) 3

S

s para todo:

AIF | GRUPO BANCO MUNDIAL

portunic

América Latina y el Caribe
o)

BANCO MUNDIAL

BIRF




© 2021 Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento/Banco Mundial
1818 H Street NW, Washington, DC 20433

Teléfono: 202-473-1000; Internet: www.worldbank.org

Algunos derechos reservados

1234 24232221

La presente obra fue publicada originalmente por el Banco Mundial en inglés en el 2021, con el titulo Renewing with Growth. En caso de
discrepancias, prevalecera el idioma original.

El presente documento ha sido realizado por el personal del Banco Mundial, con aportaciones externas. Las opiniones, las interpreta-
ciones y las conclusiones aqui expresadas no son necesariamente reflejo de la opinién del Banco Mundial, de su Directorio Ejecutivo

ni de los paises representados por este. El Banco Mundial no garantiza la exactitud de los datos que figuran en esta publicacion. Las
fronteras, los colores, las denominaciones y demas datos que aparecen en los mapas de este documento no implican juicio alguno, por
parte del Banco Mundial, sobre la condicién juridica de ninguno de los territorios, ni la aprobacién o aceptacién de tales fronteras.

Nada de lo aqui contenido constituira ni podra considerarse una limitacién ni una renuncia de los privilegios y las inmunidades del Banco
Mundial, todos los cuales estan reservados especificamente.

Derechos y autorizaciones

Esta publicacion esta disponible bajo la licencia Creative Commons Reconocimiento 3.0 IGO (CC BY 3.0 IGO): http://creativecommons.
org/licenses/by/3.0/igo. La licencia Creative Commons Reconocimiento permite copiar, distribuir, comunicar y adaptar la presente
obra, incluso para fines comerciales, con las siguientes condiciones:

Cita de la fuente. La obra debe citarse de la siguiente manera: Banco Mundial. “Volver a Crecer” Informe Semestral - Oficina del
Economista Jefe Regional (marzo), Banco Mundial, Washington, DC. DOI: 10.1596/978-1-4648-1712-0. Licencia: Creative Commons
Reconocimiento CC BY 3.0 IGO.

Traducciones. En caso de traducirse la presente obra, la cita de la fuente deberd ir acompafiada de la siguiente nota de exencién de
responsabilidad: “La presente traduccién no es obra del Banco Mundial y no debera considerarse traduccion oficial de este. El Banco
Mundial no respondera por el contenido ni los errores de la traduccion”.

Adaptaciones. En caso de que se haga una adaptacion de la presente publicacion, la cita de la fuente debera ir acompafiada de la
siguiente nota de exencién de responsabilidad: “Esta es una adaptacién de un documento original del Banco Mundial. Las opiniones y
los puntos de vista expresados en esta adaptacién son exclusiva responsabilidad de su autor o de sus autores y no son avalados por el
Banco Mundial”.

Contenido de terceros. Téngase presente que el Banco Mundial no necesariamente es propietario de todos los componentes de la obra,
por lo que no garantiza que el uso de dichos componentes o de las partes del documento que son propiedad de terceros no violara los
derechos de estos. El riesgo de reclamacién derivado de dicha violacion correra por exclusiva cuenta del usuario. Si se desea reutilizar
algtin componente de esta obra, es responsabilidad del usuario determinar si debe solicitar autorizacién y obtener dicho permiso del
propietario de los derechos de autor. Como ejemplos de componentes se puede mencionar los cuadros, los gréficos y las imagenes,
entre otros.

Toda consulta sobre derechos y licencias debera enviarse a la siguiente direccién: World Bank Publications, The World Bank Group, 1818
H Street NW, Washington, DC 20433, EE. UU,; correo electrénico: pubrights@worldbank.org.

ISBN (edicién impresa): 978-1-4648-1712-0
ISBN (edicion electrénica): 978-1-4648-1711-3 (inglés)
DOI:10.1596/978-1-4648-1712-0

Foto de portada: llustracion basada en foto de: © Nelson Antoine/Shutterstock Foto de contraportada: llustracion basada en foto de: ©
BW Press/Shutterstock

Disefio: Alejandro Espinosa (Sonideas).

Traduccién al castellano: Sara Horcas-Rufian.

Volver a crecer



Informe semestral de la region de
América Latina y el Caribe

Volver a crecer

Un esfuerzo conjunto de La Oficina del Economista
Jefe para América Latina y el Caribe

En colaboracién con:

La Oficina del Economista Jefe para la Vicepresidencia de Infraestructura
La Vicepresidencia de Economia del Desarrollo

La Practica Mundial de Energia y Extraccién

La Practica Mundial de Comercio y Competitividad

La Practica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversién

La Practica Mundial de Reduccién de la Pobreza y Promocién de la Equidad

Banco Mundial - 29 de marzo de 2021

Volver a crecer







indice

Agradecimientos. ... 7
Resumen ejecutivo. ... 9
1.El primer anodel Covid-19 ... ... 13
Un nimero de muertesdesmesurado ... 14
Drasticos costos econdmicosysociales .. 18
Ultimas novedades econdmicas ... 22
Un entorno externo Mas propiCio. ... 24
Una postura de politicas alentadora ... 26
2.Las perspectivas en el futuro inmediato ... 3
La pandemiaadinno haterminado ... 32
Perspectivas de crecimiento enlaregidonyenelmundo. ... 36
3.Los impactos a largo plazo de la crisis del Covid-19........ . a
Pérdida de capitalhumano ... 42
Empleo debilitado, especialmente entre las mujeres................... 44
Sobreendeudamiento y pasivos contingentes ... 46
Transformacién estructural ... 49
La promesa de ladigitalizacion ... 50
4.Mas energia paralaregion ... ... 59
Electricidad mayoritariamente limpia y potencialmente barata. ... 61
Electricidad costosaenlapractica ... 63
El impacto sobre las empresasy loshogares ... 64
Impuestos y subsidios alaelectricidad ... 66
Costos derivados de laineficiencia ... 68
Aprovechar al méximo la generacién descentralizada ... 69
La promesa del comercio de electricidad ... 7
5.Informes nacionales 77
Referencias 90

Volver acrecer | Indice







Agradecimientos

ste informe ha sido elaborado por la Oficina del Economista Jefe para América Latina y el Caribe (LCRCE) del

Banco Mundial. El informe es el fruto de un esfuerzo conjunto con las Practicas Mundiales de Energia y Extrac-
cién, Finanzas y Competitividad, Macroeconomia, Comercio e Inversién, y Pobreza y Equidad. En la preparacion
del informe también colaboré la Oficina del Economista Jefe para la Vicepresidencia de Infraestructura y la Vice-
presidencia de Economia del Desarrollo. La preparacién del informe fue dirigida por Martin Rama (Economista Jefe,
LCRCE).

Guillermo Beylis (Economista), José Andrée Camarena Fonseca (Analista de Investigacion), Irene Anne Sophie Ezran
(Consultora con contrato a largo plazo), Virgilio Galdo (Analista de Investigacion), Ayan Qu (Consultora con con-
trato a largo plazo), Daniel Riera-Crichton (Economista de Investigacion), Rucheta Singh (Analista de Investigacion)
y Guillermo Vuletin (Economista Sénior) -miembros de LCRCE- contribuyeron de manera sustancial al informe.

Debabrata Chattopadhyay (Especialista Sénior en Energia, IEEES), Govinda Timilsina (Economista Investigadora
Sénior, DECSI), Maria Vagliasindi (Economista Principal, INFCE) y Fan Zhang (Economista Sénior, INFCE) contribu-
yeron con aportes fundamentales al trabajo analitico sobre el sector eléctrico. El andlisis de los datos satelitales y su
vinculacién con la actividad econémica es fruto de una colaboracién con Stephen D. Morris (Profesor Ayudante de
Economia, Bowdoin College).

Economistas de la Practica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversion produjeron las estimaciones macro-
econodmicas y los informes nacionales bajo la coordinacién de James Sampi (Economista, ELCMU). Entre los cola-
boradores, se incluyen: Sonia Araujo, Rafael Barroso, Elena Bondarenko, Luigi Butron, Bledi Celiku, Tamoya Christie,
Fabiano Colbano, Barbara Cunha, Simon Davies, Anton Dobronogov, Jozef Draaisma, Paolo Dudine, Julian Folgar,
Fernando Giuliano, Marek Hanusch, Johannes Herderschee, Santiago Herrera, Evans Jadotte, Santiago Justel, Woori
Lee, Ran Li, Rohan Longmore, David Cal MacWilliam, Eduardo Olaberria, Rafael Ornelas, Andres Pinchao, Ruslan
Piontkivsky, Anjali Shahani Moreno, Julio Velasco, Katia Vostroknutova, Christian Zambaglione y Gabriel Zaourak.

Los equipos de trabajo de las Practicas Mundiales de Energia y Extraccion, Finanzas y Competitividad, Macroeco-
nomia, Comercio e Inversion, y Pobreza y Equidad contribuyeron con aportes adicionales bajo la coordinacién de
Stephanie Gil (Gerente de Practica, ILCE1), Yira Mascard (Gerente de Préctica, ELCFN), Jorge Araujo (Gerente de
Practica, ELCMU) y Ximena del Carpio (Gerente de Practica, ELCPV), respectivamente.

Jacqueline Larrabure (Asistente de Programa, LCRCE) proporcioné apoyo administrativo. Alejandro Espinosa (So-
nideas), Shane Kimo Romig (LCREC), Carlos Molina (Oficial de Comunicacién Online, LCREC) y Gonzalo Villamizar
(Consultor, LCREC) contribuyeron al disefio y la comunicacion. La traduccién del informe al espafiol estuvo a cargo
de Sara Horcas Rufian.

Este informe se terminé de redactar el 21 de marzo de 2021.

Volver acrecer | Agradecimientos




v_uoum‘_wﬂ:;m.\ﬁc_m.uc.. ; . 1e43sN||| ‘030!
Bul Aq Y
. | ..(“_..Qm_wz ®'Aq ydesboyoyd e uo _um.mmn_ uo

eqsny|| - d




Resumen ejecutivo

Segun cifras oficiales, el nimero de muertes por Covid-19 en América Latina y el Caribe ha sido mas alto que en
todas las demds regiones en desarrollo, y es similar al que se ha contabilizado en las economias avanzadas. Sin
embargo, las muertes por Covid-19 comunicadas por las autoridades no son estrictamente comparables porque
los paises tienen diferentes capacidades institucionales y politicas sanitarias, incluidas las relativas a las pruebas de
deteccién. El exceso de mortalidad —Ia diferencia relativa entre todas las muertes durante la pandemia y las muer-
tes observadas en épocas de normalidad— es un indicador mas fiable. De acuerdo con esta medida, el nimero de
victimas mortales contabilizadas en la region es mucho mayor de lo que sugieren las cifras oficiales, y casi con toda
seguridad es el mas alto en todo el mundo. No obstante, también se observan importantes diferencias entre paises,
ya que América Latina y el Caribe concentra tanto los paises menos afectados como los mas afectados.

La regién también ha sido una de las més afectadas en términos econémicos y sociales. La caida estimada del Producto In-
terno Bruto (PIB) de la regién supera tanto la de las economias avanzadas como la de todas las demas areas en desarrollo.
Salvo en un par de casos, los resultados en este frente han sido sistematicamente negativos. Algunos paises de la cuenca
del Caribe figuran entre aquellos que experimentan una mayor caida de la actividad econémica debido a su fuerte depen-
dencia del turismo —el sector mas directamente afectado por las medidas de distanciamiento fisico—. Las tasas de des-
empleo aumentaron; en algunos casos, de manera significativa. Las tasas de pobreza también se han disparado, aunque
las transferencias sociales —en algunos paises, a gran escala—contribuyeron a amortiguar el impacto social de la crisis.

Pese a todo, se han producido algunos acontecimientos alentadores en el ambito internacional. En primer lugar, aunque
el comercio mundial de servicios se desplom¢, el de bienes se ha mantenido relativamente estable. Asimismo, dada la
rapida recuperacion de Asia oriental —y de China, en particular—, la mayoria de los precios de los productos primarios
son mas altos en la actualidad que antes de la crisis del Covid-19. Esta es una buena noticia para los paises que se espe-
cializan en la produccién de productos agricolas y mineros, como muchos paises de América Latina y el Caribe. En se-
gundo lugar, las remesas a la region también han aumentado con respecto a la época anterior al Covid-19. Este hecho es
alentador, dada su enorme importancia para el nivel de vida de varios paises de la cuenca del Caribe y América Central.

Un tercer acontecimiento positivo ha sido el acceso continuado a los mercados internacionales de capitales por
parte de la mayoria de los paises de la region. De hecho, los préstamos en el extranjero aumentaron durante la pan-
demia, lo que contribuy6 a politicas econémicas de apoyo a pesar del espacio fiscal limitado. La mayoria de los pai-
ses de la region han acumulado déficits presupuestarios considerables desde el comienzo de la pandemia, y el gasto
adicional se ha destinado a fortalecer los sistemas sanitarios, hacer transferencias a los hogares y ayudar a las em-
presas a hacer frente a la situacion. La politica monetaria también ha sido acomodaticia. Para ayudar a los deudores
y reducir el riesgo de crisis financieras, en muchos casos se aprobaron concesiones de periodos de gracia y garantias
de préstamos. Esta politica acomodaticia de apoyo mitigd el impacto econédmico y social de la crisis del Covid-19.

