluya en esta
categoria debe tener una calificacion crediticia de BBB- o superior (segun las agencias Standard & Poor’s y Fitch) o de Baa3 o
superior (segin Moody's).
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Cuadro lll.1
América Latinay el Caribe: calificacion de riesgo de las agencias Moody's,
Standard & Poor's y Fitch, 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre de 2021

Moody's Standard & Poor's Fitch
31de 31de 31de 31de 31de 31de
diciembre  diciembre  diciembre  diciembre  diciembre  diciembre

2020 2021 2020 2021 2020 2021
Argentina Ca Ca CCC+ CCC+ G e
Bahamas Ba2 Ba3 BB- B+
Barbados Caa3 Caa3 B- B-
Belice Caa3 Caa3 CCC+ B-
Bolivia (Estado Plurinacional de) B2 B2 B+ B+ B B
Brasil Ba2 Ba2 BB- BB- BB- BB-
Chile? Al Al A+ A A- A-
Colombia? Baa2 Baa2 BBB- BB+ BBB- BB+
Costa Rica B2 B2 B B B B
Ecuador Caa3 Caa3 B- B- B- B-
El Salvador B3 Caal B- B- B- B-1
Guatemala Ba1 Ba1 BB- BB- BB- BB-
Honduras B1 B1 BB- BB-
Jamaica B2 B2 B+ B+ B+ B+
México? Baal Baal BBB BBB BBB- BBB-
Nicaragua B3 B3 B- B- B- B-
Panamé? Baal Baa2 BBB BBB BBB BBB-
Paraguay Bal Bal BB BB BB+ BB+
Perg® A3 Baal BBB+ BBB+ BBB+ BBB
Republica Dominicana Ba3 Ba3 BB- BB- BB- BB-
San Vicente y las Granadinas B3 B3
Suriname Caa3 Caa3 SD SD C RD
Trinidad y Tabago® Ba1 Ba2 BBB- BBB-
Uruguay? Baa2 Baa2 BBB BBB BBB- BBB-
Venezuela (Repblica c c

Bolivariana de)

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

Nota: Las celdas sombreadas indican una calificacion a 31 de diciembre de 2021 que es inferior a la que el pais tenia a
31 de diciembre de 2020.

a Pafs que posee grado inversor otorgado por al menos una agencia calificadora de riesgo.

En paralelo a esta tendencia en las calificaciones, el riesgo soberano en la region,
medido por el indice de bonos de mercados emergentes global (EMBIG) ha tenido
una leve tendencia al alza durante los ultimos meses. El EMBIG cerré en octubre de
2021 en 401 puntos bésicos, con lo que promedia 389 puntos en lo que va del ano. No
obstante el alza registrada en los Ultimos meses, este indicador se ubica en niveles muy
inferiores a lo que se registraba durante gran parte de 2018 y 2019. Sobre todo, esté
por debajo del promedio de 2020, que llegd a los 507 puntos debido al alza pronunciada
que se registré en los primeros meses de la pandemia (véase el gréfico 111.7). A nivel
de paises, resulta llamativo que, salvo el Estado Plurinacional de Bolivia, todos hayan
incrementado su riesgo soberano en el trimestre que comprende los meses de agosto
a octubre de 2021. De hecho, la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, el Paraguay vy
Venezuela (Republica Bolivariana de) registran los mayores niveles del afo en octubre.
El Uruguay es el pais con menor nivel de riesgo soberano, con 138 puntos béasicos.
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Grafico lll.7 B00 7
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de J.P. Morgan.
Las emisiones de deuda en los mercados
internacionales siguen creciendo, aunque ahora
con mayor protagonismo de las empresas privadas,
mientras que las emisiones soberanas han mostrado
un crecimiento menor
Durante los diez primeros meses de 2021, las emisiones totales de deuda totalizaron
137513 millones de dolares, lo que representa un alza del 12,3% respecto a igual
periodo del ano anterior (véase el gréafico I11.8).

Grafico 111.8

Ameérica Latina: emisiones totales de deuda en mercados internacionales, por sector, enero a octubre de 2020
y enero a octubre de 2021
(En millones de dolares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Latin Finance Bonds Database y de Dealogic.
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Los principales sectores corresponden a la deuda soberana y la deuda corporativa
no bancaria, con un 42% y un 40% del total emitido, respectivamente, seguidos de las
emisiones de entidades cuasisoberanas, bancarias y supranacionales, pero a niveles
mucho menores. Por otro lado, se observa una tendencia a una mayor vinculacion de
las emisiones de deuda hacia el financiamiento de proyectos sostenibles. En lo que
va de 2021, un 29% de las emisiones correspondia a emisiones verdes o sostenibles,
mientras que en 2020 solo un 8% se encontraba en dicha categoria, y entre 2017
y 2020, apenas un 4%.

Las emisiones del sector privado no bancario totalizaron 57.474 millones de délares
entre eneroy octubre de 2021. Han aumentado un 77% en lo que va de 2021, debido a
la baja base de comparacion de 2020, cuando las empresas se mostraban cautas en sus
planes de inversion, dada la incertidumbre provocada por la pandemia. Las empresas del
Brasil y México son las que mas participan en los mercados internacionales de deuda,
con un 70% del total emitido por este sector durante el periodo objeto de andlisis. A la
fecha, un 34% de las emisiones de este sector estan vinculadas a sectores sociales o
verdes, o bien estan sujetas al cumplimiento de metas relacionadas con la sostenibilidad.

El sector de las emisiones de entidades cuasisoberanas experimentd una caida
del 44%, por un monto de 13.636 millones de ddlares, un 10% del total. Las emisiones
de bancos caen un 47%, en tanto que las de caracter supranacional, que representan
un 4% del total, crecen un 3%.

Por ultimo, las emisiones soberanas totalizan 54.968 millones de ddlares entre
enero y octubre de 2021, en distintas operaciones realizadas por solo diez paises de
América Latinay el Caribe. Dichas emisiones crecen un 14%, después de que el afo anterior
tuvieran un alto dinamismo, en un contexto en el que los gobiernos buscaban fuentes
de financiamiento para sus planes de mitigacion de la pandemia (véase el gréafico 111.8).

Un 84% del total emitido corresponde a bonos de paises que cuentan con grado
inversor otorgado por agencias calificadoras de riesgo. Las principales emisiones
provienen de Chile, México y el Perd, con un 61% del total de emisiones soberanas.
Junto con importantes operaciones realizadas durante el primer semestre de este
ano, que se analizan en CEPAL (2021a), siguen resaltando las emisiones de deuda que
buscan financiar proyectos vinculados a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas. Entre ellas, hay varias hechas por Chile en julio y septiembre, por
5.800 y 2.100 millones de dolares (respectivamente); México, también en julio, por
casi 1.500 millones de dolares, y el Perd, que en octubre realizé por primera vez una
emisién de este tipo (véase el cuadro Ill.2). También estén las emisiones de deuda
realizadas por Colombia y Guatemala, con la finalidad de obtener recursos para financiar
Sus respectivos presupuestos.

Cuadro lll.2

America Latinay el Caribe: emisiones de deuda soberana, enero a octubre de 2021
Fecha Pais (gnMn?i;lIz?;es ?f-;s;odrec;'r;tt:;:: ) St}gzeggmg;l; ’

e ddlares) de veces)

4 de enero de 2021 México 3000 3,75 333
12 de enero de 2021 Colombia® 2 840 3,47
13 de enero de 2021 Republica Dominicana® 2500 4,98 4,00
14 de enero de 2021 MéxicoP 2176 175 3,78
20 de enero de 2021 Chilg® 4250 2,08
20 de enero de 2021 PanamaP 2450 3,04
20 de enero de 2021 Paraguay® 825 3.47 6,00

3 de marzo de 2021 Per(P 5000 2,76 2,50
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Cuadro lll.2 (conclusion)

Fecha Pais @n%%%es E]sg odrz ;2}:;3: ) so(gzemg;'; ’
e ddlares) de veces)

31 de marzo de 2021 ChileP 1500 3,50 2,30

6 de abril de 2021 MéxicoP 2500 4,28 5,00
19 de abril de 2021 Colombia® 3000 3,54 3,40

4 de mayo de 2021 Chile® 2000 3,00 320
13 de mayo de 2021 Uruguay® 1250 6,70 248

8 de junio de 2021 Reptblica Dominicana® 2053 8,44

23 de junio de 2021 Panamé® 2000 3,79

29 de junio de 2021 Brasil® 2250 4,08

22 de julio Chile® 2062 0,6 26
22 de julio ChileP 3750 28 24

6 de julio México 1483 2,3 2,6
14 de septiembre Chile 1000 33 50
14 de septiembre Chile 1083 0,6 41
30 de septiembre Guatemala 1000 42 6.4
14 de octubre Colombia 1000 52 42
28 de octubre Pert 4000 33 2,5

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
@ La sobredemanda corresponde al nimero de veces en que el monto demandado excede el monto ofrecido en la emisién.
b Emision hecha en varios tramos.
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| a actividad economica

Tras una fuerte recuperacion en el segundo trimestre de 2021, la actividad
econdmica se desacelera antes de lo esperado, lo que impide recuperar
el nivel previo a la crisis de 2020

A partir del tercer trimestre los indicadores de actividad de los principales
sectores muestran caidas y estancamientos

Las exportaciones y la formacion bruta de capital fijo se suman al consumo
en la recuperacion del segundo trimestre, y el consumo privado es el principal
determinante del crecimiento del PIB

El crecimiento del 16% del PIB en el segundo trimestre es resultado del efecto
rebote de todos los sectores que fueron muy castigados por las restricciones
sanitarias: construccion, comercio, manufactura y, en menor medida,
transporte y comunicaciones






Tras una fuerte recuperacion en el segundo trimestre
de 2021, la actividad econdmica se desacelera antes
de lo esperado, lo que impide recuperar el nivel previo
a la crisis de 2020

La flexibilizacion gradual de las medidas de contencion de la pandemia a partir de 2021
permitié que la actividad econémica cobrara un mayor dinamismo durante el segundo
trimestre del ano. Ello se tradujo en un crecimiento del PIB en este trimestre del
16,1% interanual, tras el retroceso del 0,12% en el primer trimestre. Este dinamismo
de la actividad, que fue notablemente mas pronunciado de lo que se anticipaba para el
promedio de la regién, no permite, sin embargo, recuperar el nivel de actividad previo
a la crisis debido a que la desaceleracion en el segundo semestre del ano fue mayor
a la esperada (véase el grafico IV.1).

Grafico IV.1
América Latina: nivel del PIB, 2019-2021
(Indice: 2019 = 100)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

El crecimiento del PIB en el segundo trimestre se sustentd en la fortaleza de la
demanda interna vy, particularmente, del consumo privado, que habria registrado un
incremento interanual muy elevado, del 16,9%. En el tercer trimestre del ano, la actividad
econdmica habria mantenido, de acuerdo con los indicadores de actividad disponibles,
un escaso dinamismo (véase el grafico IV.2), pese a un contexto en el que continuo el
proceso de relajacion de las restricciones impuestas a causa de la pandemia.

Nivel del PIB
=== Promedio anual
del nivel del PIB
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Grafico IV.2
America Latina (17 paises): tasas de crecimiento interanual del PIB, segundo y tercer trimestre de 2021
(En porcentajes, basado en dolares constantes de 2010)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

A partir del tercer trimestre los indicadores
de actividad de los principales sectores muestran
caidas y estancamientos

La informacion disponible muestra una marcada desaceleracion de la produccién en las
principales ramas de actividad en el tercer trimestre respecto del segundo. En particular,
la mayoria de los indicadores de actividad de la industria manufacturera, la construccion
y el comercio exhiben caidas y estancamientos en sus indices (véase el grafico IV.3).

Grafico IV.3
Ameérica Latina (6 paises): indicadores de actividad de la industria manufacturera, la construccion y el comercio,
enero de 2020 a septiembre de 2021
(Indice: enero de 2019-100)
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Grafico IV.3 (conclusion)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre |a base de cifras oficiales.

Las exportaciones y la formacién bruta de capital fijo
se suman al consumo en la recuperacion del segundo
trimestre, y el consumo privado es el principal
determinante del crecimiento del PIB

Por componentes de la demanda, el avance del PIB en el segundo trimestre se
sustentd en el gasto interno. El consumo privado constituyé un motor fundamental del
crecimiento al contribuir alrededor de la mitad del crecimiento del segundo trimestre.
Asimismo, se observa un repunte de la inversion, en un contexto de recuperacién de la
demanda y mayor nivel de actividad de la construccion. Por su parte, el sector externo
neto presenta una contribucién negativa al crecimiento del producto, que vendria mas
asociada al mayor ritmo de recuperacion de las importaciones que al positivo incremento
de la demanda externa.

Para el tercer trimestre, el bajo incremento del nivel de actividad descansara
principalmente en la demanda interna, aunque se prevé que el sector externo también
haga una contribucién positiva al crecimiento del PIB. Tras los fuertes aumentos del
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segundo trimestre de 2021, todos los componentes de la demanda interna se desaceleran
(véanse los graficos IV.4 y IV.5). El consumo privado se desaceleraré significativamente
en la parte final del aho como consecuencia del impacto del actual repunte inflacionario
en los ingresos de los hogares y el retiro de las medidas de apoyo a estos. A ello se
suma la lenta recuperacion del mercado de trabajo, donde no se han recuperado las
tasas de participacion. Como consecuencia, el ingreso de los hogares se mantiene por
debajo de los niveles previos a la crisis

Grafico IV4
Ameérica Latina: tasa de variacion del PIB y contribucion de los componentes de la demanda agregada al crecimiento,
primer trimestre de 2018 a segundo trimestre de 2021
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Grafico IV.5
America Latina: tasa de variacion del consumo privado, el consumo publico, la formacion bruta de capital fijo
y las exportaciones, primer trimestre de 2019 a segundo trimestre de 2021
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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El crecimiento del 16% del PIB en el segundo trimestre
es resultado del efecto rebote de todos los sectores
que fueron muy castigados por las restricciones
sanitarias: construccion, comercio, manufacturay,

en menor medida, transporte y comunicaciones

Desde la perspectiva del origen, la expansion de la actividad econdmica estuvo
liderada por la recuperacién de los sectores de actividad econdmica més castigados
por la pandemia. En todos ellos —construccién, comercio, manufactura y transporte
y comunicaciones— se observod un alza generalizada de actividad. De igual forma, el
resto de los sectores de actividad econémica registraron recuperaciones durante el
segundo trimestre (véase el gréafico IV.6).

Grafico IV.6
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America Latina: tasa de variacion del valor agregado por sector de actividad econdmica, primer trimestre de 2019

a segundo trimestre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre |a base de cifras oficiales.

Se produjo un aumento generalizado de la actividad debido, en gran parte, a la
baja base de comparacion, asociada a la pandemia, respecto del mismo trimestre de
2019. La mayor movilidad de las personas y las menores restricciones favorecieron las
diversas actividades. El avance de la actividad econdémica fue comparativamente mas
marcado en el sector de los servicios cuyo nivel se encuentra todavia mas alejado del
anterior a la pandemia. Destaca, en particular, la mejora observada en las actividades de
comercio y hoteles y restaurantes, impulsada fundamentalmente por la recuperacion
de la demanda. En cambio, la recuperacién de otras actividades relacionadas con el
turismo sigue retrasada, dado que, por una parte, todavia hay algunas restricciones a los
movimientos internacionales de personas, v, por la otra, se mantiene el control de aforos.
Estas limitaciones no han impedido que avanzara la recuperacion paulatina del turismo,
aunque el sector aun se encuentra muy por debajo de los niveles previos a la pandemia.

Ademas, la lenta evolucion en la distribucion de insumos de produccion a nivel mundial
ha sido menos favorable para algunos sectores cuya actividad se ha visto afectada.
Estas dificultades en los suministros suponen un riesgo que podria transformarse en
un obstaculo adicional en la produccion de determinados sectores de actividad.

=== Servicios financieros

y empresariales

Electricidad, gas y agua
---- Transporte y comunicaciones
= Agricultura

Servicios comunales,
sociales y personales

—— Comercio
~—- (Construccion

Industria manufacturera
——- Minas y canteras
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LOs precios internos

Luego de haber alcanzado niveles de inflacion historicamente bajos durante 2020,
las economias de América Latina y el Caribe han experimentado un incremento de
la tasa de inflacion en 2021, situacion que, aunada a la tendencia a la depreciacion
de las monedas de los paises de la region, crea un dilema para los gestores de
politica, pues se da en un momento en que la region no logra cambiar la tendencia
de bajo crecimiento

Todos los componentes han mostrado una aceleracion de la inflacion durante los
primeros nueve meses de 2021, pero el mayor incremento lo registraron la inflacion
subyacente y los servicios

La conjuncion de factores externos e internos ha impulsado un alza en la inflacion
de las economias de la region
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Luego de haber alcanzado niveles de inflacién
historicamente bajos durante 2020, las economias

de América Latina y el Caribe han experimentado un
incremento de la tasa de inflacion en 2021, situacion que,
aunada a la tendencia a la depreciacion de las monedas
de los paises de la region, crea un dilema para los
gestores de politica, pues se da en un momento

en que la region no logra cambiar la tendencia

de bajo crecimiento

La marcada caida de la demanda agregada en la region durante el primer semestre de
2020 provocé una trayectoria descendente en la inflaciéon regional. El valor registrado
en mayo de ese aho (1,9%), ha sido el menor observado en la tasa de inflacion regional
en la Ultima década. Al cierre de 2020, la inflacion en la regiéon se mantuvo en niveles
histéricamente bajos (3,0%). Sin embargo, desde el segundo semestre de 2020, la
inflacion regional se ha incrementado, poniendo a la region en una situacion coyuntural
muy compleja. A los problemas estructurales anteriores a la pandemia, pero que se
han agudizado por esta, relacionados con el bajo crecimiento, la escasa capacidad
para crear empleos, los altos niveles de informalidad y de pobreza y los elevados
niveles de desigualdad, se suman un aumento de los niveles de inflaciéon y una elevada
volatilidad cambiaria.