* %%

Hacer un pronéstico del crecimiento econémico de América Latina y el Caribe en 2021 es todo un reto, porque
buena parte depende de cémo se desarrolle la pandemia en los préximos meses. El desarrollo de vacunas eficaces
y seguras en apenas un afio desde el primer brote del Covid-19 es un logro cientifico sin precedentes. Sin embargo,
producir vacunas a la escala necesaria para detener la pandemia supone un desafio. Ante la escasez de dosis y la
capacidad limitada, el suministro de vacunas esta siendo lento en la mayor parte de la regién, lo que implica que la
inmunidad colectiva no podré lograrse antes de que finalice el afio en curso, como muy pronto. Tampoco se conoce
con certeza la eficacia de las vacunas frente a las nuevas variantes del virus.
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Mientras tanto, no todas las medidas de contenciéon adoptadas por los gobiernos para frenar el avance del contagio
han resultado eficaces, como demuestra el desproporcionado nimero de muertes que ha sufrido la regién. En todos
los paises, las transferencias sociales, las pruebas de deteccidn a gran escala, el rastreo activo y las restricciones a los
viajes internacionales se asocian claramente con un menor nimero de muertes. En cambio, otras medidas restric-
tivas, no tanto. Con la aparicion de nuevas variantes del virus, no se pueden descartar nuevas y costosas olas. Todo
ello aumenta la incertidumbre de cualquier prondstico econdmico. Cabe suponer que durante el afio que comienza
se producird una importante recuperacién econdmica, pero los prondsticos actuales insindan que América Latinay
el Caribe no lograra subsanar las pérdidas econémicas de 2020 durante el afio actual.

La pandemia también es una fuente de incertidumbre en otros ambitos. Dado que la crisis del Covid-19 no tiene
precedentes en cuanto a la combinacién de shocks a la demanda agregada y a la oferta de trabajo, los modelos
macroecondmicos estandar podrian no desempefarse con la misma eficacia que en circunstancias normales. Hoy
en dia, numerosos analisis econémicos suelen emplear macrodatos procedentes de plataformas electrénicas e ima-
genes satelitales para evaluar la evolucién econémica en tiempo real.

Alo largo de las dos ultimas ediciones, esta serie de informes se ha basado en las emisiones de didxido de nitrégeno
(NO,), un gas producido en la combustién como un indicador de la actividad econémica. Con los ajustes adecua-
dos, las imagenes satelitales diarias que miden la concentracién de NO, sobre una ubicacién determinada permiten
estimar el crecimiento econémico con alta frecuencia y granularidad. Este enfoque muestra claramente que la ac-
tividad econémica se desplomo al principio de la pandemia en todo el mundo. No obstante, empezé a recuperarse
en Asia oriental hacia mediados de 2020 y, salvo en Europa, la mayoria de las regiones —incluida América Latina y
el Caribe— han recuperado los niveles prepandémicos de principios de 2021.

* %%

Hay razones de peso para creer que la crisis del Covid-19 tendra un impacto duradero sobre la actividad econémica.
Durante la mayor parte de 2020, la poblacién infantil permanecié alejada de los centros de ensefianza en toda la region,
y es posible que parte de ella no regrese nunca a las aulas. El distanciamiento fisico y la demanda laboral deprimida han
reducido drasticamente el empleo y las mujeres se han visto afectadas de manera desproporcionada. Los niveles de
deuda publica también han aumentado —a veces, de manera considerable—, y es posible que muchas empresas no
puedan cumplir con las obligaciones contraidas con acreedores y proveedores. Menos educacién y experiencia laboral
se traduciran en una reduccién de los ingresos en el futuro; al mismo tiempo, el exceso de deuda podria crear tensiones
en el sector financiero y frenar la recuperacidn. Para una regién que ya estaba atravesando una situacién de bajo cre-
cimiento incluso antes de la pandemia, el impacto negativo duradero de la crisis del Covid-19 seria una pésima noticia.

Sin embargo, la historia ofrece una vision més optimista de lo que sucede después de una crisis de semejante magnitud.
La Primera Guerra Mundial provocé una enorme pérdida de capital fisico y humano; le siguid la pandemia de gripe de 1918
—también conocida como gripe espafiola—, que fue incluso mas letal que el Covid-19. Sin embargo, lo que siguié inme-
diatamente después fueron los «felices afios veinte». La destruccidn y la masacre también fueron enormes durante la Se-
gunda Guerra Mundial, pero lo que prosiguio fue una de las épocas de crecimiento mas rapido y prolongado de la historia.

Aunque las razones para el pesimismo son inequivocas, las grandes crisis también pueden desencadenar una rees-
tructuraciéon econémica a gran escala. La composicién de la actividad econémica cambia, ya que algunos sectores
se contraen y otros se expanden. La hosteleria y los servicios personales podrian sufrir los efectos a largo plazo del
Covid-19, mientras que las tecnologias de la informacion, las finanzas y la logistica podrian cobrar un nuevo impulso.
Si los sectores que se expanden son mas productivos que los que se contraen, la productividad agregada deberia
aumentar a medida que la economia regresa al pleno empleo.

La mayor transformacién, sin embargo, podria originarse en la aceleracién de la digitalizacion provocada por la
pandemia, que podria dar lugar a un mayor dinamismo en numerosos sectores. La digitalizacién podria impulsar los
servicios financieros —en particular, los sistemas de pago—, un area en la que la regién se ha quedado rezagada.
Las plataformas digitales podrian crear oportunidades de trabajo incluso para las personas no cualificadas y, al pro-
porcionar informacién sobre las horas de trabajo y los ingresos, podrian favorecer la formalizacién del empleo. Por
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ultimo, el comercio de bienes y servicios a través de internet representa una oportunidad para una mayor integra-
cién en la economia mundial.

Un andlisis comparativo sistematico de la regién en ocho dimensiones —desde el acceso a internet hasta el costo
de los servicios de banda ancha y su uso real— pone de manifiesto la desigualdad de la preparacién para la digitali-
zacién en América Latina y el Caribe. En la mayoria de los paises de la regidn, una parte importante de la poblacion
podria perder las oportunidades que ofrece la digitalizacion. También existe un alto grado de heterogeneidad entre
los paises, como demuestra el nimero y el valor de sus empresas «unicornio» —negocios tecnolégicos emergen-
tes de rapido crecimiento—. De acuerdo con esta medida, algunas partes de la regién son muy dindmicas.

* %%

La disrupcion tecnoldgica puede convertirse en un motor de cambio en sectores en los que las reformas politicas
se han estancado. Esto es valido no solo para la digitalizacién, sino también para otras innovaciones que podrian
generar una mayor competencia en el mercado y aumentar la eficiencia econémica. La produccién de electricidad,
un sector que esta experimentando una profunda transformacion en todo el mundo, es un ejemplo de ello. Dado
que la electricidad es un insumo para la mayoria de las actividades econémicas porque es muy importante para el
bienestar de los hogares y porque es fundamental para el desarrollo sostenible, reducir su costo y aumentar su lim-
pieza podria ser transformativo.

En gran medida gracias a su rica dotacién de energia hidroeléctrica, América Latina y el Caribe tiene la matriz de
generacion de electricidad mas limpia de todas las regiones en desarrollo. Siguen observandose importantes dife-
rencias entre los paises, ya que las islas pequefias dependen del gasoil y el fueloil. No obstante, en general, dado que
el costo de generacion a partir de fuentes renovables es menor, la region podria llegar a tener la electricidad mas
barata del mundo en desarrollo. Su ventaja respecto a otras regiones en desarrollo se ampliaria incluso si se aplicara
un hipotético impuesto sobre el carbono en todas las regiones para penalizar las emisiones.

En cambio, América Latina y el Caribe tiene la electricidad mas cara del mundo en desarrollo. Esta paradoja se debe,
en parte, a la elevada prevalencia de subsidios energéticos en otros lugares. Con todo, independientemente de lo
que hagan los paises de otras regiones, las empresas y los hogares de América Latina y el Caribe pagan significativa-
mente mas por la electricidad que consumen de lo que costaria producirla segtin la matriz de generacion existente,
inclusive si al costo se afiadiera un hipotético impuesto sobre el carbono.

Salvo en unos pocos paises, la diferencia entre los altos precios de la electricidad y los costos de generacién poten-
cialmente bajos no se debe a la politica fiscal. Los impuestos indirectos que se aplican a las facturas de la electricidad
no suelen superar el 20 %. En la mayor parte de la region, las tarifas eléctricas estan subsidiadas: directamente, en
el caso de los consumidores de recursos modestos; e indirectamente, a través del suministro de gas natural barato
para la generacién de electricidad.

El principal motivo por el que la electricidad es mas cara en América Latina y el Caribe de lo que podria permitir su
matriz de generacion es la ineficiencia de muchos de sus sistemas eléctricos. Esta ineficiencia se manifiesta en la
frecuencia y duracién de los apagones, la magnitud de las pérdidas técnicas y comerciales, el exceso de personal
de las empresas estatales y el poder de mercado que ejercen los generadores privados. Sin embargo, abordar dicha
ineficiencia por medio de reformas politicas podria suponer un reto en una época en la que las economias apenas se
estan recuperando de la crisis del Covid-19 y tras un periodo de intensa agitacién social.

Una alternativa es sacar provecho de las soluciones basadas en la tecnologia para aumentar la competencia en el
sector, reducir los precios de la electricidad y aumentar la participacidon generada a partir de fuentes renovables. Una
de estas soluciones es la generacion descentralizada, que permite a las empresas y los hogares recurrir a sus propias
fuentes de energia —por lo general, paneles solares— para vender o comprar electricidad en la red en funcién
de la hora del dia. La otra es el comercio fronterizo de electricidad, que aprovecha las diferencias nacionales en la
capacidad instalada, los costos de generacién y el momento de maxima demanda para generar beneficios mutuos.
Cada una de estas soluciones tiene un potencial considerable, pero solo si existe el marco institucional adecuado.
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SegL’m cifras oficiales, el nimero de muertes por el Covid-19 en América Latina y el Caribe ha sido mas alto que
en todas las demas regiones en desarrollo y similar al que se ha contabilizado en las economias avanzadas. Sin
embargo, las muertes por Covid-19 comunicadas de forma oficial no son estrictamente comparables porque los
paises tienen diferentes capacidades institucionales y politicas sanitarias, incluidas las relativas a las pruebas de de-
teccién. El exceso de mortalidad —Ia diferencia relativa entre todas las muertes durante la pandemia y las muertes
observadas en épocas de normalidad— es un indicador mas fiable. De acuerdo con esta medida, el nimero de
victimas mortales contabilizadas en la regién es mucho mayor de lo que sugieren las cifras oficiales, y casi con toda
seguridad es el mas alto en todo el mundo. No obstante, también se observan importantes diferencias entre paises,
ya que América Latina y el Caribe concentra tanto los paises menos afectados como los mas afectados.

La region también ha sido una de las mas afectadas en términos econémicos y sociales. La caida estimada del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB) de la regién supera tanto la de las economias avanzadas como la de todas las demas areas
en desarrollo. Salvo en un par de casos, los resultados en este frente han sido sistematicamente negativos. Algunos
paises de la cuenca del Caribe figuran entre aquellos que experimentan una mayor caida de la actividad econémica,
debido a su fuerte dependencia del turismo —el sector mas directamente afectado por las medidas de distancia-
miento fisico—. Las tasas de desempleo aumentaron; en algunos casos, de manera significativa. Las tasas de pobre-
za también se han disparado, aunque las transferencias sociales —en algunos paises, a gran escala—contribuyeron
a amortiguar el impacto social de la crisis.

Pese a todo, se han producido algunos acontecimientos alentadores en el ambito internacional. En primer lugar, aunque
el comercio mundial de servicios se desplomd, el de bienes se ha mantenido relativamente estable. Asimismo, dada la
rapida recuperacion de Asia oriental —y de China, en particular—, la mayoria de los precios de los productos primarios
son mas altos en la actualidad que antes de la crisis del Covid-19. Esta es una buena noticia para los paises que se espe-
cializan en la produccién de productos agricolas y mineros, como muchos paises de América Latina y el Caribe. En se-
gundo lugar, las remesas a la region también han aumentado con respecto a la época anterior al Covid-19. Este hecho es
alentador, dada su enorme importancia para el nivel de vida de varios paises de la cuenca del Caribe y América Central.

Un tercer acontecimiento positivo ha sido el acceso continuado a los mercados internacionales de capitales por
parte de la mayoria de los paises de la regidn. De hecho, los préstamos en el extranjero aumentaron durante la pan-
demia, lo que contribuy6 a politicas econémicas de apoyo a pesar del espacio fiscal limitado. La mayoria de los pai-
ses de la regidon han acumulado déficits presupuestarios considerables desde el comienzo de la pandemia, y el gasto
adicional se ha destinado a fortalecer los sistemas sanitarios, hacer transferencias a los hogares y ayudar a las em-
presas a hacer frente a la situacion. La politica monetaria también ha sido acomodaticia. Para ayudar a los deudores y
reducir el riesgo de crisis financieras, en muchos casos se aprobaron concesiones de periodos de gracia y garantias
de préstamos. Esta disposicion politica de apoyo mitigé el impacto econdmico y social de la crisis del Covid-19.

Un numero de muertes desmesurado

Al principio de la pandemia del Covid-19, existia una expectativa generalizada de que los paises mas pobres fueran
los que sufrieran la mayor pérdida de vidas (Walker et al. 2020). Con sistemas sanitarios precarios, acceso limitado
al agua y a sistemas de saneamiento, barrios marginales superpoblados y escasa capacidad gubernamental, parecian
ser los candidatos evidentes para un contagio generalizado y unas tasas de mortalidad desproporcionadamente altas.
Sin embargo, un afio después, el mayor nimero de muertes no se ha producido en los paises mas pobres, sino en las
economias avanzadas y en América Latina y el Caribe —que es la mas rica de las regiones en desarrollo— (mapa 1).
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La explicacién de esta circunstancia es discutible. De entrada, es dificil culpar a la respuesta politica a la emergencia,
ya que la mayorifa de los paises de América Latina y el Caribe adoptaron estrictas medidas de confinamiento desde
muy temprano. Al haberse visto afectados por la pandemia varios meses después del primer brote, y al haber sido
testigos de sus estragos en ltalia y Espafia, los gobiernos de la regién estuvieron dispuestos a adoptar inmediata-
mente mandatos para que la poblacién permaneciera en sus domicilios, suspender la mayoria de las actividades
no esenciales e incluso imponer toques de queda. De hecho, la regién impuso algunos de los confinamientos mas
prolongados. Se puede cuestionar si estas medidas de confinamiento fueron eficaces, pero no cabe duda de que se
implantaron nominalmente.

Mapa 1. Entre las regiones mas afectadas en el mundo
Muertes acumuladas por Covid-19 (por cada millén de personas)
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Fuente: Centro Johns Hopkins de Ciencia e Ingenieria de Sistemas para las muertes por Covid-19, e Indicadores del Desarrollo Mundial para la poblacién.

Una explicacion més convincente del mayor nimero de muertes que contabilizan los paises de América Latina y el
Caribe esta relacionada con las caracteristicas de sus economias y sociedades. Los paises mas pobres suelen tener
poblaciones jovenes, para las que el Covid-19 es mucho menos letal. Los paises mds pobres también estan menos
urbanizados y quienes trabajan en la agricultura y viven en zonas rurales practican el distanciamiento fisico de forma
casi natural. América Latina y el Caribe, en cambio, es una regién que envejece rapidamente y es mayoritariamente
urbana. Las comorbilidades asociadas, como la obesidad, también son muy frecuentes en la regién.

De nuevo, esta explicacion por si sola podria no ser suficiente. Los estudios desarrollados a nivel de condado en EE.
UU,, donde la cantidad de informacion y la calidad de los datos disponibles tienden a ser altos, no son concluyentes
en cuanto a las causas de las mayores tasas de mortalidad. Aunque haya miles de condados y docenas de indicado-
res que podrian ser relevantes —desde la contaminacién del aire hasta el estado de salud o el origen étnico—, son
pocas las regularidades estadisticas que parecen ser contundentes (Knittel y Ozaltun 2020). Teniendo en cuenta
este precedente, en este documento no se intenta explicar los motivos por los que la region se ha visto tan afectada,
ni tampoco lo que explica la variacién del nimero de muertes entre los paises.

Por otro lado, merece la pena hacer una evaluacion precisa de como les ha ido a los distintos paises en el primer afio
de la pandemia. Una preocupacién relevante a este respecto es si las muertes comunicadas por Covid-19 reflejan
con exactitud la situacién sobre el terreno. Dadas las diferentes capacidades institucionales de los paises, su distinto
compromiso con las pruebas de deteccién y las diversas formas de clasificar las causas de mortalidad, las cifras ofi-
ciales de muertes podrian no ser estrictamente comparables.

Para abordar esta consideracién, este informe se centra en el exceso de mortalidad, que se define como la diferencia
entre el nimero total de muertes en 2020y la cifra correspondiente en tiempos «de normalidad» —, que se mide en
la practica como la mortalidad promedio de los cinco afios anteriores—. Para que la comparacion sea significativa,
tanto las muertes oficiales por Covid-19 como el exceso de mortalidad se comunican con respecto a la poblacién.
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En los paises con capacidad limitada, o en los que los gobiernos optaron por restar importancia a la pandemia, el
exceso de mortalidad deberia superar notablemente las muertes declaradas por Covid-19. Eso es lo que podria ha-
ber ocurrido en los paises mas pobres, donde una gran parte de las muertes suele producirse al margen del sistema
sanitario y la informacién sobre sus causas es, en el mejor de los casos, aproximada. Por otro lado, en los paises que
tienen una alta capacidad de respuesta sanitaria, el distanciamiento fisico y otras medidas de proteccién deberian
traducirse en menos muertes. La mortalidad por accidentes de tréfico, el estrés laboral e incluso la gripe estacional,
deberian ser menores en tales casos que en un afio «normal», con lo que el exceso de mortalidad disminuirfa.

En general, la diferencia entre el exceso de mortalidad y las muertes registradas por Covid-19 es mayor en América
Latina y el Caribe que en otras regiones (grafico 1). Esta conclusion podria verse empariada por la limitada dispo-
nibilidad de datos de mortalidad en los paises més pobres, incluida la mayor parte de Africa. Sin embargo, Egipto y
Sudéfrica si recopilan informacién sobre las muertes anuales y en ninguno de los dos casos el exceso de mortalidad
difiere significativamente del nimero oficial de muertes por Covid-19.

Grafico 1. En general, la mortalidad fue mayor de lo que sugieren las muertes por Covid-19

Exceso de mortalidad (por cada millon de personas)
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Nota: Las cifras corresponden a 2020 o a la fraccién mas larga del afio para la que se dispone de datos.
Fuente: Datos sobre Covid-19 del Centro Johns Hopkins de Ciencia e Ingenieria de Sistemas y oficinas nacionales de estadistica.

Un andlisis de regresion simple que relaciona el indicador de exceso de mortalidad con las muertes por Covid-19 re-
gistradas oficialmente confirma que el nimero de muertes contabilizado por la regién fue desproporcionadamente
alto. El anélisis demuestra que en toda la regién de América Latina y el Caribe una muerte por Covid-19 comunicada
de forma oficial se asocia con 1,85 muertes adicionales con respecto a un afio «normal». Esta cifra es considerable-
mente superior a las 1,27 muertes adicionales estimadas para los paises que no forman parte de la region.

Sin embargo, también existe una considerable heterogeneidad, ya que los paises de América Latina y el Caribe
abarcan todo el espectro. Por ejemplo, en 2020 el exceso de mortalidad fue negativo en Costa Rica, y significativa-
mente negativo en Uruguay. Sin embargo, fue casi tres veces mayor que la mortalidad por Covid-19 comunicada en
la subregidn andina. Entre estos extremos, el exceso de mortalidad se aproximo al nimero oficial de muertes por la
pandemia en paises como Brasil y Chile.

Centrarse en el exceso de mortalidad ofrece una perspectiva diferente del impacto que tuvo la pandemia sobre
la region. Algunos paises podrian tener tasas de mortalidad similares segun las cifras oficiales de Covid-19 y cifras
de mortalidad muy diferentes segun el exceso de mortalidad. En general, los datos sobre el exceso de mortalidad
sugieren que los paises de la subregién andina fueron los mas afectados por la pandemia.

Volveracrecer | 1. Elprimer afio del Covid-19




17

Grifico 2. Ordenes cronolégicos muy dispares entre los paises
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Grafico 3. Impactos espaciales muy dispares entre los paises
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El enfoque en el exceso de mortalidad ofrece una valiosa perspectiva sobre los efectos de la crisis del Covid-19 en 2020.
Algunos sufrieron aumentos drasticos en el nimero de muertes, seguidos de un retorno a la casi normalidad. Otros
experimentaron aumentos mas moderados, pero también mas duraderos de la mortalidad (grafico 2). También exis-
ten considerables disparidades en la distribucién del nimero de muertes por Covid-19 entre las unidades territoriales
subnacionales. En Chile, por ejemplo, el impacto mas negativo recayé sobre localidades muy conectadas, como Anto-
fagasta, Arica y Santiago. En otros paises, en cambio, el aumento de la mortalidad afecté a un nimero muy amplio de
jurisdicciones (grafico 3). Sin embargo, estos patrones temporales y espaciales podrian haber cambiado considerable-
mente en 2021, a causa de la aparicién de nuevas variantes del virus y como consecuencia de nuevas olas de contagio.

Drasticos costos economicos y sociales

El nimero de muertes es solo una de las tragicas con-  Grafico 4. Los peores resultados econémicos
secuencias de la pandemia del Covid-19; la otra, sin  del mundo en desarrollo

duda, es su impacto sobre la actividad econémica y Tasa de crecimiento del PIB en 2020e (en porcentaje)
los resultados sociales. El aspecto mas visible de este 2

otro impacto es la caida del PIB. Para el mundo en su 0.9

conjunto, la caida para 2020 se estima en un 4,3 %,

mucho mas que la disminucién de un 1,7 % de 2009, 0
tras la crisis financiera mundial. El descenso también
fue dréstico para todas las regiones en desarrollo, con
la excepcion de Asia oriental y el Pacifico. En América
Latina y el Caribe, se estima que el PIB agregado ha
disminuido un pasmoso 6,7 % (grafico 4).

Dado el lento crecimiento econdémico que ha caracteri- 4
zado alaregion desde el final del superciclo de los precios
de los productos primarios, esta caida del PIB echa por
tierra el equivalente a 6,7 afios de progreso. El impacto as-
ciende a 9,6 afios de pérdidas si se considera el PIB per ca-
pita. Por lo tanto, la pandemia se ha traducido en una dé-
cada perdida con un solo shock de grandes proporciones.

Hay que reconocer que existen diferencias entre los
paises. A pesar de la crisis del Covid-19, el PIB de Guyana
crecié mas del 40 % en 2020, a partir de la explotacion
de grandes descubrimientos de petréleo. De manera
mas modesta, el PIB de Paraguay salié casi indemne de
la crisis, aunque este vigoroso desempefio econémico
no fue suficiente para evitar una nueva ola de agitacién
social. Para todos los demas paises dela regién' las tasas Nota: Las cifras se refieren al PIB agregado de cada entidad geografica.

de crecimiento del PIB fueron negativas en 2020, enal-  Fuente:Banco Mundial

gunos casos de manera drastica. Los paises mas afecta-

dos fueron los del Caribe, una subregién cuya actividad econémica depende fundamentalmente del turismo. Junto con
la hosteleria y los servicios personales, el turismo ha sido el sector mas afectado por la crisis del Covid-19 (gréfico 5).
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Para evaluar el impacto de la pandemia sobre estos pésimos resultados econémicos, es necesario saber no solo en qué
medida disminuy® el PIB en 2020, sino también en qué medida habria variado en circunstancias normales. Un indicador
defendible de esta referencia contrafactual es la tasa de crecimiento del PIB para 2020, que se habia pronosticado para
cada pais a principios de afio. La diferencia entre este prondstico de crecimiento y la estimacién mas reciente de creci-
miento del PIB para 2020 se utiliza como un indicador del costo econédmico de la crisis del Covid-19. Es cierto que otros
factores internacionales y nacionales pueden haber afectado a los resultados econémicos con respecto a lo que se
esperaba a principios de afo. Sin embargo, la crisis del Covid-19 es posiblemente la causa mas importante del cambio.
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Gréfico 5. Practicamente todos los resultados son negativos, pero en el Caribe son peores

Tasa de crecimiento del PIB en 2020e (porcentaje)
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El exceso de mortalidad y el descenso de las tasas de crecimiento del PIB pueden combinarse para producir un in-
dicador sintético del impacto de la pandemia —y de las medidas adoptadas en respuesta a ella— en cada pafs. Este
indicador sintético muestra una dispersion drastica de los resultados en todo el mundo.

En un extremo, Taiwan (China) casi no tuvo exceso de mortalidad y observé un descenso del crecimiento del PIB de unos 2
puntos porcentuales. En el otro extremo, Perti perdié alrededor del 0,3% de su poblacion y su tasa de crecimiento del PIB dismi-
nuyd en 13,3 puntos porcentuales. Los paises de América Latina y el Caribe abarcan toda la gama de resultados. Los paises con
peores resultados tanto en el frente sanitario como en el econémico, a nivel global, son los de la subregion andina (gréfico 6).

Grafico 6. Costo econémico y niimero de muertes entre los paises
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Nota: El costo econémico se define como la diferencia entre el pronéstico de crecimiento del PIB para 2020 a principios del afio y la estimacién mas reciente
de crecimiento del PIB para 2020. El exceso de mortalidad corresponde a 2020 o a la mayor fraccién del afio para la que se dispone de datos.

Fuente: FMI, oficinas nacionales de estadistica y Banco Mundial.