En el grafico V.1 se observa que la inflacién regional se ha venido incrementando
desde junio de 2020. A septiembre de 2021, la tasa de inflacion regional era del 6,4 %,
el mayor nivel desde octubre de 2008 en el marco de la crisis financiera mundial, cuando
esta tasa llegd al 6,9%".

GraficoVa
Ameérica Latina y el Caribe: tasas de variacion del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses,

promedio ponderado, enero de 2006 a septiembre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

1 Seexcluyen la Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de) de los promedios regionales y subregionales
por presentar constantemente niveles de inflacion muy superiores al resto de las economias de la region. Si se tuvieran en
cuenta esos datos, se verfa afectada la representatividad de la dindmica descrita por la inflacion a nivel regional.
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Cuadro Va

Si bien el alza de la inflacion se ha presentado en todas las subregiones, la
inflacién mas elevada se registra en las economias de América del Sur, donde a
septiembre de 2021 alcanzé el 70%, un aumento de 3,9 puntos porcentuales con
respecto a diciembre de 2020, y de 4,6 puntos porcentuales con respecto al mismo
mes del ano anterior. Por su parte, las economias de la subregion conformada por
Centroamérica y México registraron una inflacién del 5,3%, lo que supone un aumento
de 2,2 puntos porcentuales con respecto a diciembre y de 1,7 puntos porcentuales
con respecto a septiembre de 2020. En el caso de las economias del Caribe de habla
inglesa, la inflacion a septiembre se estima en un 4,2%, lo que supone un aumento
de 2,0 puntos porcentuales con respecto a diciembre de 2020. Un elemento que vale
la pena destacar es que, pese al alza observada en la inflaciéon en el Ultimo ano, solo
la subregién compuesta por las economias de América del Sur supera los niveles de
inflacion durante la crisis financiera mundial en octubre de 2008.

En el cuadro V.1 se muestra como la inflacion aumentd en 30 economias de
América Latina y el Caribe respecto a las tasas observadas en igual periodo de 2020.
En nueve casos (Argentina, Brasil, Cuba, El Salvador, Guyana, Paraguay, Panama,
Suriname vy Venezuela (Republica Bolivariana de) los incrementos excedieron cuatro
puntos porcentuales. Solo en tres economias (Guatemala, Haiti y Uruguay) la tasa de
inflacion disminuyd entre septiembre de 2020 y septiembre de 2021. En los casos de
paises con inflacion crénica, y por tanto no incluidos en los promedios regionales y
subregionales (Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de)), destaca
el aumento de la inflacion en la Argentina, en los primeros nueve meses de 2021,
que pasod de un 35,2% en septiembre de 2020 a un 51,7% en septiembre de 2021.
También cabe destacar los casos de Suriname, que pasé de una inflacion del 45,1% en
septiembre de 2020 a una del 59,8% en agosto de 2021, y el de la Republica Bolivariana
de Venezuela, donde la inflacion pasé del 1.813,1% al 1.946,0% en el mismo periodo.
En Haiti, la inflacién descendié en este periodo, al pasar del 25,1% en septiembre de
2020 al 12,1% en julio de 2021.

América Latina y el Caribe: tasas de variacion del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses,
diciembre de 2019 a septiembre de 20213°

(En porcentajes)
Diciembre Diciembre Septiembre Septiembre
de 2019 de 2020 de 2020 de 2021
América Latina y el Caribe (no incluye paises con inflacion crénica) 31 3.0 2,7 6,4
América del Sur (no incluye paises con inflacion crénica) 33 3.0 23 70
Bolivia (Estado Plurinacional de) 15 0,7 05 1,0
Brasil 43 4,5 31 10,2
Chile 3,0 3,0 3,1 53
Colombia 3.8 16 2,0 45
Ecuador 0,1 -0,9 -09 11
Paraguay 28 22 1,6 6.4
Peri 19 2,0 1,8 52
Uruguay 8.8 94 99 7.4
Centroamérica y México (no incluye paises con inflacion cronica) 2,1 2,1 35 53
Costa Rica 15 09 0.3 21
Cuba® -13 18,5 10,1 72,5
El Salvador® 0,0 01 0,4 43
Guatemala 34 48 50 3,7
Honduras 41 40 34 46
México 28 32 40 6,0
Nicaragua® 6,5 2,6 2.8 5.0
Panama® 0,1 -1.6 -1.9 24
Repdblica Dominicana® 37 56 50 7.9
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Cuadro V.1 (conclusién)
Diciembre Diciembre Septiembre Septiembre
de 2019 de 2020 de 2020 de 2021
El Caribe 34 2,2 1.8 42
Antigua y Barbuda® 0,7 28 0.8 11
Bahamas? 1,4 1,2 0,7 27
Barbados® 7.2 1.3 0.6 29
Belice® 0.2 04 0.3 39
Dominica® 0.1 0,7 08 0.6
Granada® 0,1 -0,8 -1,2 1,5
Guyana' 2.1 1.3 08 7.2
Jamaica® 6.2 4,5 42 6.0
Saint Kitts y Nevis® -0.8 -1.2 -0,7 19
San Vicente y las Granadinas® 0,5 -1,0 -1,2 19
Santa Lucia® -0,7 04 0.0 25
Trinidad y Tabago 04 0,8 0,7 2,2
Argentina 52,9 34,1 35,2 51,7
Haitf" 20,8 19,2 25,2 12,1
Suriname® 42 60,7 45,1 59,8
Venezuela (Reptblica Bolivariana de) 95855 29598 18131 1946,0

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

@ Promedios regionales y subregionales ponderados por el tamafio de la poblacién.

b En los promedios regionales y subregionales no se incluyen los datos de economias con inflacion crénica: Argentina, Haitf,
Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de).

¢ Datos a agosto de 2021.

d Datos a abril de 2021.

¢ Datos a junio de 2021.

f Datos a julio de 2021.

Todos los componentes han mostrado una aceleracion
de la inflacién durante los primeros nueve meses

de 2021, pero el mayor incremento lo registraron

la inflacion subyacente y los servicios

En el grafico V.2 se muestra el incremento que han experimentado diversas desagregaciones
de los componentes de IPC a lo largo de la region. Un primer elemento que destaca en
dicho gréafico es que desde abril de 2018 los bienes transables han registrado mayores
niveles de inflacién que los bienes y servicios no transables. Esta diferencia en las
dindmicas de inflacién se acentué durante la crisis provocada por el COVID-19, pero
desde noviembre de 2020 la diferencia se ha reducido. Un segundo elemento que cabe
destacar es que la inflacién en bienes transables a septiembre de 2021 es la mayor
qgue se ha observado desde la crisis financiera mundial a finales de 2008. En el caso
de los bienes y servicios no transables, los niveles de inflacién son los mayores que
se han observado desde enero de 2006.

Por su parte, los componentes no subyacentes del IPC, como los alimentos y la energia,
han tendido a mostrar mayores tasas de inflacion que el componente subyacente. Al igual
que ocurrié con la relacién entre bienes transables y bienes y servicios no transables,
la diferencia entre inflacion de los alimentos e inflacién subyacente se incrementd
durante la crisis y ha tendido a descender mas recientemente. En noviembre de 2020,
la relacion entre inflacion de los alimentos e inflacién subyacente fue de 4,4, mientras
que al comienzo de la crisis en marzo de 2020 la relacién era de 1,5. A septiembre
de 2021, la relacién era de 2,0.
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Grafico V.2
América Latina y el Caribe: tasas de variacion delindice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses

por tipos de inflacion, promedio ponderado, enero de 2006 a septiembre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Un tercer elemento que cabe destacar es que desde marzo de 2021 el ritmo de
crecimiento de la inflacién subyacente ha sido mayor que el de la inflacion de los alimentos.
Mientras que la inflacion subyacente crecioé 2,2 puntos porcentuales entre marzo y
septiembre de 2021, la inflacion de los alimentos aumenté 1,2 puntos porcentuales.

La conjuncion de factores externos e internos
ha impulsado un alza en la inflacién de las economias

de la regidon

El incremento de los precios de la energia y de los alimentos en los mercados
internacionales, asi como el aumento de la inflacién a nivel mundial, han contribuido
a impulsar un alza de la inflacién en las economias de América Latina y el Caribe.
Entre diciembre de 2020 y septiembre de 2021, los precios del petréleo West Texas
Intermediate (WTI) se han incrementado un 54,6%. Esto contrasta con la evoluciéon que
este indicador registré durante 2020, cuando acumulé una caida de mas del 20%. Por
su parte, alimentos como la carne o el trigo han mostrado un incremento de la inflacion
en los primeros nueve meses de este ano, de un 3,5% y un 13,3%, respectivamente.
A su vez, otros bienes, distintos a energia y alimentos, también han visto incrementar
los niveles de inflacién en los primeros nueve meses de 2021. Esto se refleja en el
alza de la inflacion de los bienes exportados por los Estados Unidos, que del 0,4%
interanual a diciembre de 2020, paso6 al 16,3% en septiembre de 2021. Las tensiones
comerciales mundiales y las interrupciones en las cadenas logisticas también han
contribuido a impulsar un alza en la inflacion regional. A su vez, las depreciaciones que
se han observado en algunas monedas de la regién y los importantes desequilibrios
nominales que se han venido acumulando han contribuido al crecimiento de la
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inflacion en la region. Ademas, en algunos paises, los incrementos en los salarios han
potenciado el mayor dinamismo de los precios que se ha evidenciado desde el segundo
semestre de 2020.

De igual forma, las presiones en materia de costos han impulsado un aumento
de la inflacién. Cabe destacar los mayores precios de varios insumos productivos, el
alza en los fletes y el incremento de los salarios. Un problema que ha provocado la
interrupcion de las cadenas productivas y elevado los costos de produccion ha sido
la generalizacién de las dificultades en el abastecimiento de insumos. Por ejemplo,
varias economias de la region han informado de una menor disponibilidad de materias
primas, de insumos y de los niveles de inventario de estos en los Ultimos tres meses.
Las mayores restricciones estén asociadas a la falta de materiales de construccion,
repuestos y maquinaria y equipos. De igual forma, se han producido déficits en el
suministro de plasticos, algunos alimentos y aceites para los sectores industriales.
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Los principales indicadores laborales se recuperaron
parcialmente durante 2021

A casi dos anos del comienzo de la pandemia de COVID-19, los mercados de trabajo
siguen sin recuperar los niveles que registraban previo a la crisis en los principales
indicadores laborales.

Durante 2020, el cierre temporal o permanente de muchas actividades econémicas
produjo una pronunciada caida del nivel de ocupacion en todos los paises de la region.
Este impacto fue especialmente notorio en el segundo trimestre del ano, cuando,
en promedio para 14 paises, la tasa de ocupacion cayd 10,1 puntos porcentuales
respecto del mismo periodo de 2019. Esta tendencia se vio acompanada del retiro
de una gran cantidad de personas del mercado laboral, lo que provocé una caida de
9,4 puntos porcentuales en la tasa global de participacion. Si bien la caida en la fuerza
laboral atenué el impacto de la masiva pérdida de puestos de trabajo en la tasa de
desocupacién abierta, en comparaciéon con el segundo trimestre de 2019 esta registré
un importante deterioro y subié 2,7 puntos porcentuales en el segundo trimestre de
2020 (véase el grafico VI.1).

Grafico VI.1

Ameérica Latina y el Caribe (14 paises): variacion interanual de las tasas de participacion,
ocupacion y desocupacion, cuarto trimestre de 2019 a tercer trimestre de 2021

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los paises.
Nota: Los datos se refieren a los siguientes paises: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México,
Nicaragua, Paraguay, Per(, Reptblica Dominicana y Uruguay.

Pasado el segundo trimestre de 2020, y con la reapertura gradual de las actividades
econdmicas, comienza un periodo de retorno de los trabajadores al mercado laboral.
Esto se refleja en un aumento de las tasas de participacion y de ocupacién en los
siguientes trimestres (véanse los graficos VI.1 y VI.2).
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Grafico Vl.2
America Latinay el Caribe (14 paises): tasas de participacion, ocupacion y desocupacion,
segundo trimestre de 2019 a tercer trimestre de 2021

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los pafses.
Los datos se refieren a los siguientes pafses: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México,
Nicaragua, Paraguay, Per(, Republica Dominicana y Uruguay.

Nota:

La tendencia mencionada continué durante todo 2021. Al tercer trimestre, la tasa
de participacion regional alcanzé el 61,9% v la tasa de ocupacién llegé al 56,3%, lo
que representa niveles superiores a los del tercer trimestre de 2020, pero adn son
inferiores a los del mismo periodo de 2019. La magnitud del aumento en la ocupacién
super¢ la del retorno al mercado laboral, por lo que la tasa de desocupacién abierta se
redujo gradualmente. Este indicador ha mostrado una tendencia a la baja durante todo
el ano y hacia el tercer trimestre de 2021 se encontraba en un 9,1% para el promedio
de 14 paises con informacién (véase el gréafico VI.2).

Los mercados laborales ain no muestran un retorno a las condiciones previas
a la pandemia. Por el lado de la oferta laboral, varios factores podrian explicar esta
situacion. En primer lugar, muchas actividades, como las relacionadas con las areas
de recreacion y eventos, el turismo, los restaurantes y la manufactura, alin no se han
retomado por completo. En segundo término, en la mayoria de los paises, el regreso
de las actividades escolares y los servicios de cuidado solo ha sido parcial. En tercer
lugar, también hay que considerar la percepcién de falta de oportunidades laborales o
el miedo al contagio entre los trabajadores. Estos factores podrian incentivar a algunos
trabajadores a permanecer en la inactividad a la espera de mejores condiciones para
regresar a su empleo en el sector.

Por el lado de la demanda, el empleo tampoco se ha recuperado por completo.
Ademas de los aspectos sectoriales mencionados, algunas empresas aun no han
reincorporado plenamente a todo su personal ni han vuelto a la produccién con todo
su potencial, razén por la cual todavia no necesitan nuevos trabajadores.



Balance Preliminar de las Economias de Ameérica Latina y el Caribe « 2021

De acuerdo con estimaciones recientes, la regién aln se encuentra muy rezagada
en términos de horas trabajadas con respecto a los niveles previos a la pandemia y a
la recuperacion de los paises desarrollados, lo que aumentaria el riesgo de mayores
brechas de productividad, tanto entre pequefnas y grandes empresas como entre
paises (OIT, 2021).

Se amplian las brechas de genero en el mercado laboral

La recuperacion de los indicadores laborales por sexo ha sido dispar durante 2021. En
el promedio de 14 paises con informacién disponible se observa que las mujeres tienen
un retorno mas gradual al mercado y mayores dificultades para encontrar empleo, lo
que profundizé las brechas de género en el mercado laboral regional.

La tasa de participacion de las mujeres en el tercer trimestre de 2021 fue del 50,9%,
es decir, 1,7 puntos porcentuales por debajo de la del mismo trimestre de 2019 (52,7 %),
mientras que la tasa de participacién de los hombres alcanzaba un 73,8%, una cifra
1,4 puntos porcentuales por debajo de la del mismo periodo en 2019 (75,2%) (véase
el grafico VI.3A). Esta menor reincorporacién de las mujeres a la fuerza laboral se da
en un contexto en que muchas de las actividades escolares y de cuidado no se han
retomado totalmente. Durante los ultimos 30 afnos, América Latina ha mostrado una
tendencia creciente en la incorporaciéon de las mujeres a actividades remuneradas
(CEPAL/OIT, 2019). Sin embargo, la tasa de participacién laboral es relativamente baja
en comparacién con la que alcanzan las mujeres en los paises desarrollados vy la crisis
de 2020 interrumpié de manera abrupta esta tendencia con la salida masiva de mujeres
del mercado, principalmente para asumir tareas de cuidado.

Por su parte, las tasas de ocupacion continuaron incrementandose tras la gran
caida registrada durante el segundo trimestre de 2020. Se observa, sin embargo, que
la ocupacion entre los hombres crecié mas rapidamente que la de las mujeres. En el
tercer trimestre de 2021, la tasa de ocupacién femenina fue del 45,2%, 2,1 puntos
porcentuales por debajo de la registrada en el tercer trimestre de 2019 (47.3%), mientras
que la de los hombres se ubicaba en un 68,2%, 1,6 puntos porcentuales por debajo
de la del tercer trimestre de 2019 (69,8%) (véase el gréafico VI.3B). Esto indica que
las mujeres enfrentan mas dificultades para lograr una reinsercién laboral exitosa,
posiblemente debido a su mayor participacion en sectores que aln no registran una
recuperacion plena, como el trabajo doméstico remunerado y el empleo en sectores
de servicios y comercio.

Como resultado de estas tendencias, la tasa de desocupaciéon de las mujeres
se redujo al 11,1% v la de los hombres al 7.6% en el tercer trimestre de 2021. Esta
tendencia implica que la brecha en la tasa de desocupacion entre hombres y mujeres
se incrementoé de 2,7 puntos porcentuales en el tercer trimestre de 2019 a 3,5 puntos
porcentuales al tercer trimestre de 2021 (véase el grafico VI.3C).

Las mayores dificultades se registraron entre las mujeres de menor nivel educativo.
En 2020, este grupo de trabajadoras se vio mas afectado por la pérdida de empleo
gue los hombres con igual nivel educativo y que otras mujeres con mayor nivel de
formacién (CEPAL, 2021). Durante los primeros meses de 2021 también se observa
que este grupo es el que tiene mas dificultades para reinsertase en el mercado laboral
y al segundo trimestre de 2021 tenia un nivel de ocupacion un 16% mas bajo que en
el mismo trimestre de 2019 (CEPAL/OIT, 2021).
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Grafico VIL.3

America Latinay el Caribe (14 paises): tasas de participacion, ocupacion y desocupacion,
segundo trimestre de 2019 a tercer trimestre de 2021

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los paises.
Nota: Los datos se refieren a los siguientes pafses: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México,
Nicaragua, Paraguay, Per(, Republica Dominicana y Uruguay.
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Retorno de trabajadores informales al mercado laboral

Durante la pandemia que se desencadend en 2020, a diferencia de lo que suele ocurrir
en contextos de crisis de origen econdmico, la informalidad no pudo comportarse en
forma contraciclica, de manera que no contribuyé a atenuar las pérdidas de ingresos
de los hogares. Dadas las restricciones a la movilidad y las caracteristicas propias de
muchos trabajos informales, que impidieron adoptar medidas alternativas como el
teletrabajo, muchos trabajadores informales debieron retirarse del mercado laboral.
Asimismo, muchas actividades consideradas indispensables, como las que se realizan
en la administracion publica y los servicios de educacién y salud, concentraron la mayor
proporcién de asalariados formales. En cambio, ramas de actividad con una mayor
proporcion de empleo informal, como el comercio, la construccion y restaurantes y
hoteles, se contrajeron mas. Esto supuso que en 2020 la mayoria de los paises de la
region registraran caidas de la tasa de informalidad laboral en comparacion con 2019
(véase el grafico VI.4).

Grafico V1.4
Ameérica Latina (9 paises): variacion interanual de la tasa de informalidad laboral, tercer trimestre de 2020 y 2021

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los pafses.

Ante la necesidad de generar ingresos, en 2021 muchos trabajadores informales
debieron regresar al mercado laboral, posiblemente bajo las mismas condiciones de
informalidad que tenian antes de la pandemia. Un andlisis del crecimiento del empleo
para seis paises de la region muestra que este ha estado impulsado casi por completo
por el crecimiento del empleo informal, que ha representado alrededor del 70% o méas
de la creacion neta de trabajo en la Argentina, Costa Rica, México, el Paraguay vy el Peru
(Maurizio, 2021)". En este contexto, cabe prever que las tasas de informalidad vuelvan
a aumentar en 2021. Durante el tercer trimestre de 2021, la tasa de informalidad se
incrementd en la Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México, el Paraguay, el Pert vy la
Republica Dominicana (véase el gréfico VI.4).

' Entre el segundo trimestre de 2020 y el segundo trimestre de 2021.
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Grafico Vl.5
Ameérica Latina (11 paises)® variacion interanual del empleo por categoria ocupacional
con respecto al tercer trimestre de 2019

(En porcentajes)

La evolucion del empleo por categoria ocupacional durante 2021 muestra una
recuperacion en categorias de menor calidad. Se observa que los trabajadores por
cuenta propia, la mayoria de los cuales son informales, tuvieron un mayor ritmo de
recuperacion del empleo que los asalariados. En el tercer trimestre de 2021, el empleo
por cuenta propia se encontraba en niveles superiores a los que tenia antes de la
pandemia (véase el grafico VI.5). Otros sectores con alta incidencia de la informalidad,
pero con menor peso relativo, son el servicio doméstico remunerado vy el trabajo
familiar no remunerado. Estos grupos aln mostraban niveles de empleo muy inferiores
a los de 2019. Estas categorias, que incluyen un altisimo porcentaje de mujeres, han
sufrido tanto por las caracteristicas del propio trabajo como por la pérdida de ingresos
de muchos hogares empleadores.

Total de ocupados

I Tercer trimestre de 2020

I Tercer trimestre de 2021
Asalariados Trabajo por Servicio Trabajadores Otros
cuenta propia doméstico familiares no
remunerados

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.
@ Promedio simple de: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Perti y Reptblica Dominicana.

Recuperacion diferencial del empleo por sectores

Durante los primeros meses de la pandemia se observd una contracciéon generalizada
del empleo a nivel sectorial. Los sectores mas afectados fueron aquellos que, dadas
sus caracteristicas, necesitaban desplazamientos o méas contacto estrecho entre
personas, como los sectores de la construccion, comercio y hoteleria y restaurantes
(véanse los graficos VI.6 y VI.7).

En los primeros meses de 2021, sin embargo, la recuperacion del empleo ha sido
dispar por sectores, incluso entre los que se habian visto méas afectados. Se observa
que, al tercer trimestre del ano, el empleo en la construccion se habia recuperado
casi por completo, el del comercio se habia recuperado parcialmente y el empleo en
sectores relacionados con el turismo, como la hoteleria y los restaurantes, aln seguia
muy deprimido en comparacion con el tercer trimestre de 2019 (véase el grafico VI.7).
Otros sectores, como la industria manufacturera y los servicios comunales, sociales
y personales, tuvieron recuperaciones parciales y continlan ubicandose en niveles
inferiores a los registrados previo a la pandemia. Por el contrario, el empleo en el sector
agropecuario, los servicios financieros y empresariales y los servicios basicos mostré
una variacién positiva con respecto al segundo trimestre de 2019.



Balance Preliminar de las Economias de Ameérica Latina y el Caribe « 2021 Capitulo VI

Grafico VI.6
America Latinay el Caribe (12 paises)®: variacion interanual del empleo por rama de actividad,
primer trimestre de 2019 a segundo trimestre de 2021

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los paises.
@ Los pafses son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Paraguay, Pert y Repdblica Dominicana.

Grafico VL7

Ameérica Latinay el Caribe (12 paises)® variacion interanual del empleo por rama de actividad con respecto
al tercer trimestre de 2019

(En porcentajes)

I Tercer trimestre de 2020

Totalde  Agricultura  Industria ~ Construccion  Comercio Restaurantes ~ Servicios ~ Servicios  Servicios I Tercer trimestre de 2021
ocupados manufacturera yhoteles financierosy ~ bésicos ~ comunales,
empresariales sociales y
personales

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.
@ Los pafses son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Paraguay, Pert y Repdblica Dominicana.

Evolucion diferenciada de los salarios reales
del sector formal

El anélisis de la evolucion de los salarios medios ha resultado complicado desde el
comienzo de la pandemia por la importante recomposicion del empleo que hubo. Si
bien es de esperar que en periodos de crisis los salarios medios tiendan a decrecer, el
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Grafico VL.8

hecho de que la mayoria de las pérdidas de empleo se hayan dado entre trabajadores
con menor nivel educativo y, en general, menores ingresos, eleva el ingreso medio

de la economia.

En el Ultimo ano, la evolucion de los salarios medios del empleo formal fue diferenciada
segun los distintos paises. Los salarios reales cayeron principalmente en la Argentina
y el Brasil, en contextos de alta inflacion, y en menor medida en el Paraguay, el Peray
el Uruguay (véase el grafico VI.8). Sin embargo, algunos de los paises con informacién
disponible (Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador y México) muestran incrementos en el salario medio.

Ameérica Latina (12 paises): variacion interanual del salario promedio real del empleo registrado,
tercer trimestre de 2020 a tercer trimestre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los pafses.

Durante 2021, la evolucion de la inflacion ha sido determinante de los salarios reales.
En septiembre de 2021, la inflacidon promedio de las economias de América Latina y
el Caribe era de las mayores que se habian observado en varios afnos. En este contexto,
es de esperar que, en la medida en que haya rezagos en los ajustes salariales nominales,
se verifique una tendencia a la baja de los salarios reales?.

Perspectivas

En los primeros meses de la pandemia, y principalmente durante el segundo trimestre
de 2020, la caida del empleo fue mayor que la del producto, lo que refleja el impacto
desigual de la crisis, con una mayor pérdida de puestos de trabajo en los sectores
de baja productividad (véase el grafico VI.9). A partir de la segunda mitad de 2020 y
durante 2021, el producto comenzdé a recuperarse, pero la recuperacion del empleo
ha sido menos dinamica. A esto contribuyd el hecho de que muchos trabajadores que
estaban ocupados pero ausentes regresaron a su lugar de trabajo y aquellos que habian
disminuido las horas trabajadas volvieron a su horario habitual, con lo que aumento el
producto, pero no el empleo. Como se senald en capitulos anteriores, se prevé que

2 El Ecuador ha sido uno de los pafses con inflacion mas baja en 2020 e incluso negativa a junio de 2021.
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2021 termine con un crecimiento del producto del 6,2% a nivel regional. Sin embargo,
dada la pronunciada cafda registrada en 2020, el producto no alcanzara los niveles de
2019. Los mercados laborales tampoco habréan recuperado sus indicadores previos a
la pandemia. La oferta laboral continuaré rezagada al igual que el empleo vy la tasa de
desocupacién se ubicaria en torno al 9,7 %, es decir, en un nivel inferior al registrado
en 2020 (10,3%), pero superior al de 2019 (8,1%).

Grafico Vl.g
America Latina: PIB y numero de ocupados, primer trimestre de 2018 a cuarto trimestre de 2021
(Indice: primer trimestre de 2018-100)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los paises.
@ Los datos corresponden a estimaciones.
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A. La politica fiscal
El contexto macroeconomico actual vuelve mas complejo el manejo de la politica fiscal
Se ralentiza el impulso fiscal a traves del gasto publico, aunque el gasto sigue estando por encima
de los niveles de prepandemia
El dinamismo de los ingresos tributarios ha impulsado la recuperacion de los ingresos publicos
Los resultados fiscales mejorarian en un contexto de menores gastos y un incremento
en los ingresos publicos
La deuda publica se mantiene en niveles elevados
B. Las politicas monetaria y cambiaria
Las economias de América Latina y el Caribe se encuentran en una encrucijada: al desafio de dinamizar

un crecimiento sostenible e inclusivo, se suma el de contener las presiones inflacionarias y la volatilidad
cambiaria que estan experimentando muchas economias de la region

Después de que las tasas de referencia de la politica monetaria alcanzaran en 2020
los menores niveles de la ultima década, en 2021 algunos bancos centrales de la region
han decidido incrementarlas

Durante 2021, las tasas de crecimiento de los agregados monetarios en la mayoria de las economias
de la region siguen en niveles superiores a los anteriores a la pandemia, pero su ritmo de crecimiento
ha disminuido con respecto a 2020

En 2021 las tasas de interés activas han continuado a la baja, impulsadas por estimulos monetarios
y por una actividad economica aun debilitada

Los estimulos monetarios impulsaron una aceleracion del crecimiento del crédito real en el segundo
trimestre de 2020; sin embargo, desde entonces el crecimiento del credito ha tendido a disminuir y,
en general, para el tercer trimestre de 2021 el crédito otorgado al sector privado se contrae

Durante 2021 se mantuvo la tendencia observada desde 2018 y la mayoria de las monedas

de la region experimentaron una depreciacion con respecto al dolar

La volatilidad del tipo de cambio se redujo durante 2021 con respecto a los niveles de 2020,

aunque se mantiene por encima de los niveles prevalecientes en 2019

Aun en el contexto de la crisis generada por el COVID-19, la mayoria de los bancos centrales de la region
han aumentado el saldo de sus reservas internacionales

La gestion estratégica de las reservas internacionales demuestra que la combinacion

de instrumentos macroprudenciales, monetarios y cambiarios es fundamental para promover
la estabilidad macrofinanciera de las economias de la region y mitigar el impacto de los efectos
adversos de la crisis sobre el sector real

Bibliografia






A. La politica fiscal

El contexto macroeconémico actual vuelve
mas complejo el manejo de la politica fiscal

La politica fiscal desempend un papel clave en la respuesta a la pandemia de COVID-19
en 2020. Los pafses de América Latina anunciaron grandes paquetes de medidas fiscales
de un alcance sin precedentes, que equivalieron a un promedio del 4,6% del PIB, con
el fin de fortalecer los sistemas de salud publica, apoyar a las familias y proteger la
estructura productiva. Para ello, se emplearon todos los instrumentos fiscales, incluida la
politica tributaria y el gasto publico, asi como medidas de liquidez y programas de crédito
respaldados por el Estado. El gasto publico, sin embargo, tuvo un rol preponderante,
con un considerable aumento de los subsidios y las transferencias para mitigar los
efectos de la pandemia en los ingresos de las familias y empresas. Como resultado,
la politica fiscal desempend un papel contraciclico importante para amortiguar la caida
historica de la actividad econémica durante 2020.

No obstante, las medidas fiscales adoptadas en 2020 también tuvieron efectos sobre
las cuentas publicas, con implicaciones para la politica fiscal en 2021 y anos posteriores.
La expansion del gasto y la contraccion de los ingresos publicos durante 2020 provocé
déficits fiscales y un incremento sustancial de la deuda publica. Para 2021, los
presupuestos de los pafses de la regién presentan una tendencia a reducir los déficits
fiscales y estabilizar el crecimiento de la deuda publica. Esta tendencia se refleja en la
ralentizacién del impulso fiscal observado en la regién, con una contraccion del gasto
primario en varios paises, que se debe, en parte, a la terminacién de los programas
de emergencia relacionados con la pandemia.

Dicha situacién crea el dilema de cémo mantener una politica fiscal procrecimiento
gue apoye la expansion de la inversién y contribuya al cierre de las brechas sociales, en
un contexto caracterizado por mayores complejidades macroeconémicas, menor espacio
fiscal y un acceso desigual al financiamiento. Con base en la experiencia historica,
estos factores no deben derivar en una politica fiscal contractiva que descarrile el fragil
proceso de recuperacién econdmica o que ignore los desafios que representan los bajos
niveles de inversion en la regién y las crecientes brechas sociales, que aumentaron
debido a la pandemia.

Como se analiza en este informe, el contexto macroeconémico de la regién se ha
vuelto méas complejo, lo que ha dificultado el manejo de la politica fiscal. Aunque se
prevé una recuperacion de la actividad econdmica en 2021, esto refleja un fuerte rebote
estadistico. Se infiere que el crecimiento econémico en adelante podria ser bajo, en
linea con la tendencia observada en los anos anteriores a la crisis. Adicionalmente, el
riesgo de incremento de las tasas de interés, en linea con el retiro de los estimulos
monetarios en las economias desarrolladas y debido a la adopciéon de politicas
monetarias mas contractivas en la regién para contener las presiones inflacionarias,
podria afectar el costo del financiamiento y el pago de intereses. A esto se suma el
riesgo de depreciaciones de las monedas nacionales, que encarecerian el servicio de
la deuda externa y aumentarian los saldos de deuda externa en moneda nacional. Al
mismo tiempo, los paises enfrentan el riesgo de reducciones de la calificacién crediticia
debido al deterioro de los indicadores fiscales, lo que afectaria las condiciones de
acceso al financiamiento.

Por su parte, el espacio fiscal necesario para emprender una politica fiscal
prodesarrollo es limitado. Aunque la deuda publica se mantiene en niveles inferiores
a los observados en los paises desarrollados, la deuda publica bruta en la region ha
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alcanzado cotas que no se habian observado en las Ultimas décadas. Al mismo tiempo,
las condiciones subyacentes de la dindmica de la deuda, como las mayores tasas
de interés, la depreciacion de las monedas nacionales, la proyeccién de bajas tasas
de crecimiento en los préximos anos y la persistencia de déficits fiscales, apuntan a
niveles de deuda que podrian mantenerse elevados, lo que continuaria limitando el
espacio fiscal. Ademas, los ingresos publicos siguen siendo insuficientes para cubrir
en su totalidad las necesidades del gasto publico.