A primera vista, el exceso de mortalidad est4 correlacionado con el descenso del PIB, lo que sugiere que no existe
una disyuntiva entre los costos sanitarios y los econémicos. En todos los paises, un menor nimero de muertes esta
asociado con un menor costo econdémico. Sin embargo, la correlacién no implica causalidad. Los paises difieren en
una serie de caracteristicas econémicas, sociales e institucionales. El analisis para determinar si existe una disyuntiva

es mas significativo cuando se trata de paises que son fundamentalmente similares.
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Por ejemplo, podria argumentarse que Japén, Corea del Sur y Noruega son paises con una capacidad institucional
relativamente alta. Entre este grupo relativamente homogéneo, un mayor exceso de mortalidad se asocié con una
menor disminucién del crecimiento del PIB. Algo similar ocurre cuando se observan conjuntos de paises que tienen
mas en comun entre si que con otros paises.

Estos ejemplos sugieren que existe una disyuntiva, y que los responsables de la formulacion de politicas se han en-
frentado a la necesidad de encontrar un equilibrio dptimo entre dos pérdidas. Un analisis mas riguroso de las series
temporales, que se presentd en la edicidn anterior de esta serie de informes, demuestra que las medidas de conten-
cién conducen tanto a un progreso mas lento de la epidemia como a un menor nivel de actividad econémica en las
semanas posteriores. Pero también se ha demostrado que ambos impactos son menores, en términos absolutos, en
los paises mas pobres, lo que implica que las disyuntivas a las que se enfrentan los responsables politicos no son las
mismas en todo el mundo (Rama et al. 2021).

El descenso de las tasas de crecimiento del PIB asociado con la pandemia no refleja la totalidad de su costo social.
La tasa de desempleo puede ser una medida mas elocuente de las dificultades generadas por el brote del Covid-19
y por las medidas politicas adoptadas de cara al mismo.

Las tasas de desempleo se mantuvieron extraordinariamente bajas durante muchos meses, pero esta estabilidad es po-
tencialmente ilusoria. El deterioro de la actividad econémica redujo la demanda de mano de obra, pero los confinamien-
tos y los mandatos de permanecer en el domicilio habitual también redujeron la oferta de trabajo. Durante algtin tiempo,
estos dos cambios se compensaron mutuamente y las tasas de desempleo no se movieron demasiado. Sin embargo, al
disminuir el apoyo popular a las medidas de contencién y recortar las transferencias sociales, la oferta de mano de obra
empezd a recuperarse. En consecuencia, las tasas de desempleo aumentaron rapidamente en toda la region. Resulta
alentador que en la actualidad estén volviendo paulatinamente a los niveles anteriores a la crisis del Covid-19 (grafico 7).

Grafico 7. Un aumento transitorio pero brusco de las tasas de desempleo

Tasa de desempleo (enporcentaje de la poblacion activa)
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Fuente: llostat (indicadores nacionales).

Otra medida del impacto social de la crisis del Covid-19 es la tasa de pobreza, que indica la fraccion de la poblacion
cuyo nivel de vida es inferior a un determinado umbral. En el caso de América Latina y el Caribe, el umbral suele
fijarse en 5,50 USD por persona y dia. Esta cifra se mide en precios de Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) para tener
en cuenta las diferencias en el costo de vida entre los paises.

Es posible que las tasas de pobreza en América Latina y el Caribe no hayan aumentado como se temia inicialmente, en
gran parte debido a los programas a gran escala de transferencias sociales adoptados por muchos paises de la regién, y
especialmente en Brasil. Con todo, las tasas de pobreza se han disparado considerablemente en algunos paises (cuadro 1).
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Cuadro 1. El impacto de la crisis del Covid-19 sobre la
pobreza en la regién

Estimar el impacto de una crisis econémica sobre la pobreza siempre supone un reto. Los enfoques habituales
para medir la pobreza se basan principalmente en las encuestas de los hogares, cuyo desarrollo, procesamiento y
analisis requieren tiempo. La incertidumbre se amplifica ain mas en el caso de la crisis del Covid-19 porque efec-
tuar entrevistas en persona es incompatible con el distanciamiento fisico. Las encuestas telefénicas constituyen
una alternativa, pero es posible que sus resultados no sean comparables con las estimaciones de pobreza previas.

El impacto real de la pandemia sobre el nivel de vida también podria ser mas diverso en la actualidad que en
crisis anteriores. Por ejemplo, dos hogares que trabajan en el sector de servicios podrian tener una situacion
muy diferente, dependiendo de si sus actividades se consideran esenciales o no. La rapida evolucién de los
programas de transferencias sociales adoptados en respuesta a la crisis también dificulta |a tarea de determi-
nar cuanto apoyo pudo haber recibido cada hogar durante todo el afio.

Una forma justificable de abordar estas dificultades de medicion es llevar a cabo microsimulaciones. Para ello, se
utilizan los datos de encuestas de los hogares disponibles previamente y se ajusta cada observacién individual
en funcion de la informacion agregada o sectorial que sea pertinente en su caso. Una vez hechos los ajustes co-
rrespondientes, la tasa de pobreza se estima como la participacion de hogares cuyos ingresos ajustados caen por
debajo de la linea de pobreza seleccionada, por ejemplo, 5,50 délares (USD) por personay dia a precios de PPA.

Este tipo de microsimulaciones se llevaron a cabo para América Latina y el Caribe en el contexto de la crisis
del Covid-19. Se consideraron tres canales que podrian afectar a los hogares individuales: la probabilidad
de pérdida de empleo, el cambio en los ingresos del trabajo en caso de tener empleo y el cambio en otros
ingresos. La magnitud de los dos primeros depende fundamentalmente del sector en el que trabaja el hogar.
La tercera varia en funcion de las remesas recibidas por el pais y de la elegibilidad del hogar para beneficiarse
de los programas de transferencias sociales adoptados en respuesta a la crisis.

De acuerdo con estas microsimulaciones, la participacion de hogares que viven con menos de 5,50 ddlares
(USD) por personay dia a precios de PPA habria aumentado del 22,0 % en 2019 al 26,5 % en 2020, si no fuera
por las medidas de emergencia adoptadas en respuesta a la crisis. Si se tienen en cuenta dichas medidas, en
2020 la tasa de pobreza de la regién podria haber caido hasta el 21,9%.

La contrapartida de este notable éxito es el aumento del grupo vulnerable de hogares cuyo nivel de vida se
sitda justo por encima del umbral de la pobreza. Seguin las métricas utilizadas en América Latina y el Caribe,
este grupo comprende los hogares cuyos ingresos diarios por persona oscilan entre 5,50 y 13 délares (USD)
en términos de PPA. Con todo, la participacién de personas vulnerables podria haber aumentado del 36,9 %
de la poblacion en 2019 al 38,5 % en 2020.

Las cifras absolutas son mas reveladoras que los porcentajes. Si no se hubieran tomado medidas de mitiga-
cién, la crisis del Covid-19 habria aumentado el nimero de personas pobres en América Latina y el Caribe en
28 millones, con respecto a 2019. Sin embargo, en conjunto, el niimero podria haber disminuido en 1 millén.
El generoso programa de transferencias sociales de Brasil explica casi la mitad de esta reduccion.

Sin embargo, la conclusién que se desprende de este analisis no es que la crisis del Covid-19 haya sido irrelevante
desde el punto de vista de la pobreza. El impacto aparentemente amortiguado esconde una importante hetero-
geneidad tanto dentro de los paises como entre ellos. Para la regién, las microsimulaciones sugieren que 20 millo-
nes de personas podrian haber caido en la pobreza en 2020, al tiempo que 21 millones podrian haber salido de ella.

Mas de tres cuartas partes de las personas que salen de la pobreza son de Brasil. También hubo una ligera
disminucién de la pobreza en Chile, la Reptblica Dominicana y Paraguay. Todos los demas paises de la region
sufrieron un aumento. Perd, Bolivia, Honduras y México fueron los mas afectados.

Fuente: Banco Mundial (2021d).
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Ultimas novedades economicas

A diferencia de otras recesiones econémicas, que suelen desencadenarse por una caida de la demanda agregada
o una crisis financiera, la crisis del Covid-19 empezé con un shock de oferta. Como la gente temia los contagios, la
movilidad individual empezé a disminuir incluso antes de que se adoptaran oficialmente medidas de contencion.
No obstante, la movilidad disminuyé atin més cuando se dictaron ordenes de permanecer en el domicilio habitual,
cierres de empresas e incluso toques de queda (Glaeser et al. 2020, Banco Mundial 2020b). Dado que no todos los
trabajos pueden acometerse en modalidad virtual, la imposibilidad de acudir a los lugares de trabajo se tradujo en

un fuerte descenso de la actividad econémica.

Griéfico 8. Una reduccién drastica del trifico aéreo mundial
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Fuente: Flightradar24.

Una de las reducciones mas drasticas de la movilidad estuvo relacionada con el transporte aéreo. Hacia finales de
marzo de 2020, el nimero de vuelos diarios se desplomd, y desde entonces no ha vuelto a recuperarse completa-
mente (grafico 8). El comercio se vio afectado, puesto que incluso los vuelos comerciales suelen transportar carga.
No obstante, el impacto mas fuerte recayo sobre el turismo que, junto con la hosteleria y los servicios personales,
fue uno de los sectores econémicos mas afectados. Varios paises del Caribe dependen en gran medida del turismo,
por lo que sufrieron de forma desproporcionada este shock.

Aunque los viajes de pasajeros siguen estando restringidos, el comercio de mercancias se vio afectado en menor
medida. Enseguida se adoptaron protocolos de seguridad para el transporte fronterizo maritimo y por carretera, lo
que solo provocé una interrupcién temporal del comercio internacional.

También se esta fraguando un cambio en la composicion del comercio internacional. A pesar de las V comerciales
de los ultimos afios, China registré un aumento de su participacion en el comercio mundial de mercancias del 14,5%
en diciembre de 2019 al 21,5% en junio de 2020. Su eficaz contencién de la pandemia permitié que sus fabricas
reanudaran el trabajo antes que en otros lugares. Mientras tanto, la demanda mundial de bienes se recuperé rapi-
damente, empezando por las mascarillas y los equipos de proteccion personal, y expandiéndose rapidamente a los
equipos de oficina, los sistemas de entretenimiento doméstico y equipamiento de trabajo, ocio y ejercicio fisico en
casa (The Wall Street Journal 2021).
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Este auge de China en el comercio internacional es importante para los paises de América Latina y el Caribe espe-
cializados en agricultura y mineria. No es de extrafiar que las exportaciones mensuales se hayan mantenido rela-
tivamente estables en Argentina y Brasil. En México cayeron considerablemente, pero ya se han recuperado por
completo. Las importaciones mensuales también se estan recuperando en las tres mayores economias de la regién,
aunque a ritmos diferentes. Sin embargo, el comercio internacional disminuyé en otros paises de América Latina y
el Caribe (grafico 9).

Grafico 9. El comercio de bienes se mantuvo relativamente estable en los paises mas grandes
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Fuente: Haver Analytics.

Gréfico 10. En general, los mercados bursatiles se han mostrado optimistas
indice bursatil (enero 2019 = 100)
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Fuente: Estadisticas financieras internacionales del FMI
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Quiza lo mas asombroso en un contexto de crisis sea el buen desempefio de muchos mercados bursétiles de la re-
gion. Tras una fuerte caida cuando comenzé la pandemia, los precios de las acciones se recuperaron en general y en
la actualidad suelen cotizar mas alto que antes del inicio de la crisis. La venta inicial estuvo asociada con las drasticas
salidas de capital en marzo y abril de 2020, cuando se temia que la mayoria de los paises en desarrollo perdieran el
acceso a los mercados financieros. Sin embargo, la abundante provisién de liquidez en las economias avanzadas y
el mantenimiento de las tasas de interés cercanas a cero devolvieron la sensacion de confianza a los inversores. En
todo caso, las actuales y optimistas valoraciones del mercado parecen estar algo desconectadas de los pésimos
resultados de la economia real en la mayor parte de la regién (grafico 10).

Un entorno externo mdas propicio

La buena situacién de los mercados bursatiles nacio- ~ Grafico 11. Los precios de los productos
nales no ha sido la Ginica buena noticia inesperada para  primarios han aumentado de manera
América Latina y el Caribe. Otros tres acontecimien-  considerable

tos internacionales han esquivado de algiin modo los Precios de los productos primarios (indice, enero 2020 = 100)
prondésticos y han amortiguado lo que podria haber 250
sido una crisis econémica ain mas grave. Estas sor-
presas positivas estan relacionadas con los precios
de los productos primarios, las remesas y los flujos
financieros.
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tos basicos cotizan a precios mas altos que antes de
la pandemia, en algunos casos con un margen signifi-
cativo (gréfico 11).

Fuente: Haver Analytics

Se trata de buenas noticias para América Latina y el Caribe, dada la importancia de los productos agricolas y los
minerales para varias de sus economias. Los buenos resultados econémicos de Paraguay y el crecimiento positivo
del sector agricola de Brasil estan relacionados en gran medida con la subida de los precios de los productos pri-
marios. Es posible que Pert haya perdido parte de las ganancias iniciales derivadas de la subida de los precios de
los metales —especialmente, del oro— al cerrar sus minas, como parte de su esfuerzo por contener el brote del
Covid-19. Sin embargo, en este momento todos los paises andinos se estan beneficiando del repunte del precio
de los metales.