Otra consideracion es que el acceso al financiamiento en condiciones favorables se
ha vuelto un factor condicionante cada vez més importante para el manejo de la politica
fiscal en la regién. La situacién actual se caracteriza por una alta heterogeneidad en
cuanto al acceso a financiamiento en los distintos paises. Algunos han mantenido su
acceso al mercado financiero internacional, emitiendo deuda con condiciones favorables
en términos de tasas y plazos. Para otros paises, que no cuentan con acceso a estos
mercados, las instituciones financieras internacionales siguen siendo las principales fuentes
de financiamiento, con las condicionalidades que ese financiamiento puede conllevar.

A pesar del complejo contexto actual, la politica fiscal debe seguir desempenando
un papel central con miras a mitigar los efectos de la pandemia, impulsar la recuperacion
de la actividad econémica y sentar las bases para un crecimiento sostenido y sostenible
a mediano plazo. Con ese fin, se requerird de un marco de sostenibilidad fiscal centrado
en fortalecer la generacién de ingresos permanentes para atender las demandas de
gastos permanentes.

En un contexto de presiones para mantener los niveles del gasto publico, resulta
esencial adoptar una mirada estratégica del gasto, con un enfoque en programas de
alto rendimiento econémico, social y ambiental que contribuirian a un cambio en el
marco de desarrollo en la regién. Se debe resguardar la inversiéon publica, que fue la
principal variable de ajuste en la Ultima década, para realizar inversiones intensivas en
empleo decente en sectores estratégicos con igualdad de género. Al mismo tiempo,
la universalizacion de los sistemas de proteccion social, y su sostenibilidad financiera,
deben ser elementos centrales en la politica fiscal en adelante.

En este contexto, se requerirdn nuevas politicas tributarias para dar sostenibilidad
a la trayectoria de gasto publico que necesita la regién. Esas nuevas politicas deberan
basarse en impuestos directos con una mayor equidad vertical, construida sobre el
principio de que quienes mas tienen deben contribuir mas. No obstante, los procesos
asociados a modificar los sistemas tributarios exigen una visién de mediano plazo y la
construccién de consensos sociales y politicos, sobre todo en el contexto actual. Por
ende, resulta importante tomar medidas a corto plazo —por ejemplo, acciones para
reducir la evasion tributaria, que alcanzé 325.000 millones de dolares en 2018, cifra
equivalente al 6,1% del PIB regional—y revisar los gastos tributarios, que representan
un 3,7% del PIB en promedio (CEPAL, 2019y 2020c) (véase el recuadro VII.1). Ademas,
se podrian considerar nuevos impuestos verdes, a la economia digital y otros sobre
productos daninos para la salud.

La expansion del espacio fiscal para evitar ajustes debe ser también una prioridad
multilateral clave. En este sentido, es importante que las instituciones multilaterales
de crédito apoyen a las economias con limitaciones financieras, incluidas las de renta
media, para que puedan acceder en condiciones favorables a la liquidez internacional.
Ademas, el alivio y la suspension de la deuda publica podrian desempenar un papel
importante para abrir el espacio fiscal. No obstante, estas acciones se deben desarrollar
en marcos multilaterales que incentiven la participacion del sector privado.
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Recuadro VIl.1
Espacios para fortalecer la medicion y la gobernanza de los gastos tributarios en Ameérica Latina

Los gastos tributarios son recursos que el Estado deja de percibir debido a la existencia de incentivos o beneficios que
reducen la carga tributaria directa o indirecta de determinados contribuyentes en relacion con un sistema tributario
de referencia, a fin de alcanzar ciertos objetivos de la politica econdmica y social (CIAT, 2011). Estas renuncias asumen
diversos tipos de tratamientos tributarios, como exenciones, deducciones, creditos y tasas reducidas hasta diferimientos
impositivos y sistemas de depreciacion acelerada. En términos generales, los gastos tributarios no suelen quedar sujetos
a los mismos mecanismos de control y evaluacion a los que se someten los gastos directos, al no formar parte de los
presupuestos y no tener fecha de vencimiento preestablecida. Ello les resta transparencia y dificulta la identificacion de
sus beneficiarios.

Los paises de la region han avanzado en la medicion periodica del costo fiscal de estas rebajas tributarias y en la
mejora de la cantidad y calidad de la informacion publicada. Actualmente, 16 paises latinoamericanos publican de manera
oficial y periodica una cuantificacion de estas renuncias tributarias: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panama, Paraguay, Peru, Republica
Dominicana y Uruguay. Sin embargo, existe poca informacion referida a la evaluacion de su efectividad para cumplir
con los objetivos para las cuales fueron creadas, asi como con respecto a otros costos que generan. En general, existen
oportunidades para mejorar la gobernanza de los gastos tributarios; por ejemplo, en los procesos de diseno, definicion,
implementacion, gestion, seguimiento y evaluacion.

La experiencia de México en el ambito de la estimacion del gasto tributario

Un ejemplo de avance relacionado con la estimacion del gasto tributario en la region es el documento Renuncias
recaudatorias®, publicado anualmente por la Secretaria de Hacienda y Credito Publico de México. Este informe presenta
la estimacion de la perdida recaudatoria generada por los tratamientos impositivos diferenciales establecidos en las
leyes y decretos vigentes para la estructura tributaria, entendiendose por gasto tributario “aquel tratamiento de caracter
impositivo que se desvia de la estructura ‘normal’ de los impuestos, que da lugar a un régimen de excepcion y que
implica una menor o incluso nula recaudacion”. Para la estimacion del gasto tributario, se utiliza el método de pérdida
de ingresos, que consiste en estimar el monto de recursos que deja de percibir el erario debido a la aplicacion de un
tratamiento fiscal diferencial.

Las renuncias recaudatorias estimadas en elinforme incluyen elimpuesto sobre la renta (empresarialy de las personas
fisicas), el impuesto sobre el valor agregado, los impuestos especiales y los estimulos fiscales, provenientes tanto de
leyes impositivas de ambito federal como de decretos presidenciales. Para estos impuestos, se identifican los conceptos
por tipo de gasto tributario, lo que permite agrupar renuncias similares en términos de sus caracteristicas de operacion.

Una importante innovacion en lo que respecta a la estimacion de las renuncias recaudatorias es que, desde 2019,
la informacion utilizada para realizar dichas estimaciones proviene directamente de las declaraciones de impuestos, asi
como de dictamenes fiscales presentados por los contribuyentes, comprobantes fiscales digitales por internet (CFDI)
de némina y otras fuentes proporcionadas por el Servicio de Administracion Tributaria (SAT). Esto permite contar con
informacion precisa y detallada sobre las renuncias tributarias para mejorar la toma de decisiones en esta materia.

Como se refleja en el cuadro siguiente, referido a las renuncias fiscales del impuesto sobre la renta empresarial
y de las personas fisicas, el informe ahonda en la estimacion de los gastos tributarios para cada rama de impuestos
desagregados tanto por la aplicacion de tratamientos diferenciales de diversa naturaleza —entre ellos, deducciones,
exenciones, regimenes especiales o sectoriales (incluidas las tasas reducidas), diferimientos y facilidades administrativas
(incluido el subsidio para el empleo)— como por tratamientos especificos —por sector economico, nivel de ingresos, decil
de ingreso o sexo, entre otros—.
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Recuadro VIl.1 (conclusion)

Estimacion de renuncias recaudatorias derivadas del impuesto sobre la renta
(En millones de pesos y porcentajes del PIB)

Tipo de tratamiento En millones de pesos En porcentajes del PIB
2021 2022 2021 2022
Empresarial
Deducciones 29943 32040 01184 0,1184
Exenciones 10535 11274 0,0418 0,0418
Regimenes especiales o sectoriales 11043 11815 0,0437 0,0437
Diferimientos 25893 27706 0,1025 0,1025
Facilidades administrativas 3085 3297 0,0122 0,0122
Subsidio para el empleo 39921 42716 0,16 0,16
Personas fisicas
Deducciones 28 375 30 360 01123 0,1123
Exenciones 237216 265 572 0,9391 0,9826
Regimenes especiales o sectoriales 25 365 25698 0,1004 0,095
Diferimientos 119 127 0,0005 0,0005

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), Renuncias recaudatorias 2021 [en linea] https://www.gob.mx/shcp/documentos/renuncias-recaudatorias-2021.

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP), Renuncias recaudatorias 2021 [en linea] https://www.gob.mx/shcp/documentos/renuncias-
recaudatorias-2021; Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe, 2019
(LC/PUB.2019/8-P), Santiago; CEPAL/Oxfam Internacional, “Los incentivos fiscales a las empresas en América Latina y el Caribe”, Documentos
de Proyectos (LC/TS.2019/50), Santiago, 2019; Centro Interamericano de Administraciones Tributarias (CIAT), Manual de buenas practicas en la
medicidn de los gastos tributarios: una experiencia iberoamericana, Ciudad de Panamd, 2011.

a En cumplimiento de lo establecido en: Diario Oficial de la Federacion, “Decreto por el que se expide la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio

Fiscal de 2022", articulo 26 (apartado A).

Se ralentiza el impulso fiscal a través del gasto publico,
aunque el gasto sigue estando por encima
de los niveles de prepandemia

Como se adelanté en el Estudio Econdmico para América Latina y el Caribe 2021, en
2020 los paises emplearon el gasto publico como el principal instrumento de politica
publica para responder a las necesidades de la crisis provocada por la pandemia de
CQVID-19. Como resultado, el gasto primario, que no incluye los pagos de intereses,
aumento sustancialmente en 2020, con tasas de crecimiento por encima del 10% en
varios paises y del 20% en otros (véase el grafico VII.1). Al mismo tiempo, este impulso
fiscal sirvi¢ para atenuar la caida de la actividad econémica. El gasto publico desempend
asi un papel contraciclico, basado principalmente en erogaciones discrecionales, como
reflejo del limitado impacto de los estabilizadores automaticos existentes. Para 2021,
se prevé una reversion de esta dinamica, en linea con el retiro programado de los
programas de emergencia establecidos en el ano anterior, con implicaciones desde
el punto de vista del crecimiento econdmico y el bienestar social a mediano plazo.

En este contexto, la ralentizacion, incluso la contraccion, del gasto primario en
algunos paises de América Latina se traduciria en una reduccién del nivel del gasto
total relativo al producto (véase el grafico VII.2). En particular, destacan las menores
erogaciones por concepto del gasto corriente primario, el componente del gasto
publico que maés crecié en ano anterior. Estas tendencias generales, sin embargo, no se
repetirian necesariamente entre las distintas subregiones de América Latina. Se prevé
una reduccioén del gasto total de mayor magnitud en el grupo de paises conformados por
Centroamérica, México y la Republica Dominicana (-1,3 puntos porcentuales del PIB)
en comparacion con los paises de América del Sur (-0,9 puntos porcentuales del PIB).



Balance Preliminar de las Economias de Ameérica Latina y el Caribe « 2021 CapituloVIl 93

Al mismo tiempo, las proyecciones actuales apuntan a una cierta recomposicién del
gasto publico, con un incremento de las erogaciones de capital y una disminucién de
los pagos de intereses en América del Sur, mientras que, en Centroamérica, México
y la Republica Dominicana, los gastos de capital podrian contraerse 0,1 puntos
porcentuales del PIB.

Grafico VIl.1
Ameérica Latina (14 paises): variacion interanual del gasto primario del gobierno central a precios constantes,

enero a septiembre de 2020 y de 2021
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras corresponden a la administracion pblica nacional, al sector pablico federal y al gobierno

central, respectivamente.

Grafico VIl.2
Ameérica Latina (16 paises)®: gasto total del gobierno central, por componentes, 2019-2021

(En porcentajes del PIB)
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(16 paises) y Rep. Dominicana (8 paises)

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

Nota: Promedios simples. Las cifras de 2021 corresponden a estimaciones oficiales o presupuestos. Las cifras de los siguientes pafses corresponden a las
coberturas institucionales que se indican: Argentina, administracion piblica nacional; México, sector pdblico federal, y Pert, gobierno general.

aLos pafses incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,

Pert, Repdblica Dominicana y Uruguay.
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Entre los componentes del gasto, se prevé que el gasto corriente primario
registrara la reduccion mas importante, tanto al nivel de América Latina como entre
sus subregiones. Esta dindmica responde principalmente al retiro programado de
ciertas medidas emprendidas en 2020 para atenuar el impacto de la crisis provocada
por la pandemia de COVID-19. Entre estas destacan los programas de transferencias
monetarias a familias y a empresas, cuya implementacién incidié en un importante
crecimiento de las erogaciones por subsidios y transferencias corrientes. En algunos
paises se suman importantes transferencias del gobierno central a otras entidades del
sector publico para reforzar los servicios de salud y subsidiar el consumo de servicios
publicos, como electricidad y agua. No obstante, como se muestra en el grafico VII.3,
en 2021 se registran contracciones en la mayoria de los paises, con variaciones de mas
del 20% en algunos casos. Es importante sefnalar que, a pesar de esta reduccion, los
subsidios y transferencias corrientes siguen estando por encima de los niveles registrados
en 2019, siendo Chile, El Salvador, Nicaragua, el Perl y la Republica Dominicana los
casos mas destacados.

Grafico VIL3
América Latina (14 paises): dinamica del gasto en subsidios y transferencias corrientes, enero a septiembre de 2020 y de 2021

A.Variacion real interanual, enero a septiembre de 2020y de 2021
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: En los casos de la Argentina, México y el Per(, las cifras corresponden a la administracion pdblica nacional, al sector publico federal y al gobierno

central, respectivamente.
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Ademas de la dindmica observada, en términos de variacion interanual y de niveles,
los resultados de los primeros nueve meses del ano apuntan a diferencias importantes
en la composicién de los subsidios y transferencias corrientes entre los distintos paises.
Aunque la contraccién en estas erogaciones corresponde en términos generales al retiro
programado de los programas emprendidos para atenuar el impacto de la pandemia
en 2020, algunos paises han adoptado nuevas medidas o incrementado la cobertura
de programas existentes. En el caso de Chile, destaca la implementacion del Ingreso
Familiar de Emergencia (IFE) Universal 2.0, que contempla el pago de una ayuda
economica, entre junio y noviembre de 2021, para los hogares mas afectados por la
crisis (DIPRES, 2021). En la misma linea, a pesar de una contracciéon en los subsidios
y transferencias corrientes, en el Perl se aprobd un bono para familias en las regiones
con un elevado riesgo de contagio de COVID-19 y el bono Yanapay Perd, dirigido a
personas en situacion de pobreza. El Peré también aumento la cobertura de programas
existentes como Juntos, Contigo y Cuna Mas (MEF, 2021a). En la Republica Dominicana,
el vencimiento de varios programas asociados a la pandemia fue acompanado de la
creacion de un nuevo programa, Supérate, con el que se busca consolidar algunos
programas existentes. No obstante, resulta importante senalar que la contraccién en los
subsidios y transferencias corrientes en la Republica Dominicana se vio compensada por
mayores transferencias a la Corporacion Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales
(debido al incremento de los precios de petroleo) (Diario Libre, 2021), y a la Direccion
Central del Servicio Nacional de Salud para cubrir el pago de las remuneraciones del
personal médico y administrativo del sistema de salud (DIGEPRES, 2021). Del mismo
modo, en Nicaragua destaca el aumento de las transferencias provenientes del gobierno
central al Fondo de Mantenimiento Vial (FOMAV) (Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico de Nicaragua, 2021).

En cuanto a los gastos de capital, se espera un incremento en América Latina,
impulsado por varios factores. Entre ellos, cabe mencionar la puesta en marcha de
programas de reactivaciéon econémica intensivos en empleo y el retiro de las restricciones
a la movilidad que paralizaron la ejecucién de obras publicas en 2020. Esto ha sido una
caracteristica también de los nuevos paquetes de medidas fiscales para impulsar la
reactivaciéon econdmica en las economias avanzadas (véase el recuadroVIl.2). Los datos de
ejecucion del gasto de los primeros nueve meses del aho muestran un gran crecimiento
interanual en varios paises (véase el grafico VII.4). Como resultado, las erogaciones de
capital, en términos absolutos, estan acercandose a los niveles registrados en 2019y,
en algunos casos, los superan. En cambio, se observan contracciones en algunos paises
que, en términos generales, reflejan una alta base de comparacion con 2020. Tal es el
caso de la Republica Dominicana, donde se realizaron inversiones significativas el afo
anterior. En este sentido se destacan las erogaciones para la adquisicién y entrega de
computadoras a estudiantes (en el marco del programa Educacion Digital), asi como
las transferencias de capital a favor del Instituto Nacional de la Vivienda para financiar
el plan Dominicana se Reconstruye (DIGEPRES, 2020). Resulta importante sefalar
que las tendencias observadas en América Latina durante los primeros nueve meses
del ano no son necesariamente indicativas del resultado final al cierre de ano. Esto se
debe a que los paises ejecutan, en promedio, un tercio de sus gastos de capital en el
Gltimo trimestre del afo’.