Las remesas también se han mantenido mas estables de lo anticipado. Al principio de la pandemia se esperaba que
disminuyeran un 19,3 % en 2020, con respecto al afio anterior (Banco Mundial 2020a). Sin embargo, un afio des-
pués, han aumentado en su mayoria, a veces de forma significativa (grafico 12).

Las remesas son especialmente importantes para mantener el nivel de vida en paises como Haitf, Jamaica, Hondu-
ras y El Salvador, donde representan una parte importante del PIB. Su buena situacion, junto con las transferencias
sociales decretadas por muchos paises de la regién, podria haber contribuido a amortiguar el impacto de la crisis
sobre la pobreza.
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Aunque parte del aumento de las remesas podria reflejar una mayor dependencia de los canales formales para trans-
ferir dinero en el contexto de un menor nimero de oportunidades para llevar dinero en persona, es probable que
la mayor parte del aumento sea real. Es posible que en 2020 los emigrantes de la regién hayan hecho un esfuerzo
desproporcionado para apoyar a sus familias en su pais de origen; ademds, tenian los medios para hacerlo. Muchos
migrantes internacionales de América Latina y el Caribe viven en EE. UU. y suelen trabajar en la construcciény el co-
mercio de productos alimenticios. Estas actividades se consideraron esenciales y, por lo tanto, no se interrumpieron
en respuesta a la pandemia del Covid-19. Muchos migrantes también se beneficiaron de los paquetes de estimulo
que el gobierno de EE. UU. aprobé para amortiguar la crisis (Chetty et al. 2020).

Las perspectivas para 2021 siguen siendo alentadoras. Una gran parte de las remesas dirigidas a América La-
tina y el Caribe tiene su origen en EE. UU., donde se espera que el crecimiento econémico sea inusualmente
fuerte, en consonancia con una recuperacién en forma de «V». El nuevo paquete de estimulo aprobado por el
gobierno de EE. UU. también podria, una vez mas, beneficiar a los emigrantes de la regién. Todo esto es un buen

augurio para los hogares de la regidn, cuyo nivel de vida depende fundamentalmente del apoyo de familiares
en el extranjero.

Grafico 12. En contra de los pronésticos, las remesas han seguido una tendencia ascendente
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Fuente: Bancos centrales nacionales.

Por ultimo, pero no menos importante, el acceso a los mercados de capitales, por lo general, se ha mantenido. Al
comienzo de la pandemia, las primas de riesgo de los paises se dispararon en varios cientos de puntos basicos, sin
que hubiera mucha diferenciacién entre los paises. Sin embargo, los inversores se fueron despreocupando poco
a poco y las primas de riesgo volvieron gradualmente a sus niveles anteriores a la crisis. Huelga decir que paises
como Argentina y Ecuador siguen aislados de los mercados internacionales, pero dicha circunstancia se debe a crisis
econdmicas anteriores a la pandemia. Las primas de riesgo de ambos paises siguen siendo desorbitadas, pero han

disminuido a la par que las de la mayor parte de la regién. En el otro extremo, Perti y Chile pueden emitir deuda a
tasas de interés notablemente bajas (grafico 13).
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Gréfico 13. Se ha mantenido el acceso a los mercados de capitales
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Fuente: P Morgan.

Todavia estd por ver si los mercados seran tan indulgentes en el futuro. Mucho depende de la continuacién de la po-
litica monetaria flexible en las economias avanzadas. También serd importante observar si los mercados distinguen
alin mas su percepcion de la solvencia de los paises de la region. Por ahora, no hay indicios de que el acceso a los

mercados financieros se vaya a restringir.

Una postura de politicas alentadora

La mayoria de los paises de América Latina y el Caribe adoptaron generosos paquetes de estimulo, y lo hicieron a
pesar de que varios de ellos tenian un espacio fiscal limitado. La mediana del déficit fiscal en toda la region en 2020
superaba el 8 % del PIB. El déficit de Brasil incluso llegd a ser el 13,7 % del PIB, en contra de la expectativa general de
una postura fiscal mas estricta bajo la actual administracion. Otros paises de la cuenca del Caribe también alcanzaron
cifras de dos digitos. Entre las grandes economias de la regién, solo México tuvo una politica fiscal relativamente

contenida (grafico 14).

Grafico 14. Déficits fiscales elevados a pesar del reducido espacio fiscal
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Los grandes déficits fiscales se financiaron en parte mediante la emisién de deuda interna. Sin embargo, los paises
de América Latina y el Caribe también aprovecharon la clemencia de los mercados internacionales de capitales para
emitir mas bonos publicos en el extranjero en 2020 que en 2019. En contra de lo que se esperaba, la tasa de interés
promedio también fue mas baja. Pert incluso emitié un bono con vencimiento a 100 afios en medio de una crisis
politica que presenci6 la toma de posesion de tres presidentes en apenas una semana (grafico 15).

Gréfico 15. Grandes emisiones de bonos a tasas de interés relativamente bajas
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

La politica monetaria también se relajé en toda la region para amortiguar el shock econémico. Media docena de
paises de América Latina y el Caribe cuentan con un régimen de metas de inflacién. Esto significa que las autori-
dades ajustan la tasa de interés principal que controlan al alza o a la baja dependiendo de si la inflacién se acelera o
desacelera. Todos los paises de este grupo —excepto Jamaica— redujeron su tasa de interés oficial en las semanas
y meses que sucedieron al brote del Covid-19. Sin embargo, recientemente Brasil ha subido su tasa de interés oficial
debido a las crecientes expectativas de inflacién (grafico 16).
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Grafico 16. Politica monetaria acomodaticia
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Fuente: Haver Analytics para las tasas de interés oficiales y estadisticas financieras internacionales del FMI para la base monetaria.

Los demas paises de la regién aplican su politica monetaria incidiendo en el ritmo al que aumenta la base monetaria.
El tamanio de la base monetaria esta estrechamente relacionado con el volumen de crédito bancario disponible para
la economia. Dicho tamafio ha crecido de forma constante durante los tltimos meses en la mayoria de los paises
de dicho grupo, lo que contrasta radicalmente con el inequivoco descenso de la actividad econémica durante el
mismo periodo. El crecimiento de la base monetaria ha sido méas moderado en Costa Rica, un pais que actualmente

trata de estabilizar su economia. Ha sido mas rapido en Argentina, donde las dificultades para emitir deuda publica
han llevado al gobierno a monetizar el déficit fiscal.

Otras medidas de apoyo a la actividad econémica durante la crisis se han dirigido al sector financiero. Muchas
empresas se enfrentan a un desplome de los ingresos y tienen dificultades para hacer frente a sus obligaciones
con proveedores y bancos. La presion de la deuda podria convertirse a su vez en una fuente de riesgo para el sec-
tor financiero, y lo Gltimo que conviene es una crisis bancaria en medio de la actual recesién. Para contener este
riesgo, los gobiernos de toda la regién han adoptado una serie de medidas de apoyo, desde el acceso a créditos y

garantias de préstamos, hasta la concesién de periodos de gracia y los ajustes en la clasificacion de los préstamos
(grafico 17).
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Gréfico 17. Concesién de periodos de gracia y apoyo al sector financiero
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Fuente: Banco Mundial.

Este tipo de medidas permiten que las instituciones financieras mejoren sus provisiones y reestructuren los présta-
mos en mora. Sin embargo, es preciso vigilar de cerca las consecuencias de estas medidas, ya que un deterioro de
la calidad de las carteras de préstamos podria oscurecer las concesiones de periodos de gracia y las moratorias de
deuda. Conocedores de los riesgos, los paises de la region han reforzado la supervisidn de sus sistemas bancarios.
En México, las medidas de concesién de periodos de gracia ya han superado el plazo limite establecido en sus clau-
sulas de extincion, y la evaluacién hasta ahora es positiva. No obstante, es demasiado pronto para concluir que los
sectores financieros de la region han salido indemnes de la crisis (Banco Mundial 2021b).
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acer un pronéstico del crecimiento econémico de América Latina y el Caribe en 2021 es todo un reto, porque

buena parte depende de cémo se desarrolle la pandemia en los proximos meses. El desarrollo de vacunas efi-
caces y seguras en apenas un afio desde el primer brote del Covid-19 es un logro cientifico sin precedentes. Sin em-
bargo, producir vacunas a la escala necesaria para detener la pandemia supone un desafio. Ante la escasez de dosis
y la capacidad limitada, el suministro de vacunas esta siendo lento en la mayor parte de la regién, lo que implica que
lainmunidad colectiva no podra lograrse antes de que finalice el afio en curso, en el mejor de los casos. Tampoco se
conoce con certeza la eficacia de las vacunas frente a las nuevas variantes del virus.

Mientras tanto, no todas las medidas de contencién adoptadas por los gobiernos para frenar el avance del con-
tagio han resultado eficaces, como demuestra el desproporcionado nimero de muertes que ha sufrido la region.
En todos los paises, las transferencias sociales, las pruebas de deteccion a gran escala, el rastreo activo y las
restricciones a los viajes internacionales se asocian claramente con un menor nimero de muertes. En cam-
bio, otras medidas restrictivas, no tanto. Con la aparicion de nuevas variantes del virus, no se pueden descartar
nuevas y costosas olas. Todo ello aumenta la incertidumbre de cualquier pronéstico econémico. Cabe suponer
que durante el afio que comienza se producird una importante recuperacién econémica, pero los prondsticos
actuales insinian que América Latina y el Caribe no lograra subsanar las pérdidas econémicas de 2020 durante
el afio actual.

La pandemia también es una fuente de incertidumbre en otros ambitos. Dado que la crisis del Covid-19 no tiene
precedentes en cuanto a la combinacién de shocks a la demanda agregada y a la oferta de trabajo, los modelos
macroecondmicos estandar podrian no desempefiarse con la misma eficacia que en circunstancias normales. Hoy
en dia, numerosos andlisis econémicos suelen emplear macrodatos procedentes de plataformas electrénicas e ima-
genes satelitales para evaluar la evolucién econémica en tiempo real.

Alo largo de las dos tltimas ediciones, esta serie de informes se ha basado en las emisiones de didxido de nitrégeno
(NO,), un gas producido en la combustién como un indicador de la actividad econémica. Con los ajustes adecua-
dos, las imagenes satelitales diarias que miden la concentracién de NO2 sobre una ubicacién determinada permiten
estimar el crecimiento econémico con alta frecuencia y granularidad. Este enfoque muestra claramente que la ac-
tividad econdmica se desplomé al principio de la pandemia en todo el mundo. No obstante, empezé a recuperarse
en Asia oriental hacia mediados de 2020 y, salvo en Europa, la mayoria de las regiones —incluida América Latina y
el Caribe— han recuperado los niveles prepandémicos de principios de 2021.

La pandemia atin no ha terminado

Cuando los gobiernos empezaron a dictar mandatos de permanecer en el domicilio habitual y a imponer confina-
mientos, muchas personas se preguntaron cuantas semanas tardarian en volver a la normalidad. Ha transcurrido mas
de un afio desde entonces y las medidas de contencidén més estrictas, por lo general, se han relajado. No obstante, la
plena normalidad sigue contempldndose como algo muy lejano. La lucha contra el Covid-19 comenzé con el espi-
ritu de un esprint, pero poco a poco se ha ido convirtiendo en una maratén cuya linea de meta continta alejandose
y sigue difuminandose con insistencia.

La disponibilidad de vacunas infunde grandes esperanzas de que el fin de la crisis se encuentra préximo. El desarrollo
de media docena de vacunas eficaces y seguras en cuestién de meses ha sido uno de los mayores logros cienti-
ficos de todos los tiempos. Las medidas de apoyo a la investigacidn necesaria y el impulso a las capacidades de
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produccién han sido el broche de oro de la respuesta de las politicas publicas a la pandemia. Los compromisos de
compra anticipada de vacunas por parte de los gobiernos nacionales, asi como de la coalicién internacional Covax,
junto con las subvenciones publicas y el apoyo logistico a determinadas empresas farmacéuticas, han sido una parte
integral de este extraordinario éxito.

Lamentablemente, el reparto de las vacunas no ha sido tan sobresaliente como lo fue su desarrollo. Algunos pai-
ses, en su mayoria economias avanzadas, procuraron cerrar acuerdos con empresas farmacéuticas incluso antes
de haber obtenido la aprobacién reglamentaria de sus vacunas, o incluso antes de haberlas probado a una escala lo
suficientemente amplia. Gracias a estos acuerdos, consiguieron suficientes dosis para vacunar a una gran parte de su
poblaciéon. En América Latina y el Caribe, Chile destaca como uno de los lideres mundiales de esta estrategia. Otros
paises, asi como la coalicién internacional Covax, fueron mas lentos.

Como resultado del desordenado reparto de las vacunas, la mayoria de los paises en desarrollo se estdn topando
con una flagrante escasez de dosis (Horwitz y Zissis 2021). El tipo de vacunas que se utilizan también varia consi-
derablemente en los distintos paises, ya que algunas han sido aprobadas por autoridades reguladoras muy estrictas
a nivel internacional o en economias avanzadas, y otras solo por algunos paises en desarrollo (grafico 18). Entre los
paises con capacidad de produccion, las vacunas se han convertido en parte de las politicas nacionalistas en algunos
casos, y de diplomacia activa en otros.

Gréfico 18. Tipos de vacunas administradas por paises

Argentina Bolivia Brasil Chile

Colombia* CostaRica Ecuador El Salvaldor

México* Panama Peru* Uruguay

@ AstraZeneca @ Pfizer-BioNTech ~ @ Sinopharm Sinovac SpunikV

Nota: En porcentaje. El asterisco indica que la cifra se basa en el numero de dosis disponibles.
Fuente: Ministerios de Sanidad nacionales.

Independientemente del nimero de vacunas disponibles, su distribucion a la poblacién también ha planteado difi-
cultades. Algunos paises estan actuando con rapidez, y también en este sentido Chile merece una mencién especial
(mapa 2). Otros —incluidas las economias avanzadas— han sufrido contratiempos bochornosos. En varios paises
de América Latina y el Caribe ha aflorado el acceso no autorizado a las vacunas por parte de altos funcionarios del
gobierno, sus familias y otros miembros de la élite local. Estos incidentes han socavado la confianza en el gobierno
y en ocasiones han desencadenado crisis politicas.
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Con el ritmo de vacunacién actual, es de esperar que algunos paises logren la inmunidad colectiva en la segunda
mitad de 2021. Sin embargo, para muchos otros, incluyendo la mayor parte de América Latina y el Caribe, esta pers-
pectiva solamente se considera para 2022, o incluso 2023. Sin duda, la pandemia podria diluirse por si sola, como
lo hizo la gripe espafiola hace un siglo, en una época en la que no habia vacunas y los sistemas sanitarios eran pre-
carios en el mejor de los casos. Sin embargo, dada la aparicidon de nuevas variantes, tampoco se puede descartar un
escenario en el que el Covid-19 se convierta en una enfermedad endémica similar a la gripe estacional, que requiera
nuevas campaiias de vacunacién todos los afios. En cualquier caso, 2021 estd abocado a convertirse en el segundo
afio de la pandemia y puede que no sea el tltimo.

Aungque la recuperacion econdémica de la crisis del Covid-19 podria tener forma de «V», sera dificil volver al nivel
de actividad de 2019 mientras los riesgos sanitarios sigan siendo elevados. Incluso si los gobiernos no impusieran
nuevas medidas de confinamiento, se mantendria cierto grado de distanciamiento fisico voluntario, que afectaria a
los viajes en avidn, al turismo y a muchas otras interacciones entre personas.

Mapa 2. Las vacunas prometen mucho, pero su distribucién es lenta
Dosis acumuladas (por cada centena de personas)

100

80

60

40

20

Fuente: Our World in Data.

Si los gobiernos se vieran obligados a intervenir una vez mas para frenar la propagacion de la enfermedad, no esta
claro que fueran a ser mucho mas eficaces que durante el primer afio del Covid-19. Aunque se han producido enor-
mes avances en relacién con las vacunas, la eficacia de las intervenciones no farmacéuticas no es tan alta como
cabria esperar.

Un andlisis de correlacion simple para el afio 2020 sirve de advertencia a este respecto. La Universidad de Oxford
recopila diariamente indicadores sobre la respuesta politica a la crisis del Covid-19 para un nimero considerable de
paises. Los indicadores se refieren al cierre de centros de ensefianza y lugares de trabajo, la cancelacion de actos
publicos, érdenes de permanecer en el domicilio habitual, la obligatoriedad de llevar mascarilla, la prohibicién de
viajar y otras medidas similares. El rigor de las respuestas politicas publicas en cada uno de estos frentes puede me-
dirse mediante el nimero de dias durante los cuales estuvieron en vigor en 2020. Y estas medidas de rigor pueden
correlacionarse a su vez con el exceso de mortalidad que experimentaron los paises en 2020, y con su descenso del
PIB con respecto a lo pronosticado a principios de afio (tabla 1).

A la hora de interpretar estos resultados, es importante subrayar que una correlacién de pares variables, por defini-
cién, ignora la contribucién de otros factores relevantes —como la edad y la densidad de la poblacion—, asi como
las posibles complementariedades entre las medidas de contencién. Asimismo, la correlacion no implica causalidad.
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Es posible que las medidas restrictivas fueran la respuesta a un aumento de las muertes por Covid-19, y no un factor
contributivo. Esta posible causalidad inversa implica que los coeficientes de correlacion sobrestiman el impacto de
las medidas de contencién. Teniendo en cuenta este posible sesgo al alza de las estimaciones, las «auténticas» ba-
rras verdes podrian ser mas pequefias de lo que se indica, y las azules podrian ser incluso mas negativas.

Este andlisis simple demuestra que, en todo el mundo, las medidas de apoyo a los ingresos y la asistencia directa a
las empresas se han asociado con un menor exceso de mortalidad, un resultado que es compatible con una mayor
capacidad de practicar el distanciamiento fisico cuando el impacto sobre los ingresos de los hogares no es devas-
tador. Las intervenciones sanitarias, como las campanfias de informacién publica, el rastreo de contactos y, sobre
todo, las pruebas de deteccién, también se asociaron con un menor exceso de mortalidad. En el caso de los paises
de América Latina y el Caribe, las correlaciones son relativamente fuertes en el caso de las politicas econémicas de
apoyo al empleo y los ingresos, de las pruebas de deteccidn y, cada vez mds, de la vacunacién.

Tabla 1. Las medidas de contencion solo han sido parcialmente eficaces

Todos los paises América Latina y el Caribe

Exceso de Costo econémico Exceso de Costo econémico
mortalidad mortalidad

Politicas de confinamiento

Cierre de centros de ensefianza 0,30 ' 0,22 E 0,2 0,07
Cierre de lugares de trabajo 0,31 . 0,23 I,2 0,18
Cancelacion de eventos publicos 0,22 . 0,20 IZ 0,28
Restricciones a las reuniones 033 .,21 0,32
Clausura del transporte publico 0,18 -,14 I 044 -0,10
Requerimientos de permanencia en el domicilio 0,34 .,30 I,42 0,19
Restricciones a la circulacion interna 0,24 .,19 ’45 0,24
Controles de los viajes internacionales -0,06 I 014 IG 0,24
Politicas econémicas

Apoyo a los ingresos -0,05 0,18 I -0,09 -0,06

-0

-0,06 0,19 ’01 0,25
-0,19 . 0,15 ’27 0,24
-0,14 ! 0,09 i),O 013

0,32 0,26

0,03 I 0,01 I -0,10 -0,16

Nota: Las cifras son coeficientes de correlaciéon no ponderados entre los paises.
Fuente: Oficinas nacionales de estadistica para el exceso de mortalidad, Hale et al. (2020) para las medidas de contencién, y Banco Mundial para el costo
econémico.

Alivio de la deuda 0,23 16 0,22

Politicas del sistema sanitario

Campafias de informacion publica

Pruebas de deteccién

(@)

Rastreo de contactos

Uso de mascarillas

®
o

Politicas de vacunacién
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Por otro lado, medidas como el cierre de centros de ensefianza y lugares de trabajo, los mandatos de permanecer
en el domicilio habitual y las restricciones a las reuniones estan correlacionadas con un mayor exceso de morta-
lidad. De nuevo, se trata solo de una asociacion estadistica, no de pruebas de una relacién causal. Por la posible
causalidad inversa, las barras verdes podrian ser mas pequefias que las que se presentan, o incluso posiblemente
negativas.

Por lo tanto, este andlisis simple no implica que las respuestas politicas adoptadas por los paises de América Latina
y el Caribe sean las culpables del excesivo nimero de muertes que ha contabilizado la regién. En las economias
avanzadas, las medidas de contencién redujeron la mortalidad del Covid-19 (Amuedo-Dorantes et al. 2020). Sin
embargo, el cumplimiento de esas medidas varia con la confianzay el capital civico (Bargain y Aminjonov 2020, Ba-
rrios et al. 2021). Asimismo, como ya se ha mencionado, hay indicios de que las cuarentenas para reducir el nimero
de muertes fueron mas eficaces en los paises ricos que en los paises pobres (Rama et al. 2021).

En este sentido, la variacidn del tamafio de las barras entre los distintos grupos de paises resulta indicativa. Por
ejemplo, la correlacién positiva entre las medidas de confinamiento y el exceso de mortalidad parece ser mas
fuerte en América Latina y el Caribe que a nivel mundial. Sea cual sea la verdadera eficacia de estas medidas para
limitar el nimero de muertes, cabe la posibilidad de que haya sido menor en la regién que en otras partes del
mundo. El tamafio de las barras también puede compararse entre las distintas medidas de contencidn. Visto asi, las
restricciones a los viajes internacionales se asocian de manera més contundente con los descensos en el exceso
de mortalidad.

De cara al segundo afio de la pandemia, los gobiernos de los paises de la regién deberian tener en cuenta que las
medidas de apoyo a los ingresos, las campaiias de informacion publica, las campanas de pruebas de deteccion y
vacunacién, y las restricciones a los viajes internacionales tuvieron un impacto positivo, mientras que otras medidas
mas draconianas no tuvieron ningln impacto. Dado que la mayoria de las medidas de contencién se asociaron
con mayores costos econdémicos, en el futuro sera importante centrarse en aquellas que, al menos, parecen haber
funcionado.

Perspectivas de crecimiento en la region y en el mundo

Las incertidumbres sobre el desarrollo de la pandemia en 2021 y mas adelante hacen que cualquier ejercicio para
pronosticar el crecimiento sea especialmente dificil. El diverso impacto de las medidas de contencién que podrian
adoptar los gobiernos en caso de nuevos brotes amplifica aiin mas estas incertidumbres. Estas son especialmente
importantes en el caso de las pequefias islas del Caribe, que dependen mucho del turismo. Por otro lado, los mo-
delos macroeconémicos en los que se basan los pronésticos imitan la dindmica observada en épocas «normales»,
cuando no se producian shocks de oferta como el generado por el distanciamiento fisico. Por todas estas razones,
las afirmaciones sobre perspectivas —incluidas las de este informe— deben interpretarse con cautela.

Teniendo en cuenta esta observacion, el panorama general que se desprende de los ejercicios de prondstico es que
la caida de la actividad econémica en 2020 fue mayor de lo que se preveia, pero la velocidad de la recuperacién en
2021 podria ser mas rapida. La evaluacion general sigue siendo la de una trayectoria econémica en forma de «V»,
pero la secciéon descendente de la «V» es alin mas pronunciada de lo que se temia, mientras que la seccién ascen-
dente tiene una pendiente mayor de la anticipada inicialmente.

La ultima estimacién del crecimiento del PIB de América Latina y el Caribe en 2020 es del -6,7 %, frente al pro-
néstico de -4,6 % de hace un afio, y -7,9 % de hace seis meses. Por otro lado, el prondstico de crecimiento del PIB
de laregién en 2021, de momento es de 4,4 %, muy por debajo de las ganancias de 2,6 % y 4,0 % pronosticadas
hace un afio y seis meses, respectivamente (tabla 2). Segun la estimacién mas reciente, el PIB de la regidn sera
un 2,6 % mas bajo a finales de 2021 que a finales de 2019. En términos per cépita, la caida es atin mayor, ya que
alcanza el 4,5 %.

Volver acrecer | 2.Las perspectivas en el futuro inmediato




Naturalmente, existe una gran variacion entre los paises. Aunque la mayor parte de la regién gozara de un fuerte
repunte de la actividad econdmica en 2021, se prevé que Haiti y Surinam acusen un crecimiento negativo. En el
otro extremo, la tasa de crecimiento de Guyana se mantendra en los dos digitos, a medida que cobre impulso la
explotacion de crudo en subsuelo maritimo. También se espera que el crecimiento sea especialmente pujante en
Panamay Per.

Las incertidumbres sobre la evolucién de la pandemia, los impactos de las medidas de respuesta de los gobiernos, e
incluso la dindmica macroecondmica de estos tiempos atipicos, exigen una mayor confianza en el seguimiento de
la actividad econémica en tiempo real. Aproximadamente la mitad de los paises de la regién preparan regularmente
estimaciones trimestrales de crecimiento, y al momento de enviar este informe a imprenta, solo habia estimacio-
nes oficiales del PIB para 2020 para una quinta parte de ellos. Las dificultades para elaborar censos y encuestas
de caracter econémico en tiempos de distanciamiento fisico también podrian afectar a la fiabilidad de las ultimas
estimaciones.

Ante estas deficiencias, se necesitan datos en tiempo real para evaluar con mayor precisién la situacién sobre el te-
rreno. Las nuevas tecnologias hacen posible este enfoque, y diversas organizaciones e investigadores ya han explo-
tado una serie de fuentes de datos de reciente acceso, desde el trafico de teléfonos méviles hasta las transacciones
con tarjetas de crédito o las imagenes satelitales.

Desde el comienzo de la crisis del Covid-19, esta serie de informes se ha basado en las emisiones de NO, como
fuente de informacién principal sobre la actividad econémica. La concentracién de particulas de NO, suspendidas
en la atmdsfera sobre un lugar determinado esta estrechamente relacionada con los movimientos de los vehiculos,
la combustién industrial y los incendios agricolas, entre otros. Se ha demostrado que existe una alta correlacién en-
tre las cifras oficiales del PIB y las emisiones de NO, medidas por imagenes de satélite, y que la relacién entre ambas
varia segun los paises (Morris et al. 2021). Por ejemplo, las emisiones de NO, son més sensibles al crecimiento del
PIB en el caso de paises con mas actividad industrial que en los especializados en servicios.