' Promedio simple del periodo 2015-2019 para los siguientes paises: Argentina (administracion pablica nacional), Brasil, Chile,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México (sector publico federal), Nicaragua, Paraguay, Pert (gobierno
central), Republica Dominicana y Uruguay.
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Recuadro VIl.2
Respuestas fiscales de las economias avanzadas para agilizar una recuperacion sostenible
tras la pandemia de COVID-19

Desde el comienzo de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19) a inicios de 2020, las economias avanzadas
han movilizados recursos sin precedentes para fortalecer los sistemas de salud, aliviar la caida de ingresos de los hogares
mas vulnerables y proteger la estructura productiva y los empleos. De acuerdo con las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI), el conjunto de medidas anunciadas por este grupo de paises representaba cerca de 14,9 billones de
dolares al cierre de septiembre de 2021 (FMI, 2021a). Este monto incluye cerca de 9,5 billones de dolares en concepto de
gastos adicionales y alivio tributario, mientras que los 5,4 billones de doélares restantes corresponden a instrumentos de
liquidez por debajo de la linea (incluidas las garantias estatales de créditos y operaciones cuasifiscales). Las economias
emergentes, por su parte, movilizaron cerca de 2 billones de délares en medidas discrecionales por encima de la linea'y
unos 750.000 millones de dolares a traves de instrumentos de liquidez por debajo de la linea.

Gran parte de estos esfuerzos se implementaron durante 2020 mediante planes de emergencia orientados al
fortalecimiento de los sistemas sanitarios, la proteccion de los empleos y la prevencion de quiebras masivas, asi como
el aseguramiento de un alivio econémico mediante transferencias corrientes a las personas mas golpeadas por la crisis
economica derivada de la pandemia. La magnitud de los recursos involucrados tuvo un gran impacto en los balances
fiscales y derivod en un aumento de la deuda publica. Sin embargo, y en conjunto con el avance de la vacunacion, las
respuestas fiscales agilizaron una importante recuperacion economica desde la segunda mitad de 2020 en la mayoria
de las economias avanzadas, lo que les permitiria alcanzar los niveles de actividad economica de prepandemia al cierre
de 2021, segun estimaciones recientes (FMI, 2021b).

Durante 2021, la politica fiscal en las economias avanzadas se oriento a un doble objetivo: por un lado, seguir apoyando
alas empresasy a las personas mas vulnerables debido a la persistencia de la pandemiay, por otro, sentar las bases de un
fortalecimiento de las economias a través de la transicion verde, la transformacion digital y otras inversiones a mas largo
plazo. Al cierre de septiembre de 2021, las nuevas medidas fiscales anunciadas por las economias avanzadas sumaban
alrededor de 2,5 billones de dolares, principalmente constituidas por gastos adicionales y medidas de alivio tributario. En
el caso de las economias emergentes, los esfuerzos sumaron 330.000 millones de doélares entre enero y septiembre de
2021. Como se muestra en el grafico siguiente, los Estados Unidos destacan por haber anunciado planes de recuperacion
equivalentes a cerca del 9% del PIB durante 2021, seguidos de los Paises Bajos, con un paquete de un 6% del PIB, y de
Alemania, Espana, Italia y Chequia, con medidas que suman alrededor del 4% del PIB.

Economias avanzadas seleccionadas (20 paises): medidas discrecionales de gastos e ingresos anunciadas
o implementadas para enfrentar la crisis derivada del COVID-19, enero a septiembre de 20212
(En porcentajes del PIB de 2020)

Estados Unidos
Paises Bajos
Alemania
Espafia

Italia

Chequia
Noruega

Gran Bretafia
Rep. de Corea
Suiza
Australia
Singapur
Francia
Finlandia
Dinamarca
Portugal
Canada

Japon

Bélgica

Nueva Zelandia

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), “Fiscal Monitor Update”, Washington D.C.,
enero de 2021 [en linea] https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2021/01/20/fiscal-monitor-update-january-2021y de Fiscal Monitor: Strengthening
the Credibility of Public Finances, octubre de 2021 [en linea] https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2021/10/13/fiscal-monitor-october-2021.

2 Incluye medidas anunciadas o en curso de implementacion entre enero y septiembre de 2021.
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Recuadro VII.2 (conclusién)

En algunos de los lineamientos estrategicos de los esfuerzos fiscales anunciados por las economias avanzadas
durante 2021 se ha integrado la necesidad de “reconstruir mejor". Este compromiso se materializa en planes de mediano
y largo plazo que incluyen un gran componente de inversion en activos fijos e intangibles. Destacan proyectos ambiciosos
para modernizar las infraestructuras de transporte, de vivienda y de energia, asi como avanzar en la transformacion digital
de los procesos productivos y en una mayor eficiencia energética para reducir el impacto sobre el cambio climatico.
Se espera que estos proyectos influyan positivamente sobre la actividad economica y la creacion de nuevos empleos.
Existen, ademas, numerosas iniciativas para mitigar los impactos sociales de la crisis derivada de la pandemia de COVID-19
mediante el fortalecimiento de los sistemas de proteccion social.

En 2020, la Union Europea aprobo un presupuesto inedito de 2 billones de euros para el periodo 2021-2027, orientado
a la reconstruccion tras la pandemia. Dicho presupuesto impulsa una modernizacion de las matrices productiva y
energetica para que sean mas ecoldgicas, digitales y resilientes. Estos recursos se canalizaran a traves del presupuesto
de largo plazo 2021-2027 (1,2 billones de euros) y de un nuevo instrumento denominado “NextGenerationUE" (806.900
millones de euros), que se concibe como un mecanismo temporal de asignacion de recursos a través de donaciones y
de préstamos para los paises miembros. Cabe destacar el firme compromiso para dirigir estos recursos hacia los sectores
con mayor potencial respecto del objetivo de una transformacion sostenible, digital y resiliente. De esta manera, mas
del 50% de los recursos aprobados deberan orientarse al financiamiento de actividades de investigacion y desarrollo en
el marco del programa Horizonte Europa, asi como hacia una transicion climatica y digital justa para todos a traves del
Fondo de Transicion Justa y del Programa Europa Digital. Este rubro también contempla el financiamiento del Mecanismo
de Recuperacion y Resiliencia (rescEU) y del nuevo programa de salud, UEproSalud. Ademas, se comprometio el 30% del
presupuesto para financiar la transicion climatica, mientras que, durante 2026 y 2027, al menos un 10% del presupuesto
se asignara a revertir la pérdida de biodiversidad?.

Otras iniciativas relevantes se encuentran en los anuncios del Gobierno estadounidense, que podrian inyectar cerca
de 2,3 billones de ddlares en los proximos diez anos a traves de gastos adicionales. EL primer paquete del acuerdo para
financiar obras de infraestructura (en el marco de la Ley Bipartidista de Empleo e Inversion en Infraestructura) da un
importante impulso a las inversiones en infraestructuras, al agregar 572.000 millones de dolares (cerca de un 2,6% del
PIB de 2021) al presupuesto ordinario. Con este conjunto de medidas, que fue aprobado por el Congreso a inicios de
noviembre de 2021, se pretende modernizar mas de 280.000 kildmetros de carreteras y miles de puentes en todos los
Estados Unidos con el objetivo de cerrar brechas entre comunidades y remodelar la red ferroviaria del pais. Ademas,
se busca ampliar el acceso a agua potable, garantizar que todos los estadounidenses tengan acceso a Internet de alta
velocidad, asi como facilitar la electromovilidad mediante nuevas infraestructuras y medios de transporte publicos, entre
otras iniciativas. Ademas, la Administracion Biden presento al Congreso un proyecto de ley en el que se basa el Marco
Reconstruir Mejor (Build Back Better Framework), cuyos objetivos principales son robustecer el sistema de proteccion
social estadounidense en materia de salud y educacion, asi como abordar la crisis climatica mediante cambios en la matriz
energética. Con un total de 1,7 billones de dolares (cerca del 7.8% del PIB) a ejecutarse en los proximos diez anos, esta
iniciativa se acompana de una ambiciosa reforma tributaria que, segun las estimaciones oficiales, permitiria financiar la
totalidad del proyecto, con lo que se limitarian los impactos sobre el balance fiscalP. Con todo lo anterior, se espera que
ambos paquetes extraordinarios creen 1,5 millones de nuevos empleos por ano y sostengan una dinamica economica
solida a largo plazo (Moody's Analytics, 2021).

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre |a base de Fondo Monetario Internacional (FMI, Fiscal Monitor: Strengthening
the Credibility of Public Finances, octubre 2021a [en Iinea] https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2021/10/13/fiscal-monitor-october-2021;
World Economic Outlook: October 2021,2021b [en linea] https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/10/12/world-economic-outlook-
october-2021; Moody's Analytics, Macroeconomic Consequences of the Infrastructure Investment and Jobs Act & Build Back Better Framework,
4 de noviembre 2021 [en linea] https://www.moodysanalytics.com/-/media/article/2021/macroeconomic-consequences-of-the-infrastructure-
investment-and-jobs-act-and-build-back-better-framewaork.pdf.

@ Comision Europea, “Plan de recuperacion para Europa” [en linea] https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_es.

b Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, “Preliminary Estimates Show Build Back Better Legislation Will Reduce Deficits” [en linea] https://

home.treasury.gov/news/featured-stories/preliminary-estimates-show-build-back-better-legislation-wil l-reduce-deficits.
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Grafico Vll.4

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

America Latina (13 paises): dinamica del gasto de capital, enero a septiembre de 2020 y de 2021

A. Variacion real interanual, enero a septiembre de 2020y de 2021

(en porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
En los casos de la Argentina, México vy el Per(, las cifras corresponden a la administracion pablica nacional, al sector ptblico federal y al gobierno

Nota:

central, respectivamente.

Los patrones observados a nivel de pais son heterogéneos, lo que refleja diferencias
en la importancia relativa de la inversién directa de capital fijo, las transferencias de
capital y la inversion financiera. Por ejemplo, en Nicaragua destaca el dinamismo de la
inversion publica en proyectos de transporte (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
de Nicaragua, 2021). Se aprecia una situacion similar en el Per, como reflejo de la
puesta en marcha de una variedad de proyectos de infraestructura, siendo transporte,
educacién, saneamiento, vivienda y agropecuaria los casos mas destacados (MEF, 2021b).
Enla misma linea, en la Argentina destacan las mayores erogaciones en inversion fisica
(sobre todo de obras de transporte), pero también un incremento importante en las
transferencias de capital a fondos asociados con la vivienda y a provincias y municipios
para obras publicas (Ministerio de Economia de la Argentina, 2021). Algo similar sucede
en el Ecuador, donde se observa una importante incidencia de transferencias de capital
para reforzar fondos financieros asociados con proyectos de inversion y programas
sociales (Ministerio de Economia y Finanzas del Ecuador, 2021). Por su parte, en México



Balance Preliminar de las Economias de Ameérica Latina y el Caribe « 2021 Capitulo VIl 99

el repunte en los gastos de capital corresponde principalmente a la inversién financiera,
lo que refleja aportes de capital para fortalecer la posicién financiera de Pemex, dado
que la inversion fisica se mantuvo casi sin cambios de un afo a otro (SHCP 2021).

Los pagos de intereses en América Latina estan aumentando en linea con los
niveles de deuda publica, una tendencia que precedié la crisis, pero se vio acelerada
por los esfuerzos emprendidos en 2020. Como se aprecia en el grafico VII.5, estas
erogaciones a lo largo del ano hasta septiembre alcanzan niveles muy superiores a los
observados en 2019 en varios paises. Por ejemplo, en Costa Rica los pagos de intereses
acumulado en el ano hasta septiembre alcanzaron su nivel méas alto de los ultimos
15 anos (Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2021). En el Brasil los pagos de intereses
han vuelto a aumentar, en linea con el incremento en la tasa de politica monetaria,
como reflejo del alto peso de la deuda de corto plazo en el acervo total. En cambio, se
observa una reduccién del nivel de los pagos de intereses en comparacion con 2019
en la Argentina y el Ecuador. En ambos casos destacan los acuerdos concertados en
2020 en el marco de procesos de reestructuraciéon de la deuda externa (Ministerio de
Economia de la Argentina, 2021; Ministerio de Economia y Finanzas del Ecuador, 2021).

Grafico VIl.5
Ameérica Latina (14 paises): nivel de las erogaciones por concepto de pagos de intereses a precios constantes,

enero a septiembre de 2019, de 2020 y de 2021
(Indice: enero a septiembre de 2019 a precios constantes = 100)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: En los casos de la Argentina, México y el Per(, las cifras corresponden a la administracién publica nacional, al sector publico federal y al gobierno
central, respectivamente.

En el Caribe, se prevé que los gastos totales del gobierno central aumentaran levemente
en 2021, aunque se mantendran muy por encima del nivel registrado en 2020 (véase
el gréafico VII.6). Los paises siguen enfrentando los efectos de la pandemia y a ellos se
suman importantes costos adicionales debido a desastres naturales durante 2021. Por
ejemplo, en Barbados se prevé que las erogaciones por programas relacionados con la
pandemia de COVID-19 alcanzaran el 1,0% del PIB en 2021 (ademas del 2,5% del PIB
gastado en 2020), mientras que los gastos relacionados con los fendémenos climaticos
y geoldgicos (el huracan Elsa y la erupcién del volcan La Soufriére) se ubicarian en un
0,8% del PIB (Banco Central de Barbados, 2021). Conviene destacar que las demandas
sobre las cuentas publicas relacionadas con los desastres naturales son evidentes
en la dindmica de los gastos de capital, que mantendrian un nivel elevado en 2021.
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Por ejemplo, en San Vicente y las Granadinas destacan los gastos asociados con los
programas de reconstruccion relacionados con la erupcion del volcan La Soufriére,
que empezd en diciembre de 2020 y fue seguida por una erupcién explosiva en abril
de 2021 (Ministerio de Finanzas, Planificacion Econémica y Tecnologia de la Informacién
de San Vicente y las Granadinas, 2021). Al mismo tiempo, el alza de la deuda publica
bruta en 2020 ha repercutido en los pagos de intereses que se han incrementado en
varios paises.

Grafico VII.6
El Caribe (12 paises): dinamica del gasto total y el gasto de capital del gobierno central, 2019-2021
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

@ Los 12 paises incluidos en este subgréafico son: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y
las Granadinas, Santa Lucfa, Suriname y Trinidad y Tabago.

b Promedios simples. Las cifras de 2021 corresponden a estimaciones oficiales o presupuestos. Las cifras de los siguientes pafses corresponden a las coberturas
institucionales que se indican: Barbados, sector pdblico no financiero, y Saint Kitts y Nevis, gobierno federal.

¢ Las cifras de los nueve pafses incluidos en este subgréfico corresponden a los perfodos que se indican, alineados con los afios fiscales de cada pafs: Antigua y
Barbuda (enero-abril), Barbados (abril-septiembre), Granada (enero-junio), Jamaica (abril-agosto), Saint Kitts y Nevis (enero-junio), San Vicente y las Granadinas
(enero-junio), Santa Lucfa (enero-junio), Suriname (enero-agosto) y Trinidad y Tabago (octubre-julio).
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El dinamismo de los ingresos tributarios ha impulsado
la recuperacién de los ingresos publicos

Se prevé que la recuperacion de la actividad econdmica y los precios favorables de los
productos béasicos impulsaran un repunte importante de los ingresos totales de los
gobiernos centrales en América Latina (véase el grafico VII.7). En particular, destaca el
dinamismo de los ingresos tributarios, que podrian alcanzar o sobrepasar los niveles
observados en 2019. Esta tendencia se repite tanto en el grupo de paises conformados
por Centroamérica, México vy la Republica Dominicana como en América del Sur. Por su
parte, los otros ingresos (compuestos por ingresos no tributarios, ingresos de capital y
donaciones) registrarian una dindmica desigual entre las distintas subregiones, con un
alza en América del Sur, lo que reflejaria mayores entradas por regalias y dividendos,
contrarrestando una leve reduccién en Centroamérica, México y la Republica Dominicana.

Grafico VIl.7
Ameérica Latina (16 paises)®: ingresos totales del gobierno central, por componentes, 2019-2021
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Promedios simples. Las cifras de 2021 corresponden a estimaciones oficiales o presupuestos. Las cifras de los siguientes paises corresponden a las
coberturas institucionales que se indican: Argentina, administracion piblica nacional; México, sector pdblico federal, y Pert, gobierno general.
@ Los paises incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,
Per, Repdblica Dominicana y Uruguay.

La recaudacion tributaria se acelerd en los primeros nueve meses del ano, apoyada
por la recuperacion de la actividad econdmica, el aumento de los precios de las materias
primasy el efecto positivo estadistico debido a la baja base de comparacién con 2020. El
repunte del consumo privado y las importaciones impulsé la recaudacion de los impuestos
indirectos. En ese sentido, cabe destacar las altas tasas de crecimiento registradas para
el impuesto sobre el valor agregado (IVA) (véase el grafico VII.8). En algunos casos, esta
dindmica se vio reforzada por la adopcién de medidas de politica publica en 2021 con
el objetivo de incrementar la liquidez de las familias. Por ejemplo, en Chile destaca el
impulso a la liquidez de las familias dado por la aplicacion de subsidios como el Ingreso
Familiar de Emergencia (IFE) Universal, asi como los retiros de fondos previsionales
(DIPRES, 2021). El repunte del precio internacional del petréleo crudo y el aumento
del consumo de combustibles también incidieron en el crecimiento de la recaudacion
del IVA (por precio y cantidad) y los impuestos especificos a los combustibles (por
cantidad). A su vez, la recaudacién del impuesto sobre la renta registré un crecimiento
sustancial en la mayoria de los paises, como resultado en parte de los mayores pagos
por anticipos para el ano fiscal 2021. Ademas, en el caso de la Republica Dominicana,
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destaca el impacto de la reintroduccién del programa de regularizacién tributaria, que
generé un 0,1% del PIB entre julio y septiembre, sobre la recaudacion del impuesto sobre
larenta (DIGEPRES, 2021). Por su parte, la contraccion de la recaudacion del impuesto
sobre la renta en el Ecuador se debe a la alta base de comparacién con el aho anterior,
como resultado de la recaudacion anticipada del impuesto para el ano fiscal 2020, en el
marco del Decreto Ejecutivo nim. 1109 (Servicio de Rentas Internas del Ecuador, 2021).

Grafico VII.8
Ameérica Latina (14 paises)®: dinamica de la recaudacion tributaria, por impuestos seleccionados,
enero de 2020 a septiembre de 2021
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: [VA: impuesto sobre el valor agregado; ISR: impuesto sobre la renta. Ingresos tributarios: recaudacion tributaria excluidas las contribuciones sociales.
En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras corresponden a la administracion pdblica nacional, al sector ptblico federal y al gobierno
central, respectivamente. En el caso del Brasil, las cifras del IVA corresponden a la recaudacion del impuesto sobre circulacién de mercaderfas y de
servicios (ICMS), que se aplica a nivel de los estados.

@ Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay (solo incluido en el promedio de la recaudacidn

de ingresos tributarios), Perd, Repdblica Dominicana y Uruguay.

Otro factor clave detras del dinamismo de la recaudacién tributaria observada en
los primeros nueve meses del afo es el vencimiento del alivio fiscal extendido a los
contribuyentes durante 2020 en el marco de los paquetes de medidas fiscales para
hacer frente a la pandemia. Por ejemplo, en el Brasil se estima que la recaudacién de
la Secretaria de Ingresos Federales del Brasil habria aumentado un 20,5% en términos
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reales durante ese periodo, en comparacion el mismo periodo del aho anterior, en vez
del 28,6% observado (Tesoro Nacional del Brasil, 2021). En este sentido, destaca el
repunte en la recaudacion del impuesto sobre las transacciones financieras (imposto
sobre operacoes financeiras (IOF)), cuya tasa fue reducida a cero entre abril y septiembre
de 2021 para aliviar los costos asociados con las lineas crediticias de emergencia. Al
mismo tiempo, la recaudaciéon de la contribuciéon al financiamiento de la seguridad
social (Contribuicao para Financiamento da Seguridade Social (COFINS)) en el ano
hasta septiembre registré un crecimiento significativo. Ello es reflejo de la extension
del plazo para pagar el impuesto entre mayo y junio de 2020 hasta octubre y noviembre
del mismo ano. En Chile se observa una situacién similar, donde los ingresos tributarios
no mineros habrian crecido un 11,8% en términos reales, en comparacién con el mismo
periodo del aho anterior, en vez del 30,7 % observado, debido a la aplicacion de medidas
tributarias extraordinarias en 2020 (DIPRES, 2021).

Los ingresos publicos en los paises productores de materias primas se beneficiaron
de un contexto internacional favorable. Los ingresos mineros registraron tasas de
crecimiento significativas en los primeros nueve meses del ano, en comparacion
con el mismo periodo del ano anterior, y se ubican a niveles muy por encima del
observado en 2019 (véase el cuadro VII.1). En Chile, el precio histéricamente alto del
cobre impulsé la recaudacion del impuesto sobre la renta y el impuesto especifico a
la mineria de las grandes empresas mineras privadas, como reflejo de un alza en las
utilidades operativas obtenidas por el sector. Vale destacar que, en este contexto, el
productor estatal Codelco giré al fisco dividendos equivalentes al 0,4% del PIB durante
los primeros nueve meses del ano (DIPRES, 2021). Se aprecia una dindmica similar
en el Pery, donde las mayores utilidades operativas y exportaciones del sector minero
produjeron un incremento sustancial de la recaudacion del impuesto sobre la renta
y del impuesto especial a la mineria, asi como los pagos de regalias (MEF, 2021b). Al
mismo tiempo, se registraron ingresos extraordinarios en el Perl por la liquidaciéon
de deudas tributarias pendientes de la Compania Minera Buenaventura y la empresa
minera Cerro Verde, por un monto equivalente al 0,4% del PIB (SUNAT, 2021ay 2021b).

Cuadro Vila

Ameérica Latina (4 paises): variacion real interanual y nivel de los ingresos fiscales provenientes de recursos naturales
no renovables, enero a septiembre de 2019, de 2020 y de 2021

(En porcentajes e indice: enero-septiembre de 2019 a precios constantes = 100)

Pais Variacion interanual Nivel (indice)
2020 respecto de 2019 2021 respecto de 2020 2019 2020 2021
Mineria Chile -26,5 179,9 100 73 206
Perti -30,9 304,6 100 69 280
Hidrocarburos Ecuador -42,4 89,8 100 58 109
México -52,0 24.9 100 48 60

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Enlos casos de Chile, el Ecuador y el Perd, las cifras corresponden al gobierno central y, en el caso de México, al gobierno federal.

Por su parte, los ingresos petroleros también mostraron una mejora, pero de menor
magnitud. En el Ecuador, el crecimiento de los ingresos petroleros obedece al aumento
del precio del petréleo y a un aumento de la produccién y las exportaciones (Ministerio
de Economia y Finanzas del Ecuador, 2021). En México los ingresos petroleros del
gobierno federal fueron menos dindmicos, como reflejo en parte de los diferimientos
extendidos a Pemex para el pago del derecho por la utilidad compartida y el pago mensual
del derecho de extraccion de hidrocarburos correspondiente al mes de julio (FMP 2021).

En el Caribe también se prevé que los ingresos publicos aumentaran, impulsados por
mayores ingresos tributarios (véase el grafico VII.9). En consonancia con esta proyeccion,
la recaudacion tributaria se aceleré en el segundo trimestre del ano, hasta alcanzar tasas
de crecimiento por encima del 10% en la mayoria de los paises, y por encima del 20%
en algunos casos. No obstante, los factores responsables de esta dindmica no fueron
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necesariamente similares de un pais a otro. Un ejemplo de ello es la recuperacién de
la recaudacion de los impuestos indirectos (en especial del impuesto sobre el valor
agregado) en varios paises, sobre todo en las Bahamas, Barbados y Trinidad y Tabago. En
cambio, en San Vicente y las Granadinas destaca la recaudacién de impuestos sobre la
propiedad, impulsado por mayores ventas de tierras (Ministerio de Finanzas, Planificacion
Econdmica y Tecnologia de la Informacién de San Vicente y las Granadinas, 2021). Se
espera también un incremento de los ingresos provenientes de otras fuentes. En Jamaica,
se observan mayores ingresos por donaciones, principalmente por entradas asociadas
con el Global Risk Financing Facility Grant Agreement (un convenio entre Jamaica y el
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento) para financiar la prima de un bono
de catéastrofe (Ministerio de Finanzas y Servicios Publicos de Jamaica, 2021). Por su
parte, en Suriname los ingresos por dividendos y regalias, denominados principalmente
en ddlares pero expresados en moneda nacional, aumentaron significativamente en
el primer semestre (Ministerio de Finanzas y Planificacién de Suriname, 2021).

Grafico VIl.g

El Caribe: composicion del ingreso total del gobierno central, por componentes (12 paises), 2019-2021, y variacion interanual
de los ingresos tributarios del gobierno central a precios constantes (8 paises), primer a segundo trimestres de 2021

(En porcentajes del PIB y porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Promedios simples. Las cifras de 2021 corresponden a estimaciones oficiales o presupuestos. Las cifras de los siguientes pafses corresponden a las
coberturas institucionales que se indican: Barbados, sector pablico no financiero, y Saint Kitts y Nevis, gobierno federal.
@ Los 12 paises del Caribe incluidos en este subgréfico son: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis,
San Vicente y las Granadinas, Santa Lucfa, Suriname y Trinidad y Tabago.
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Los resultados fiscales mejorarian en un contexto
de menores gastos y un incremento en los
ingresos publicos

La reduccioén prevista de los niveles del gasto publico vy la recuperacién de los ingresos
publicos se verian reflejados en los balances fiscales en América Latina. Se prevé que
el balance global de los gobiernos centrales alcanzaria un déficit del 5,0% del PIB
en 2021, frente al déficit del 6,9% del PIB en 2020 (véase el grafico VII.10). A pesar
de esta mejora, el déficit sigue siendo elevado y entrafaria presiones significativas de
necesidades de financiamiento bruto. Por su parte, el resultado primario se ubicaria
en un déficit del 2,4% del PIB en 2021, en comparacién con el déficit del 4,2% del
PIB en 2020. A pesar de este cambio, la magnitud del déficit primario pondria mayores
presiones sobre la dinamica de la deuda publica.

Grafico VIl.10
Ameérica Latina (16 paises)® indicadores fiscales del gobierno central, 2010 y 2021
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:
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Promedios simples. Las cifras de 2021 corresponden a estimaciones oficiales o presupuestos. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras
corresponden a la administracion puablica nacional, el sector piblico federal y el gobierno general, respectivamente.

@ Los paises incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay,

Per, Repdblica Dominicana y Uruguay.

Al nivel de las subregiones, en América Latina se esperan reducciones de magnitudes
similares en los déficits fiscales (véase el graficoVII.11). No obstante, resulta interesante
matizar los factores que hay detras de estos resultados. La reduccién del déficit global en
el grupo de paises conformados por Centroamérica, México y la Republica Dominicana se
explica en mayor medida por la reduccién de los gastos totales (-1,3 puntos porcentuales
del PIB) que por el incremento de los ingresos totales (0,5 puntos porcentuales del PIB).
En cambio, en América del Sur el efecto del mayor dinamismo de los ingresos totales
(1,1 puntos porcentuales del PIB) se vio contrarrestado por una menor reduccién de
los gastos totales (-0,9 puntos porcentuales del PIB).
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Grafico V.11
América Latina (16 paises): indicadores fiscales del gobierno central, por subregion, 2015-2021
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:
corresponden a la administracién ptblica nacional, el sector piblico federal y el gobierno general, respectivamente.

@ Los pafses de Centroamérica incluidos son: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panamé.

b Los paises de América del Sur incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert y Uruguay.

Promedios simples. Las cifras de 2021 corresponden a estimaciones oficiales o presupuestos. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras

En el Caribe, la recuperacién de los ingresos totales entranaria una reduccion de los
déficits fiscales en 2021 (véase el grafico VII.12). Esta disminucién de los déficits seria
de menor magnitud de lo que se espera en América Latina, como reflejo de la dindmica
del gasto total. Resulta importante sefalar que, en el caso del Caribe, las erogaciones
totales han subido en varios paises en lo que va del afno, debido a los costos asociados
con fenédmenos climaticos y geoldégicos adversos. No obstante, este contexto conlleva
otros desafios para los paises de la subregién, dado que el déficit primario pondria adn
mas presion sobre la dindmica de la deuda publica, que ya esta a niveles elevados.
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Grafico VIl.12
El Caribe (12 paises)®: indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2021
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Promedios simples. Las cifras de 2021 corresponden a estimaciones oficiales o presupuestos. En los casos de Barbados y Saint Kitts y Nevis, las cifras
corresponden al sector pblico no financiero y el gobierno federal, respectivamente.
@ Los pafses del Caribe incluidos son: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas,
Santa Lucfa, Suriname y Trinidad y Tabago.

La deuda publica se mantiene en niveles elevados

Los rebrotes de la pandemia han aumentado la incertidumbre con respecto a la magnitud
del incremento de la deuda publica a mediano plazo. Las presiones sobre las cuentas
fiscales se han mantenido durante 2021. Las condiciones excepcionalmente favorables
en los mercados internacionales durante los primeros meses del ano, con bajas tasas
de interés y extensién de los plazos, hicieron que los paises con grado de inversion
incrementaran ampliamente sus emisiones de deuda soberana como respuesta a la
busqueda rapida de financiamiento y, en otros casos, como refinanciamiento de la
deuda por vencer. Al cierre del ano, este escenario se ha complejizado con un aumento
generalizado de las tasas de interés y tipos de cambio mas débiles, con posibles efectos
sobre la gestion de la deuda a mediano plazo.

Sobre la base de los datos oficiales preliminares, la deuda publica bruta del gobierno
central promedio para América Latina a septiembre de 2021 alcanzd un 54,7% del
PIB, cifra menor en 1,7 puntos porcentuales del PIB en relacién con el cierre de 2020
(véase el grafico VII.13). La caida de la relacién entre la deuda publica bruta y el producto
interno bruto se explica principalmente por el efecto de un denominador mayor. A
nivel de subregiones, los niveles de endeudamiento publico de América del Sur y
Centroamérica al tercer trimestre de 2021 alcanzaron un 56,1% y un 53,3% del PIB,
respectivamente. A nivel de paises, la Argentina alcanzé un nivel de endeudamiento
publico del 91,1% del PIB, seguida del Brasil con un 83% del PIB, Costa Rica con un
74,5% del PIB y Panamé con un 66,5% del PIB. En el otro extremo, se encuentran
los paises con menores niveles de deuda publica, como Guatemala con un 25,9% del
PIB, el Paraguay con un 29,4% vy el Pert con un 31,5% del PIB.
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Grafico VIl.a3
America Latina (16 paises): deuda publica bruta del gobierno central, diciembre de 2020 y septiembre de 2021

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
En el caso de la Argentina, Chile y Nicaragua, se presentan cifras a junio de 2021. Las cifras del Brasil corresponden al gobierno general.

Nota:

En el caso del Caribe, la subregion presenta informacién relativa a la deuda publica
bruta del gobierno central a septiembre de 2021 (véase el graficoVII.14). En promedio,
los niveles de endeudamiento alcanzaron un 90,3% del PIB al tercer trimestre del ano,
cifra levemente superior a la del cierre de 2020. De estos paises, Barbados presenta el
mayor nivel de deuda, con un 145,6% del PIB, seguido de Suriname, con un 121,8%
del PIB; Belice, con un 120,3% del PIB, y Dominica, con un 100,4% del PIB. En el otro
extremo, destaca Guyana, con una deuda publica bruta que representa el 36,6% del
PIB, cifra 11 puntos porcentuales del PIB inferior a la del cierre de 2020. En general,
los paises de la subregion han financiado los costos asociados a la crisis del COVID-19
sobre todo mediante préstamos provenientes de organismos multilaterales e incluso
mediante el alivio proporcionado por la iniciativa de suspension del servicio de la deuda
(DSSI)?, en el caso de los paises que cumplen las condiciones para recibir apoyo de la
Asociacioén Internacional de Fomento (AlF).

La acumulacién de la deuda publica depende de factores internos y externos,
como el déficit fiscal primario, la tasa de crecimiento del producto, la tasa de interés
implicita y el tipo de cambio. Ante un escenario de incertidumbre, la dindmica entre
estos factores es relevante para tener una vision mas detallada de los riesgos asociados
a la magnitud del financiamiento requerido durante 2021. En este sentido, en los paises
de América Latina la composicion segun el tipo de moneda y residencia del acreedor
desempefa un papel importante en la dindmica de la deuda publica.

2 |aIniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda (DSSI) es patrocinada por el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Mundial y los paises miembros del G20. Entre los paises participantes de la regién se incluyen Dominica, Granada, San Vicente
y las Granadinas y Santa Lucfa.
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Grafico Vll.14
El Caribe (13 paises): deuda publica bruta del gobierno central, diciembre de 2020 y septiembre de 2021

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: En el caso de Guyana, se presentan cifras a marzo de 2021. En el caso de las Bahamas, Belice y Trinidad y Tabago, se presentan cifras a junio de 2021.
Las cifras de Guyana corresponden al sector pblico.

Como se observa en el grafico VII.15, el acervo de la deuda publica por moneda en
los paises de la region muestra cémo aun un alto porcentaje de la deuda en moneda
extranjera se encuentra denominada en délares. A nivel de paises, la Argentina,
el Ecuador, Panama y el Paraguay tienen una magnitud de la deuda denominada en
moneda extranjera (con un alto porcentaje en délares) que alcanza una participacion
cercana al 80% de la deuda total. Los paises con endeudamiento principalmente
en moneda nacional son Chile, Colombia y Costa Rica. Estos tienen bajos niveles
de endeudamiento con el sector externo y mantienen una participacién de la deuda
denominada en délares inferior al 40%. En el caso de paises dolarizados como el
Ecuador, El Salvador y Panam4, su financiamiento depende al 100% de otras economias.
El efecto cambiario se ha visto reflejado en gran parte de los paises de la regiéon, con
el consiguiente incremento generalizado del costo de la deuda en moneda extranjera.