La relacion estimada a nivel nacional permite inferir los cambios en el PIB a partir de la variacién observada en la con-
centracién de particulas de NO, sobre una zona concreta en un momento dado. En particular, es posible hacer esto
en los cuatro trimestres de 2020 y también en la mayor parte del primer trimestre de 2021, que casi habfa terminado
al momento de terminar de redactar este informe.

Los resultados no deben tomarse al pie de la letra. Por ejemplo, el miedo al contagio del Covid-19 podria animar a
la poblacién urbana a evitar el uso del transporte publico. Si una parte de la poblacién se desplaza, al menos tem-
poralmente, hacia el uso de vehiculos privados, las emisiones de NO, podrian aumentar incluso en un contexto de
disminucién de la actividad econémica. Este cambio, si fuera significativo, llevaria a una sobreestimacion del PIB
durante la pandemia. Habra que esperar para evaluar si los resultados estdn sesgados, ya que aun no se dispone de
datos oficiales del PIB para 2021.

Si se tiene en cuenta esta observacion, las emisiones de NO, muestran una sorprendente geografia de crisis y recu-
peracion (mapa 3). En el segundo trimestre de 2020, el mundo entero estaba en recesién. Sin embargo, en China
y Vietnam volvieron a tener un crecimiento econémico positivo en el tercer trimestre, y otros paises empezaron a
recuperarse en el cuarto. En el primer trimestre de 2021, la mayoria de los paises de fuera de Europa habian superado
los niveles de actividad del dltimo trimestre anterior a la pandemia.

Esto no quiere decir que la crisis haya terminado. Segun estas estimaciones, en la gran mayoria de los paises los
niveles actuales del PIB superan los del tltimo trimestre completo antes de la pandemia en menos de un 1%. Sin
embargo, si no fuera por la pandemia, la mayoria de los paises habrian registrado un crecimiento econémico posi-
tivo durante este periodo. La actividad econémica puede haberse recuperado, pero no es ni mucho menos todo lo
dindmica que habria sido si no fuera por la pandemia.
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Tabla 2. Crecimiento del PIB real a precios de mercado.

Pais 2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p
Argentina -25 -2,2 -10,0 6,4 17 19
Bahamas 30 1,2 -16,2 20 85 40
Barbados -06 -01 -173 44 72 19
Belice 29 18 14,1 1,9 64 42
Bolivia 42 2,2 -78 47 35 30
Brasil 18 14 -4] 30 25 23
Chile 39 11 -6,0 55 35 25
Colombia 26 33 -68 50 43 42
Costa Rica 2,1 2,2 -4,6 2,6 33 31
Dominica 2.3 36 -10,0 10 30 25
Republica Dominicana 70 51 -6,7 55 438 48
Ecuador 13 00 -6,8 34 14 18
El Salvador 24 24 -86 471 31 24
Granada 41 19 -12,6 35 50 49
Guatemala 32 38 -1,8 36 40 38
Guyana 44 54 435 209 26,0 230
Haitf 17 -17 -34 -0,7 1,5 2,0
Honduras 37 2,7 -90 45 39 38
Jamaica 19 09 -100 30 38 32
México 2,2 -0]1 -82 45 30 25
Nicaragua -4,0 -39 -2,5 09 12 14
Panama 36 30 -179 99 78 49
Paraguay 32 -04 -1 35 40 38
Pert 40 22 111 81 45 4]
Santa Lucia 26 1,7 -204 11 12,3 81
San Vicente y las Granadinas 2.2 0,5 -472 0,2 5,0 3,2
Surinam 2,6 03 -145 -19 0] 13
Uruguay 05 03 -58 34 31 2,5
América Latina y el Caribe 17 08 -6,7 44 3,0 2,7

Fuente: Banco Mundial.
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Mapa 3. La geografia cambiante de la actividad econémica tras el Covid-19
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Fuente: Morris et al. (2021).
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Hay razones de peso para creer que la crisis del Covid-19 tendra un impacto duradero sobre la actividad econémica.
Durante la mayor parte de 2020, la poblacién infantil permanecié alejada de los centros de ensefianza en toda la
region, y es posible que parte de ella no regrese nunca a las aulas. El distanciamiento fisico y la demanda laboral deprimi-
da han reducido drasticamente el empleo y las mujeres se han visto afectadas de manera desproporcionada. Los niveles
de deuda publica también han aumentado —a veces, de manera considerable—, y es posible que muchas empresas no
puedan cumplir con las obligaciones contraidas con acreedores y proveedores. Menos educacién y experiencia laboral
se traduciran en una reduccion de los ingresos en el futuro; al mismo tiempo, el exceso de deuda podria crear tensiones
en el sector financiero y frenar la recuperacion. Para una regién que ya estaba atravesando una situacion de bajo creci-
miento incluso antes de la pandemia, un impacto negativo prolongado de la crisis del Covid-19 seria una pésima noticia.

Sin embargo, la historia ofrece una vision mas optimista de lo que sucede después de una crisis de semejante mag-
nitud. La Primera Guerra Mundial provocé una enorme pérdida de capital fisico y humano; le siguié la pandemia de
gripe de 1918 —también conocida como gripe espafiola—, que fue incluso mas letal que el Covid-19. Sin embargo,
lo que siguidé inmediatamente después fueron los «felices afios veinte». La destruccién y la masacre también fueron
enormes durante la Segunda Guerra Mundial, pero lo que prosiguid fue una de las épocas de crecimiento mas rapido
y prolongado de la historia.

Aungque las razones para el pesimismo son inequivocas, las grandes crisis también pueden desencadenar una rees-
tructuraciéon econémica a gran escala. La composicién de la actividad econémica cambia, ya que algunos sectores
se contraen y otros se expanden. La hosteleria y los servicios personales podrian sufrir los efectos a largo plazo del
Covid-19, mientras que las tecnologias de la informacion, las finanzas y la logistica podrian cobrar un nuevo impulso.
Si los sectores que se expanden son mas productivos que los que se contraen, la productividad agregada deberia
aumentar a medida que la economia regresa al pleno empleo.

La mayor transformacién, sin embargo, podria originarse en la aceleracién de la digitalizaciéon provocada por la
pandemia, que podria dar lugar a un mayor dinamismo en numerosos sectores. La digitalizaciéon podria impulsar los
servicios financieros —en particular, los sistemas de pago—, un area en la que la regién se ha quedado rezagada.
Las plataformas digitales podrian crear oportunidades de trabajo incluso para las personas no cualificadas y, al pro-
porcionar informacién sobre las horas de trabajo y los ingresos, podrian favorecer la formalizacion del empleo. Por
ultimo, el comercio de bienes y servicios a través de internet representa una oportunidad para una mayor integra-
cién en la economia mundial.

Un analisis comparativo sistemético de la region en ocho dimensiones —desde el acceso a internet hasta el costo
de los servicios de banda ancha y su uso real— pone de manifiesto la desigualdad de la preparacion para la digitali-
zacion en América Latina y el Caribe. En la mayoria de los paises de la regidn, una parte importante de la poblacion
podria perder las oportunidades que ofrece la digitalizacion. También existe un alto grado de heterogeneidad en-
tre los paises, como demuestra el nimero y el valor de sus empresas «unicornio» —negocios tecnolégicos emer-
gentes de rapido crecimiento—. De acuerdo con esta medida, algunas partes de la regién son muy dindmicas.

Pérdida de capital humano

Los confinamientos forzosos y las érdenes de permanecer en el domicilio habitual que caracterizaron la respuesta
politica a la pandemia incluyeron en la mayoria de los casos el cierre de centros de ensefianza. En un momento en
que los datos sobre la transmision del virus y la letalidad del Covid-19 eran todavia parciales, las autoridades de todo
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el mundo concluyeron que los riesgos de impartir clases presenciales eran mayores que los beneficios y prefirieron
ser prudentes. Pero el cierre de los centros de ensefianza se ha mantenido durante meses, y en algunos casos casi
durante todo el primer afio de la pandemia. En particular, esto ha ocurrido en muchos paises de América Latinay el
Caribe (grafico 19).

Gréfico 19. Los cierres generalizados de centros de ensefianza perjudican el aprendizaje

Dias que los centros de ensefianza estuvieron cerrados
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Nota: Los datos abarcan 353 dias, a partir del 16 de febrero de 2020.
Fuente: UNESCO.

Una implicacién obvia del cierre de los centros de ensefianza es la pérdida de aprendizaje (Banco Mundial 2021a).
Los sistemas educativos de todo el mundo han intentado compensarlo con la ensefianza a distancia. Pero poco a
poco van apareciendo datos sobre la eficacia parcial de este enfoque y las profundas desigualdades que genera.
Estos datos son congruentes con lo que se sabe sobre la ensefianza a distancia en tiempos normales.

Por ejemplo, se demostré que el programa de televisién Barrio Sésamo mejoraba la preparacion escolar, pero su
impacto sobre los logros educativos y los resultados en el mercado laboral no fue concluyente (Kearney y Levine
2019). Otros estudios han evaluado el impacto de los programas de ensefianza asistida por computadora sobre los
resultados del aprendizaje en los paises en desarrollo, y han encontrado beneficios moderados (Mularidharan et al.
2019). En el contexto de América Latina y el Caribe, la experiencia de Uruguay, que fue el primer pais en garantizar
una computadora portétil para cada menor en 2007 (Mitra y Quiroga 2012), resulta de interés. Las diferencias entre
el aprendizaje presencial y el aprendizaje a distancia también se extienden a las personas adultas, como demuestra
el caso de la educacién universitaria en Colombia (Cellini y Grueso 2021).

Sin embargo, también se ha argumentado que la tecnologia debe complementar la ensefianza, en lugar de sustituir-
la: ni docentes ni estudiantes pueden cambiar el aprendizaje asistido por computadora por el aprendizaje tradicional
con el mismo resultado (Bettinger et al. 2020). Para que el aprendizaje a distancia funcione deben cumplirse muchos
requisitos, y no estd claro que se hayan cumplido en la precipitada respuesta a la crisis del Covid-19. Es importante
destacar que no toda la poblacion infantil de la regidn tenia acceso a una computadora portatil, ni siquiera a una
conexion a internet (Asanov et al. 2021). Sea cual sea la magnitud real de los beneficios del aprendizaje a distancia,
la acumulacion real de capital humano entre la poblacidn infantil de la regién durante 2020 debe haber sido extre-
madamente desigual.

Las evaluaciones del impacto del cierre de centros de ensefianza sobre el futuro crecimiento econémico son for-
zosamente provisionales. Sin embargo, se pueden extraer algunas ideas preocupantes de un andlisis de ecuaciones
de ingresos en los distintos paises. Las ecuaciones de ingresos son relaciones bien establecidas que vinculan los
ingresos laborales en la vida adulta con la asistencia escolar y la experiencia laboral, las dos principales fuentes de
acumulacion de capital humano. Se han estimado ecuaciones de este tipo para un gran nimero de paises utilizando
un enfoque metodolégico coherente (Montenegro y Patrinos 2014).
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Los ingresos estimados de un afio adicional de escolarizacién pueden ajustarse para la crisis del Covid-19 asumien-
do que los dias en que los centros educativos estan abiertos conducen a un aprendizaje normal, mientras que los
dias en que estan cerrados practicamente no conducen a ninguin aprendizaje. Segtin este enfoque sencillo, la pér-
dida mediana de ingresos futuros para la poblacién infantil de América Latina y el Caribe supera los 4 puntos por-
centuales. Aunque existe una considerable variacion entre los paises, la regién podria estar afrontando las mayores
pérdidas del mundo en desarrollo (grafico 20).

Grafico 20. La pérdida de ingresos futuros podria ser cuantiosa
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Nota: Los ingresos del trabajo de un afio de escolarizacién corresponden al afio mas reciente para el que se dispone de datos. Para los érdenes de magnitud
en el grafico, el logaritmo es aproximadamente equivalente al porcentaje. Se asume que la pérdida de ingresos del trabajo es proporcional a la fraccién de dias
de escolarizacién perdidos. Las cifras regionales son promedios no ponderados entre los paises.

Fuente: Montenegro y Patrinos (2014) para rendimientos econémicos de la escolarizacion y UNESCO para el cierre de centros de ensefianza.

Empleo debilitado, especialmente entre las mujeres

La caida de la demanda de trabajo es una caracteristica tipica de cualquier crisis econdmica. Sin embargo, la actual
pandemia también se caracterizé por un colapso de la oferta de trabajo. El distanciamiento fisico comenzé como una
reaccién espontdnea ante el riesgo de contagio, y se generalizd a medida que se dictaban érdenes de permanecer en el
domicilio habitual y se imponian confinamientos. Al haber una demanda de mano de obra escasa y una oferta de trabajo
muy reducida, las tasas de desempleo no solian variar mucho a corto plazo. Sin embargo, los niveles de empleo se des-
plomaron en toda la regién, llegando a su punto mas bajo en torno al segundo y tercer trimestre de 2020 (grafico 21).