Otro factor relevante es la deuda publica del gobierno central clasificada por residencia
del acreedor. Aunque la regiéon presenta en promedio una estructura equiparada entre
el mercado interno y externo, el escenario individual es bastante heterogéneo. Como
se observa en el grafico VII. 16, entre los 16 paises que presentan informacion al tercer
trimestre de 2021, Nicaragua y el Paraguay alcanzan un nivel de endeudamiento con
acreedores externos cercano al 90% de la deuda total. Este grado de endeudamiento
con acreedores externos agrega a las cuentas fiscales un factor adicional de presién.
A la inversa, los paises con mayores grados de financiamiento interno, a saber, el
Brasil, Chile, Costa Rica y México, con una participacién superior al 70% de la deuda
total, expuestos en menor medida a las vulnerabilidades externas, dependen de otros
factores de igual relevancia como la tasa de interés y la tasa de crecimiento de la
economia. Por ejemplo, en el caso del Brasil, el aumento de la tasa del Sistema Especial
de Liquidacion y Custodia (SELIC) ha tenido efectos negativos sobre la variacion de
la deuda publica durante 2021. Este incremento ha acumulado 4 puntos porcentuales
del PIB a septiembre de 2021 (Banco Central del Brasil, 2021). Al mismo tiempo, la
mejora sustancial de la tasa de crecimiento permitié compensar este efecto con un
aporte a la reduccion de la deuda acumulada de 9,7 puntos del PIB.
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Grafico VIl.15
America Latina (11 paises): deuda publica bruta de los gobiernos centrales por tipo de moneda, septiembre de 2021
(En porcentajes del total)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: En los casos de la Argentina, Chile, Costa Rica y Honduras, la deuda pablica corresponde al gobierno central; en el caso de Colombia, al gobierno nacional
central; en el caso del Ecuador, Panama, el Paraguay y el Uruguay, al sector pablico, y en el caso del Pert y la Repdblica Dominicana, al sector pdblico no
financiero. Las cifras de la Argentina, Chile, el Pert y el Uruguay corresponden a junio de 2021. GC = gobierno central, GNC = gobierno nacional central,
SP = sector pdblico, SNPF = sector pablico no financiero.

Grafico VI1.16

Ameérica Latina (16 paises): deuda publica bruta del gobierno central y promedios subregionales
por residencia del acreedor, septiembre de 2021

(En porcentajes del total)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: En el caso del Brasil, las cifras corresponden al gobierno general. En el caso de la Argentina, Chile, Nicaragua y el Uruguay, las cifras corresponden a
junio de 2021.
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B. Las politicas monetaria y cambiaria

Las economias de América Latina y el Caribe

se encuentran en una encrucijada: al desafio

de dinamizar un crecimiento sostenible e inclusivo,
se suma el de contener las presiones inflacionarias
y la volatilidad cambiaria que estan experimentando
muchas economias de la region

En el contexto de la crisis provocada por el COVID-19, las autoridades monetarias de
la region lograron ampliar significativamente la gama de instrumentos a su disposicion
para impulsar politicas expansivas. 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 intermediacién financiera,
se complementaron con instrumentos menos convencionales, como la compra
definitiva por parte de los bancos centrales de titulos privados y publicos en manos
de las instituciones financieras, la transferencia de recursos directamente al sector
publico y el actuar como cogarante de préstamos con garantia del Estado’. Ademas, se
adecuaron 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. Es asi como
se estimularon la flexibilizacion en el tratamiento de reprogramaciones de deuda y
las provisiones, los requerimientos normativos de liquidez, capital y amortiguadores
(buffers) de conservacion y contraciclicos, lineas de crédito de liquidez condicionales
a colocaciones. De igual forma, se aumentaron las intervenciones en los mercados
cambiarios, modificaciones de las tasas de encajes a los depdsitos y la adopcion de
medidas de regulacion de los flujos de capitales. En general, estas acciones fueron
acompanadas por el establecimiento de acuerdos para el canje de monedas con bancos
centrales de fuera de la regién, asi como de la ampliacion de las facilidades crediticias
ofrecidas por los organismos internacionales?.

Los esfuerzos de las autoridades monetarias encaminados a sostener la demanda
agregada de las economias de la regién se vieron favorecidos por niveles de inflacién
histéricamente bajos, asi como por el mayor acceso a financiamiento externo en
condiciones favorables de algunas economias de América Latina y el Caribe. Sin embargo,
como se sehala en el capitulo V, desde mediados del segundo semestre de 2020 la
region ha venido experimentando un proceso de aumento en las tasas de inflacién, que
se ha intensificado en los primeros nueve meses de 2021. Esta alza de la inflacién ha
reducido el espacio con el que cuentan las autoridades de la region, al crearse un dilema
entre los objetivos de la politica monetaria. Por un lado, se mantiene la necesidad de
sostener politicas que impulsen el crecimiento econémico y la generacion de empleo.
Por otro, es necesario adoptar politicas que atenten las presiones inflacionarias y la
volatilidad cambiaria.

Asi, el reto al que se enfrentan las autoridades monetarias de la regién en la actual
coyuntura es contener el aumento de la inflacién y de la volatilidad cambiaria, sin que
ello atente contra las perspectivas de crecimiento econémico de las economias de
la regién, mas alla del resultado observado durante 2021. En este contexto, algunas

1 Antes de la adopcion de estas medidas, los bancos centrales efectuaban compras con acuerdos de recompra (repos) de titulos
publicos a las instituciones financieras.

2 Véanse mas detalles de las medidas adoptadas por parte de los bancos centrales en el contexto de la crisis generada por
el COVID-19 en el Estudio Economico de América Latina y el Caribe, 2021 (CEPAL, 2021b) y el Observatorio COVID-19 en
América Latina y el Caribe (CEPAL, 2021a).
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Grafico VIl.17

autoridades monetarias de la regién han tendido a reducir la intensidad de las politicas
gue promueven el crecimiento del crédito y de la demanda agregada, aunque en lineas
generales estas se mantienen expansivas. Ello ha supuesto, en algunos casos, aumentos
de las tasas de referencia de la politica monetaria, asi como reducciones del ritmo de
crecimiento de los agregados monetarios. Sin embargo, en general, durante 2021 las
tasas reales de referencia de la politica monetaria se mantienen negativas y los agregados
monetarios siguen creciendo a un ritmo mayor que en el periodo prepandemia.

Después de que las tasas de referencia de la politica
monetaria alcanzaran en 2020 los menores niveles

de la ultima década, en 2021 algunos bancos centrales
de la region han decidido incrementarlas

Durante 2020, los bancos centrales de la region adoptaron diversas medidas monetarias
para sostener la demanda agregada y el buen funcionamiento del sistema de pagos, asi
como para brindar apoyo a los distintos sectores productivos y los hogares. En ese ano,
10 de los 11 bancos centrales que utilizan las tasas de politica monetaria (TPM) como
su principal instrumento de politica decidieron reducirlas®. El resultado fue una caida
promedio de 2,15 puntos porcentuales, siendo Jamaica el Unico pais donde laTPM no
experimentd cambios durante 2020. En todos estos paises, los niveles alcanzados por
las TPM a diciembre de 2020 fueron los mas bajos que se han registrado en la Ultima
década. En los casos de Chile, Costa Rica, Jamaica, el Paraguay y el Perd, los niveles
de las TPM eran inferiores al 1,0% (véase el grafico VII.17).

America Latinay el Caribe (12 paises): tasa de politica monetaria en los paises que la emplean
como principal instrumento de politica, enero de 2016 a noviembre de 2021

(En porcentajes)
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3 Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, Honduras, México, Paraguay, Perdi y Repiiblica Dominica.
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Grafico VIl.17 (conclusién)
B. Paises con tipo de cambio intermedio
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: La clasificacion de los pafses de acuerdo con el sistema monetario y cambiario responde al método descrito por el Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2020, pag. 6).

Durante 2021y, como consecuencia del repunte de la inflacion y las depreciaciones
gue han experimentado la mayoria de las monedas de la region, las TPM se han
incrementado en ocho de las economias que la utilizan como principal instrumento
de politica monetaria, con un alza promedio de 2,0 puntos porcentuales. Destacan los
aumentos observados en el Brasil, Chile y el Paraguay, que superan los 2,0 puntos
porcentuales. En cuanto a la frecuencia de los ajustes, las TPM se ajustaron en seis
oportunidades en el Brasil, cinco en México y cuatro en el Perl. Por su parte, las cuatro
economias cuyas TPM no han sido modificadas hasta el momento (Costa Rica, Guatemala,
Honduras y Republica Dominicana) son las que han observado la menor variacion en
su tasa de inflacion y han logrado mantener sus monedas relativamente estables.

Un elemento a destacar e€s que, pese a los incrementos observados, los niveles
actuales de las TPM son negativos en términos reales en todas las economias que
emplean este instrumento como eje central de su politica monetaria. Ello significa que
hasta el momento se mantiene el corte expansivo de la politica monetaria, aunque en
algunos casos con menor intensidad.

Durante 2021, las tasas de crecimiento de los agregados
monetarios en la mayoria de las economias de la regidn
siguen en niveles superiores a los anteriores a la
pandemia, pero su ritmo de crecimiento ha disminuido
con respecto a 2020

Con el inicio de la crisis en marzo de 2020, los bancos centrales de la regién adoptaron
diversas medidas con miras a aumentar los recursos de que disponian las instituciones
financieras para evitar que a la crisis sanitaria se sumara una crisis financiera y
crediticia que acentuara la contraccién de la actividad econdmica y del empleo. Asi, se
modificaron los requisitos de reservas bancarias (tasa de encaje legal) y se aumentaron
las intervenciones en los mercados interbancarios, sobre todo para proporcionar liquidez
a instituciones que podrian enfrentarse a problemas de liquidez a corto plazo. Estas
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medidas convencionales fueron complementadas por otras menos convencionales,
a fin de expandir la disponibilidad de recursos para la intermediacién financiera, pero
también de financiar la accién expansiva del fisco en toda la region.

Asi, algunos bancos centrales, en especial aquellos que emplean la tasa de
interés como su principal instrumento de politica, efectuaron compras definitivas de
titulos privados y publicos en poder de las instituciones financieras. Algunos otorgaron
financiamiento directo al sector publico para apoyar las medidas de lucha contra la
pandemia. También se buscaba reducir el impacto contundente que la caida de los
ingresos podria tener sobre la capacidad de gasto del sector publico.

En el graficoVII.18 se muestra la evolucion de la base monetaria desde enero de 2019
en las economias de la regién, agrupadas conforme al sistema monetario-cambiario
que las caracteriza. Alli se puede apreciar como las medidas adoptadas por los bancos
centrales provocaron un importante crecimiento de esta variable durante 2020.
También se aprecia cémo este ritmo de crecimiento se desaceleré desde marzo
de 2021. En el mismo gréafico se muestra que este comportamiento se experimentd
independientemente del sistema en que se enmarca la politica monetaria y cambiaria.
Vale la pena senalar que, tal y como se aprecia en el grafico, en las economias con
problemas de inflacién crénica, la base monetaria comenzé a desacelerarse antes que
el resto de las agrupaciones indicadas a agosto de 2020.

Grafico VII.18
América Latina y el Caribe: evolucion de la base monetaria, tasas de variacion en 12 meses,
mediana por agrupacion de paises, enero de 2019 a septiembre de 2021
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: La clasificacion de los pafses de acuerdo con el sistema monetario y cambiario responde al método descrito por el Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2020, pag. 6).

@ Brasil, Chile, Colombia, Perd y México y Uruguay.

b Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, Paraguay y Reptiblica Dominicana.

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

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

¢ Argentina, Haitf, Suriname y Venezuela (Repdblica Bolivariana de).

Otro elemento a destacar en el grafico VII.18 es que, pese al menor crecimiento
registrado durante 2021, entre abril y septiembre de 2021 la base monetaria crecié
mas que en 2019. De hecho, esta situacion se presenta en 20 de las 25 economias de
la regién sobre las que se dispone de informacién estadistica actualizada, y en 17 de
ellas el dato mas reciente supera el promedio observado en 2019.
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En 2021 las tasas de interes activas han continuado
a la baja, impulsadas por estimulos monetarios
y por una actividad econdmica aun debilitada

En el gréafico VII.19 se muestra la tendencia a la baja que han mantenido las tasas
activas nominales de las economias de la region desde 2019, con la excepcion de los
paises que han tenido problemas de inflacién crénica. En el grupo de paises que usan
la TPM como principal instrumento y tienen un tipo de cambio flexible, la reduccion
del promedio de las tasas activas entre diciembre de 2019 y diciembre de 2020 fue
de 2,56 puntos porcentuales. Entre diciembre de 2020 y septiembre de 2021, la
calda ha sido de 1,83 puntos porcentuales. Por su parte, en las economias donde la
TPM es el principal instrumento y tienen un sistema de tipo de cambio intermedio, la
reduccion fue de 1,62 puntos porcentuales entre diciembre de 2019 y diciembre de
2020, y de 1,24 puntos porcentuales entre diciembre de 2020 y septiembre de 2021.
En las economias con sistema de agregados monetarios y tipo de cambio intermedio,
las cafdas han sido 0,90 puntos porcentuales entre diciembre de 2019 y diciembre de
2020, y de 0,45 puntos porcentuales entre diciembre de 2020 y septiembre de 2021.
En el caso de las economias con tipo de cambio fijo, la reduccién de las tasas ha sido la
mas moderada, con una caida de 0,01 puntos porcentuales entre diciembre de 2019y
diciembre de 2020, y de 0,30 puntos porcentuales entre diciembre de 2020y julio de 2021.

Grafico VIl.1g
Ameérica Latina y el Caribe (31 paises): tasas de intereés activas, mediana por agrupacion de paises,
enero de 2019 a septiembre de 2021
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: La clasificacion de los paises de acuerdo con el sistema monetario y cambiario responde al método descrito por el Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2020, pég. 6).

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

b Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, Paraguay y Repdblica Dominicana.

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

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

¢ Argentina, Haitf, Suriname y Venezuela (Repdblica Bolivariana de).
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Los estimulos monetarios impulsaron una aceleracion
del crecimiento del crédito real en el segundo trimestre
de 2020; sin embargo, desde entonces el crecimiento
del crédito ha tendido a disminuiry, en general,

para el tercer trimestre de 2021 el crédito otorgado

al sector privado se contrae

Los significativos estimulos monetarios vy fiscales que aprobaron las autoridades durante
la crisis estimularon un mayor dinamismo del crédito en el primer semestre de 2020,
en especial en su segundo trimestre. Tal fue el caso de las economias que emplean
la tasa como su principal instrumento de politica (tanto aquellas con tipo de cambio
flexible como las que tienen tipo de cambio intermedio) y de las economias donde los
agregados son el principal instrumento y mantienen un tipo de cambio fijo. Sin embargo,
la elevada incertidumbre sobre la prolongacién de la crisis sanitaria (y, por tanto, de las
medidas de distanciamiento fisico), asi como la magnitud de la crisis econdmica, los
niveles de endeudamiento de los hogares y las empresas, el repunte de la inflacion, el
aumento del riesgo de mercado y el consecuente aumento en las provisiones por parte
de las instituciones financieras, terminaron produciendo una disminucién del ritmo de
crecimiento del crédito en términos reales a lo largo de la region.

En las economias que usan la TPM y un tipo de cambio flexible, el crédito real
destinado al sector privado paso de crecer un 6,7% en el cuarto trimestre de 2019 a un
8,2% en el segundo trimestre de 2020. En este grupo de paises, la tasa de crecimiento
del crédito alcanzé el 2,0% en el cuarto trimestre de 2020. Durante 2021, la tendencia
se ha acentuado y en el primer trimestre de 2021 el crédito al sector privado crecié un
1,1%, y fue negativo en el segundo y tercer trimestre del ano, un -0,2% vy un -0,1%,
respectivamente. Para las economias conTPM vy tipo de cambio intermedio, el crecimiento
del crédito al sector privado pasé del 6,2% en el cuarto trimestre de 2019 al 5,5% en
el segundo trimestre de 2020, y al 1,8% en el cuarto trimestre de 2020. Durante los
primeros tres trimestres de 2021, las tasas han sido del 1,4%, el 1,3% y el 2,6%. En
el caso de las economias que mantienen fijo el tipo de cambio, el crédito interno al
sector privado pasé de crecer un 1,8% en el cuarto trimestre de 2019, a un 5,5% en
el segundo trimestre de 2020, y cerré el ano con un aumento interanual del 2,2%. En
2021 las tasas de crecimiento han sido negativas, de un -0,3% en el primer trimestre
y un-1,2% en el segundo trimestre.

En las economias en que los agregados son el principal instrumento de politica, y
gue mantienen un sistema intermedio respecto del tipo de cambio, los esfuerzos de las
autoridades no permitieron aumentar el crecimiento del crédito, y el crecimiento de esta
variable ha venido descendiendo desde el tercer trimestre de 2019. Esta trayectoria a la
baja del crecimiento del crédito al sector privado en estas economias se acentud en el
cuarto trimestre de 2020. Desde entonces el crédito al sector privado se ha contraido.
Por ultimo, en el caso de las economias con problemas de inflacién crénica, el crédito
al sector privado se ha venido contrayendo desde 2015. Para este grupo de paises, el
descenso que ha experimentado la inflacion y el aumento del crecimiento en términos
nominales del crédito han permitido registrar contracciones reales menores en 2021
que las que se habian experimentado entre el primer trimestre de 2019 y el segundo
trimestre de 2020 (véase el grafico VII1.20).
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Grafico VIl.20

América Latina y el Caribe: evolucion del credito interno en terminos reales otorgado al sector privado,
mediana de las tasas anualizadas por agrupacion, primer trimestre de 2019 a tercer trimestre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: La clasificacion de los pafses de acuerdo con el sistema monetario y cambiario responde al método descrito por el Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2020, pag. 6).

@ Brasil, Chile, Colombia, Perti y México y Uruguay.

b Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, Paraguay y Republica Dominicana.

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

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

¢ Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Repdblica Bolivariana de).

En cuanto a la composicién del crédito otorgado al sector privado, vale la pena
mencionar que desde el inicio de la crisis se ha producido una reduccién en la
participacién del crédito al consumo a lo largo de la regién. Solo en las economias
con tipo de cambio fijo se experimenté un alza del crédito al consumo entre el cuarto
trimestre de 2019 y el segundo trimestre de 2021. El crédito hipotecario regional
también ha visto disminuida su participacién dentro del total del crédito, siendo las
economias con tipo de cambio fijo las que experimentaron la mayor disminucién en
la participacion del crédito hipotecario dentro del total. La participacién del crédito
hipotecario experimentd un leve incremento en los casos de las economias que emplean
laTPM como principal instrumento de politica monetaria. Entre el cuarto trimestre de
2019 y el segundo trimestre de 2021, tanto el crédito destinado al sector industrial
como al sector comercial han visto incrementar su participacion dentro del crédito total.
Cabe destacar el aumento que estas variables experimentaron en las economias que
emplean laTPM vy un tipo de cambio flexible, en las economias con inflaciéon crénica
en el caso del crédito comercial y en las economias con tipo de cambio fijo, en el caso
del crédito industrial (véase el grafico VII.21). Factores como el incremento del costo
de financiamiento de largo plazo han contribuido a explicar la menor participacion del
crédito hipotecario en la cartera de crédito total.
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Grafico VIl.21
America Latinay el Caribe: composicion del credito interno otorgado al sector privado, mediana de las tasas
de participacion por tipo de credito, primer trimestre de 2019 a tercer trimestre de 2021

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

En 2020, después del inicio de la pandemia, la cartera vencida presenté una caida
con relacién al total de créditos, lo que puede responder a varios motivos. Una primera
razon es que parte de las transferencias recibidas por los hogares y empresas pudieron
utilizarse para el pago de deudas. Una segunda causa es el uso de las facilidades crediticias
otorgadas por los bancos centrales a través del sistema bancario, y las garantizadas por
el ejecutivo, que también podrian haber permitido adelantar el pago de créditos para
evitar complicaciones futuras dada la incertidumbre financiera provocada por la crisis
del COVID-19. Un tercer motivo se refiere a las diferentes medidas macroprudenciales
implementadas para reprogramar, renegociar, diferir y reclasificar créditos, asi como la
implementacién de normas técnicas para enfrentar incumplimientos y riesgos crediticios.
Estas medidas han tendido a disiparse en el tiempo, por lo que en 2021 se aprecia un
aumento de la morosidad —que podria profundizarse una vez estas modificaciones
temporales a la normativa se agoten vy los riesgos de los segmentos mas vulnerables
con menor recuperacién se efectivicen—, aunque en general esta continda siendo
inferior a lo visto antes de la pandemia.

Durante 2021 se mantuvo la tendencia observada
desde 2018 y la mayoria de las monedas de la regidn
experimentaron una depreciacion con respecto al dolar

Enlos primeros diez meses de 2021, 16 economias de la regién registraron depreciaciones
de sus monedas con relacion al dolar a finales de 2020, una mas que durante 2020.
La depreciacion media registrada por las monedas de la regién durante ese periodo,
excluidas las economias con inflacion crénica, fue inferior a la que se registré en 2020:
un 5,9% frente aun 8,7 %, respectivamente. En ese periodo, destacan las depreciaciones
superiores al 8% que se observaron en el Brasil, Chile, Colombia, Jamaicay el Peru (véase
el cuadro VII.2). Por su parte, las economias con inflacién crénica experimentaron una
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reduccion en el ritmo de depreciacion durante 2021, aunque las tasas de estos paises
superaron el 18% en el caso argentino, el 52% en el caso surinamés y el 295% en el
caso venezolano. La gourde haitiana fue la Uinica moneda de este grupo de paises con
inflacion crénica que experimentd una apreciacién nominal en 2021, lo que contrasta
con la depreciacién del 9,8% en 2020.

Cuadro Vil.2
Ameérica Latinay el Caribe (17 paises): variacion interanual del tipo de cambio nominal respecto del dolar,
2018-2020 y diciembre de 2020 a octubre de 2021

(En porcentajes)
A B
. . . - z Costa : Repiiblica
Brasil Chile Colombia Meéxico Perd  Uruguay Rica Guatemala Honduras Jamaica Paraguay D e
2018 17,2 12,8 9.0 0,0 41 12,8 6,5 52 32 32 6,7 45
2019 3.7 8.5 1,0 -3.7 -1.8 15,2 58 0,3 1,2 24 8,5 54
2020 29,0 -5,6 43 52 9,2 131 7.3 1.2 21 76 6.9 9.6
a octubre de 2021 8,5 14,6 99 33 10,4 4.4 43 0,7 00 8,5 0,1 -3.0
C D
Bolivia (Estado . Trinidad y : - - Venezuela (Repiblica
Plurinacional de) Nicaragua Guyana Tabago Argentina Haiti Suriname Bolivariana de)
2018 0,0 57 2,1 0,2 102,3 21,5 09 1907 762,5
2019 0,0 5, -1.0 0,2 58,9 24.0 -1.5 7205,3
2020 04 25 1,0 0,1 40,5 938 90,4 22749
a octubre de 2021 0.3 1,0 0,0 0,2 18,5 -15 52,0 2954

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

La volatilidad del tipo de cambio se redujo durante 2021
con respecto a los niveles de 2020, aunque se mantiene
por encima de los niveles prevalecientes en 2019

Las menores correcciones cambiarias registradas en 2021 también vinieron acompanadas
de una menor volatilidad en el tipo de cambio, a juzgar por el promedio del valor
absoluto de las variaciones interdiarias del tipo de cambio durante los primeros tres
trimestres del ano. De hecho, en 13 de las 18 economias incluidas en el grafico VII.22
se redujeron los niveles de volatilidad en 2021, en comparacion con el indicador de
2020. No obstante, en 11 casos los niveles de volatilidad de 2021 son superiores a los
observados en 2019. Es decir, la volatilidad se mantiene relativamente elevada, pese al
descenso registrado. Por otra parte, en los casos de Bolivia (Estado Plurinacional de),
Guyana, Honduras, el Paraguay y el Uruguay, la volatilidad promedio en 2021 superd
la observada en 2020.
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Grafico VIl.22

America Latinay el Caribe (17 paises): volatilidad del tipo de cambio nominal, promedio del valor absoluto
de las variaciones diarias durante los primeros tres trimestres del ano, 2018-2021

(En porcentajes)
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Las correcciones cambiarias antes mencionadas (tanto las apreciaciones como las
depreciaciones), y la consecuente mayor volatilidad, se debieron a la incertidumbre
creada por la propagacion del COVID-19 y sus profundos efectos en las economias de
la region, asi como a los importantes movimientos de capitales que se han producido
durante la crisis, la incertidumbre sobre las acciones previstas por los principales bancos
centrales del mundo en desarrollo vy las fluctuaciones experimentadas por los precios
de las materias primas. De igual forma, el incremento de la liquidez en las economias
de la region estimula la demanda de divisas, sobre todo en situaciones en que se
espera un bajo ritmo de crecimiento de la actividad econdmica mas alla de 2021. Un
elemento a destacar es que la volatilidad cambiaria podria aumentar la vulnerabilidad de
los agentes en tanto existan descalces de moneda, dado que los ingresos se generan
en moneda nacional mientras que los egresos se efectlan en moneda extranjera o
valores indexados.
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Aun en el contexto de la crisis generada por el COVID-19,
la mayoria de los bancos centrales de la region han
aumentado el saldo de sus reservas internacionales

Desde el inicio de la crisis generada por el COVID-19 los bancos centrales han tenido
que lidiar con flujos de capitales significativos y repentinos, depreciaciones significativas
de las monedas e incrementos de las primas de riesgo. Al mismo tiempo, debian
evitar el colapso de la actividad econémica y el marcado deterioro de los mercados
laborales. En tales circunstancias adversas, las autoridades monetarias han desplegado
un amplio conjunto de herramientas de politica (cambios en las TPM, manejo de las
reservas internacionales, adecuacion de las normas macroprudenciales y de regulacion
de los flujos de capital), para preservar la estabilidad macroeconémica y financiera
frente a la acumulacion de altos riesgos vinculados al sector real, al sector financiero
y a las condiciones externas. En el &mbito cambiario, y tal como se ha documentado
en el Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, 2020y en el
Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2021 (CEPAL, 2020b y 2021b), desde
el inicio de la crisis generada por el COVID-19 los bancos centrales de la regién han
adoptado diversas medidas para atenuar la volatilidad cambiaria. Cabe destacar entre
ellas el aumento de los niveles de intervenciéon en los mercados, mediante la compra
o venta de divisas, y los cambios en las normativas que regulan los flujos financieros.

Como se indica en el grafico VII.23, la evolucién de las reservas internacionales
ha registrado, en general, variaciones positivas durante 2020. Esta dindmica ha
tendido a prolongarse en 2021. En términos regionales, las reservas internacionales se
incrementaron un 5,2% en 2021, y al igual que en 2020, las reservas se incrementaron
en un total de 22 paises. En 2021 el incremento promedio fue del 15,7%. Destacan los
casos de Chile, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de), donde los aumentos
registrados superaron el 30%. Por su parte, las reservas internacionales disminuyeron
en nueve paises, con una caida media del 79%, y con caidas superiores al 10% en los
casos del Ecuador, Panamé y Santa Lucia.

Grafico VIl.23
Ameérica Latinay el Caribe (32 paises): variacion de las reservas internacionales, 2020-2021

(En porcentajes)
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Grafico VII.23 (conclusién)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

El establecimiento de lineas de canjes vy lineas de liquidez con la Reserva Federal
de los Estados Unidos y con instituciones financieras internacionales, junto con las
mayores emisiones de titulos en los mercados voluntarios y la mejora en los términos
de intercambio que se ha registrado desde mediados de 2020, y que se ha acentuado
en 2021, fueron algunos de los factores que permitieron el fortalecimiento de la
posicién de activos externos de los paises. Esta evolucion de las reservas también se
ha visto beneficiada por una recuperacién mas marcada de las exportaciones que de
las importaciones, asi como por un aumento de las remesas y por la revalorizacion de
las reservas internacionales mantenidas en oro. Por otro lado, las menores fuentes
de recursos provenientes de actividades turisticas, el aumento de las importaciones y
los esfuerzos crecientes por estabilizar el mercado cambiario han provocado la caida
de las reservas en algunas de las economias de la region.

La gestion estrategica de las reservas internacionales
demuestra que la combinaciéon de instrumentos
macroprudenciales, monetarios y cambiarios

es fundamental para promover la estabilidad
macrofinanciera de las economias de la regién

y mitigar el impacto de los efectos adversos

de la crisis sobre el sector real

Desde el inicio de la crisis generada por el COVID-19, el manejo de las reservas
internacionales ha cobrado particular importancia, no solamente como instrumento de
politica monetaria, sino también como parte central de la politica macroprudencial*. Como
se indica en el subgrafico A del grafico VII.23, las reservas internacionales registraron

4 Veéanse, por ejemplo, Arce, Bengui y Bianchi (2019) y Jeanne (2016), donde se analiza un enfoque macroprudencial respecto

a la acumulacién de las reservas internacionales. Para conocer ejemplos de la gestion macroprudencial de las reservas por
distintos bancos centrales en la region, véase BPI (2021).
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variaciones positivas durante 2020y 2021. Este es un hecho significativo en la historia
econdmica de la region, dado que tradicionalmente las reservas internacionales exhiben
un comportamiento prociclico en periodos de crisis. Esto fue posibilitado por una gestién
estratégica de las reservas por parte de las autoridades monetarias, en combinacion
con la implementacion de otras medidas macroprudenciales encaminadas a mitigar los
efectos negativos de la crisis sobre el sector real de la economia®. Al mismo tiempo,
esas medidas permitieron sostener politicas econdémicas expansivas y de proteccion
social hacia la reactivacion de la actividad econdémica.

Ante la intensificacién de los riesgos macrofinancieros, la actuacién futura de los
bancos centrales en la regidon dependeréa de las caracteristicas propias de cada pals, s
decir del grado de apertura de la cuenta corriente y de capital, su régimen cambiario,
su regulacién macroprudencial, y su capacidad de acceso al financiamiento externo,
entre otros.

Por lo tanto, ante el limitado rol de la red de seguridad financiera internacional,
la gestidn proactiva de las reservas internacionales representa una opcién de politica
coherente para responder de manera répida a eventuales choques financieros. Mientras
tanto, se deberd mantener una complementariedad adecuada con otros instrumentos
macroprudenciales, que fortalezca la resiliencia de la posicion de liquidez internacional
de los paises de la region.

Como ya se indico en el grafico VII.18, la base monetaria ha registrado un alza durante
2020 y se mantiene a niveles sostenidos en 2021, lo que puede constituir una fuente
de intensificacion de los riesgos asociados a la volatilidad de los flujos de capitales. A
manera de ilustracion, el grafico VII.24 pone de relieve que existe una asociacion entre
el saldo de las reservas internacionales y el dinero en circulacién, en relaciéon con el
PIB, con situaciones heterogéneas entre los paises de la regién, diferencias que se
reflejan en los cuadrantes del grafico.
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: La moneda en circulacion se define como el dinero en un sentido amplio, es decir la suma de todos los instrumentos
financieros en poder de los sectores tenedores de dinero y que representan un medio de intercambio ampliamente
utilizado en una economia, o sustitutos cercanos a un medio de intercambio que se consideren una reserva de valor
confiable, acorde con la definicion del FMI. En particular, estos instrumentos pueden convertirse a corto plazo sin
incurrir en una pérdida significativa sobre el monto inicialmente invertido.

5 Ello est4 en consonancia con lo planteado por Bianchi y Lorenzini (2021) y Bussiére y otros (2013).

Grafico VIl.24
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En particular, luego de la crisis financiera global, esta asociacion es positiva para
un conjunto importante de paises, que se sitlan por encima de la linea horizontal. El
cuadrante superior derecho indica que la correlacion positiva puede ser elevada en ciertos
paises, como el Brasil y México, altamente integrados a los mercados financieros y
con un sistema bancario desarrollado. Sin embargo, también se incluyen paises que
tienen menor nivel de integracién pero que, dado su sistema cambiario, han tendido
a incrementar la correlacion entre las reservas y el grado de liquidez. Tal es el caso de
Honduras y el Paraguay, por ejemplo. En otros paises ubicados en el cuadrante superior
izquierdo, la correlacion paso de ser negativa a positiva después de la crisis financiera
mundial, como sucedié en los casos de Chile y Colombia.

Para este conjunto de paises que presentan una correlacion positiva en la actualidad,
pareceria que los factores financieros, como la profundizacion financiera, los flujos de
capitales y el grado de apertura de la cuenta de capital, han tendido a incrementar la
demanda de reservas internacionales (Aizenman, Cheung y Hiro, 2015).

En el caso de los paises que se sitlan en los cuadrantes inferiores, la correlacion
entre las reservas y la base monetaria se ha reducido o se ha mantenido, lo que
podria indicar que otros factores, como el grado de apertura comercial, el sistema
cambiario y la situacién de la deuda a corto plazo, pueden resultar mas decisivos que
los factores financieros a la hora de establecer criterios para la acumulacién de las
reservas internacionalesb.

Conforme se intensifican los riesgos financieros, los bancos centrales de la regién
deberan seguir empleando una estrategia donde se combinen de manera eficaz
todos los instrumentos de politica a su alcance para evitar un arbitraje costoso entre
la estabilidad macrofinanciera y el crecimiento econémico. Es decir, se debe evitar el
uso excesivo de instrumentos de politica que puedan inhibir la aun fragil reactivacion
de la actividad econdmica.
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