Las mujeres se vieron afectadas de manera desproporcionada en todos los paises de la region. Este sesgo de género
puede no ser visible cuando se analiza el nimero absoluto de puestos de trabajo perdidos, pero se hace evidente
cuando la pérdida se mide con respecto a los niveles de empleo previos a la crisis. Este mayor impacto coincide con
una mayor participacién de mujeres que trabajan en el comercio minorista y los servicios personales, dos sectores
directamente afectados por el distanciamiento fisico. Ademds, con el cierre de los centros de ensefianza durante
varios meses, es posible que las mujeres hayan asumido una parte ain mayor de las responsabilidades en el hogar,
especialmente en los paises con normas sociales mas patriarcales.

Es cierto que no todo el deterioro del empleo se asocié con la pérdida de puestos de trabajo. Las suspensiones del
contrato de trabajo, el seguro de desempleo y las ayudas publicas a las empresas permitieron a muchos trabajadores
mantener sus puestos de trabajo durante las suspensiones de empleo temporales. Sin embargo, como una gran par-
te del empleo en América Latina y el Caribe es informal, relativamente pocos trabajadores pudieron haber corrido
dicha suerte. Muchos mas pudieron haber perdido sus puestos de trabajo o, en el caso de trabajadores auténomos,
sus medios de vida.

Volver acrecer | 3.Losimpactos alargo plazo de la crisis del Covid-19




45

Gréfico 21. Mayores pérdidas de empleo entre las mujeres
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Nota: Algunas oficinas han modificado su metodologia para llevar a cabo las encuestas de los hogares durante la pandemia. Por tanto, las cifras de 2020 no
son estrictamente comparables con las de 2019.
Fuente: Oficinas nacionales de estadistica

La calidad de los puestos de trabajo también es importante. Muchas de las personas que han vuelto a trabajar en los
ultimos meses pueden no haber conseguido un empleo con el mismo tipo de seguridad, ingresos y prestaciones
que tenian antes de la crisis. Una serie de encuestas telefénicas llevadas a cabo por el Banco Mundial entre mayo y
julio de 2020 sugiere que la calidad media de los empleos se ha deteriorado, especialmente en el caso de las mujeres
(Banco Mundial 2021c). Si se comparan la primera y la tltima onda de las encuestas, se observa un desplazamiento
de los empleos asalariados hacia el trabajo por cuenta propia y otras formas de trabajo no estandar (grafico 22).

Grafico 22. Peores puestos de trabajo entre las mujeres que conservan el empleo
21 de mayo-1de junio de 2020 18-26 de julio de 2020

m Empleo asalariado ~ m Trabajo por cuentapropia m Otras formas de trabajo

Fuente: Banco Mundial
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Estos acontecimientos suponen un triple revés para las perspectivas econémicas y sociales de la regién. El desem-
pleo durante largos periodos erosiona las cualificaciones y puede socavar los habitos de trabajo. La menor calidad
de los puestos de trabajo que obtuvieron muchas de las personas que recuperaron el empleo puede, a su vez, estar
asociada con una menor productividad general. Asimismo, la mayor reduccién del empleo de las mujeres, en tér-
minos relativos, deshace algunos de los avances hacia la igualdad de género que América Latina y el Caribe habia
logrado en las tltimas décadas. Nada de ello presagia buenas perspectivas a largo plazo para la region.

Sobreendeudamiento y pasivos contingentes

La crisis del Covid-19 podria tener un impacto duradero sobre el crecimiento futuro de la regién por medio de otro
mecanismo: los niveles de deuda. A pesar del espacio fiscal a menudo limitado, los paises de América Latina y el Ca-
ribe impulsaron el gasto publico para apoyar al sector de la salud, proveer transferencias sociales a los hogares y ayu-
dar a las empresas en dificultades. Esta enérgica respuesta politica amortigué el impacto de la crisis, pero también
dio lugar a aumentos muy importantes de la deuda publica, mucho mas significativos que los que se produjeron en
respuesta a la crisis financiera mundial. Los niveles iniciales también fueron mas altos esta vez, de modo que varios
paises de la region en la actualidad estan muy endeudados (grafico 23).

Gréfico 23. La deuda publica crecié mucho mas rapido que en la crisis financiera mundial
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Fuente: Banco Mundial.

Aungque la politica monetaria de las economias avanzadas ha mantenido las tasas de interés a niveles notablemente
bajos, tarde o temprano habra que hacer frente al pago de la deuda. Bien en 2021 bien en los afios siguientes, los
paises de la regién tendran que trazar un camino hacia la consolidacién fiscal, para garantizar que su deuda siga
siendo sostenible. El aumento de los impuestos o la reduccién del gasto publico ejerceran una presién a la baja sobre
la actividad econémica.

Las empresas también se enfrentan a niveles de deuda mas elevados. Ante la disminucién de los ingresos por la crisis
y la dificultad de comprimir los costos a corto plazo, muchas de ellas se han endeudado o han renovado sus pasivos.
Los programas de apoyo y las garantias de préstamos de los gobiernos de la regién les han permitido hacerlo. Sin
embargo, en muchos casos el interrogante que se plantea es si la crisis de liquidez acabara convirtiéndose en un
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problema de solvencia. Si eso ocurriera, los riesgos para el sector financiero aumentarian y las crisis bancarias solo
empeorarian las consecuencias de la crisis del Covid-19.

Afortunadamente, por ahora no hay indicios de tensiones graves en el sector financiero. La participacién de los
préstamos en mora en las carteras bancarias ha aumentado, pero no de forma drastica (gréfico 24). Los supervisores
de toda la region han sido proactivos, y han hecho concesiones y flexibilizado las normas de clasificacion de los
préstamos, pero también han supervisado de cerca las carteras de préstamos. Los bancos han aumentado significa-
tivamente las reservas en prevision de pérdidas de préstamos; las tasas de reservas son elevadas en casi todos los
paises y los mérgenes de capital siguen siendo generalmente estables. La rentabilidad de los bancos se ha resentido,
pero parece improbable que se produzcan grandes crisis.

Gréfico 24. Los atrasos de los pagos han aumentado, aunque no de forma drastica
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Fuente: Bancos centrales nacionales y organismos reguladores.

Otra drea de preocupacion se refiere a los pasivos contingentes de servicios de infraestructuras y concesiones —
cuyos ingresos han disminuido con la crisis—. Sin embargo, en este frente las noticias vuelven a ser relativamente
tranquilizadoras. Aunque muchos gobiernos tomaron medidas para aplazar el pago de recibos de servicios publicos
al principio de la crisis, pocas de esas medidas tuvieron caracter permanente (tabla 3). Muchos sistemas de trans-
porte publico también estan sufriendo grandes pérdidas debido al distanciamiento fisico, y es posible que haya que
renegociar algunas concesiones y acuerdos de colaboracién entre el sector publico y el privado debido al menor
trafico de vehiculos, pero puede que los pasivos implicitos no supongan un riesgo sistémico en este momento.

Quizas el riesgo mas importante de cara al futuro esté relacionado con la politica macroeconémica de las econo-
mias avanzadas. En 2013, la mera perspectiva de que la flexibilizacién cuantitativa en EE. UU. pudiera empezar a
reducirse desencadend una venta de bonos del Tesoro de EE. UU.,, lo que supuso un aumento de su rendimiento
o, lo que es lo mismo, una subida de su tasa de interés implicita. Este episodio, conocido como el «taper tantrums,
provocé grandes salidas de capital y una fuerte depreciacion de las divisas en los mercados emergentes (Medvedev
et al. 2019). El aumento de las tasas de interés encarece la refinanciacion de la deuda y el deterioro de las divisas
aumenta el costo de las deudas denominadas en divisa extranjera. Si ocurriera algo similar en los préximos afios, el
impacto sobre América Latina y el Caribe podria ser significativo, dado el actual sobreendeudamiento de los go-
biernos y las empresas.

Un nuevo «taper tantrum» parecia una posibilidad lejana hasta hace poco. Sin embargo, la contundencia de la re-
cuperacién econdémica que estd teniendo lugar en EE. UU,, junto con el gran paquete de medidas de estimulo re-
cientemente aprobado, han suscitado preocupacién por la reaparicion de presiones inflacionistas (Summers 2021).
Si esto ocurriera, no se podria descartar un endurecimiento de la politica monetaria estadounidense. Los mercados
venian anticipando un aumento de la inflacidn incluso antes de que se aprobara el nuevo paquete de estimulo, como
demuestra el aumento constante de los rendimientos de bonos del Tesoro de EE. UU. en los dltimos meses, a un
ritmo comparable con el observado en 2013 (grafico 25).
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Tabla 3. Las medidas para aliviar el pago de recibos podrian afectar a los servicios ptblicos

Moratoria de Medidas Aplazamiento  Reducciénde Congelaciénde Lineas de crédito
pagos especificas para de pagos precios precios a servicios
residentes publicos
Argentina v v
Bolivia v v v
Brasil v v v v
Chile v
Colombia v v v v
CostaRica v
Republica Dominicana v
Ecuador 4 4 v v
El Salvador v v
Guatemala v v
Honduras v v
México v v
Panama v v
Paraguay v v
Perd v
Uruguay v

Nota: La moratoria se refiere a la suspension de las desconexiones por impago durante la crisis; las medidas especificas para residentes se refieren a las presta-
ciones para los consumidores mas vulnerables; el aplazamiento para empresas incluye medidas como el pago diferido sin intereses para clientes comerciales;
la reduccion y congelacion de precios se refiere a la disminucién o no aumento de los precios de forma mas generalizada para una gama amplia de consumi-
dores y las lineas de crédito se refieren a las medidas de emergencia adoptadas para apoyar el flujo de efectivo en los servicios publicos durante el periodo de
emergencia.

Fuente: Vagliasindi y Benitez (2021).

Grafico 25. Un riesgo que ya no es tan lejano: la subida de las tasas de interés

Rendimiento de bonos del Tesoro de EE. UU (en porcentaje) Diferencial (en puntos bésicos)
25 L Cambio en el diferencial desde 2020 (lado dcho.)
’ - = - Cambio en el diferencial desde 2013 (lado dcho.) 10
— Rendimiento de bonos a 10 afios
Rendimiento de bonos a 2 afios .
— 100
20 —
— 80
15 = — 60
— 40
10 =
— 20
— 0
05 —
— -20
00 ‘ L L L L L L L L L L L ‘ L L

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar

Nota: El «taper tantrum» se refiere al aumento de los rendimientos de bonos del Tesoro de EE. UU. tras el anuncio de la Reserva Federal de la futura reduccién
de su programa de flexibilizacion cuantitativa.
Fuente: Departamento del Tesoro de los EE. UU.
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Ademads, como el tamafio del nuevo paquete de estimulo es mucho mayor que la actual brecha de produccién,
lo mas probable es que EE. UU. tenga un gran déficit por cuenta corriente. En otras palabras, la demanda interna
superard a la oferta interna, lo que aumentara las importaciones de EE. UU. Esta situacién impulsara las exporta-
ciones de paises como China, México y, potencialmente, otros de América Latina y el Caribe, lo que sin duda es
positivo para la regién. Sin embargo, para que EE. UU. tenga un gran déficit por cuenta corriente, el ddlar tiene
que revalorizarse, lo que preocupa a los paises que tienen una gran parte de su deuda denominada en divisa
extranjera.

Transformacion estructural

Aunque los riesgos sefialados hasta ahora no deben tomarse a la ligera, la crisis del Covid-19 también puede tener
un lado positivo. Un shock de esta magnitud aleja el equilibrio previo y puede desencadenar un cambio permanente
en la estructura de la economia. Una dimension importante de ese cambio esté relacionada con la composicion
sectorial de la actividad econémica. A corto plazo, la pandemia ha provocado un colapso del turismo y de una serie
de servicios personales, asi como un auge de las tecnologias de la informacidn, las finanzas y la logistica, entre otros
sectores. Es posible que parte de este cambio estructural no tenga vuelta atras.

La dindmica temporal de este tipo de shocks estructurales es relativamente sencilla: si los sectores que se contraen
representan una gran parte de la economia nacional, como es el caso del turismo en muchos paises del Caribe, el
impacto negativo de la crisis sobre el crecimiento puede ser devastador; si ni los sectores que se contraen ni los que
se expanden son grandes, como probablemente fue el caso de Paraguay, el impacto es mas moderado; por ultimo,
si el sector en expansion es grande al principio, la crisis podria implicar costos de redistribucion a corto plazo, pero a
la larga deberfa conducir a una mayor produccion.

Los paises de América Latina y el Caribe se sittian en posiciones muy diferentes a lo largo de este espectro (grafico
26). A primera vista, dado el drastico descenso del PIB observado en toda la regién, ninglin pais parece haberse be-
neficiado de la transformacion estructural desencadenada por la crisis del Covid-19. Cabe sefialar, no obstante, que
esta ligubre valoracion podria verse empafiada por cuestiones de célculo.

Gréfico 26. La participacién de los sectores que se expanden y se contraen varia en toda la
region
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Nota: Un asterisco indica que la cifra se basa en el transporte, el almacenamiento y las comunicaciones; dos asteriscos indican que se consideran los sectores
de la hosteleria y el comercio mayorista y minorista.
Fuente: Cuentas nacionales y oficinas nacionales de estadistica.
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Véase el caso de Argentina. En 2020 su PIB podria haber disminuido por una asombrosa cifra de 56.000 millones
de dolares (USD). Pero durante el mismo periodo, el valor de mercado de sus tres mayores empresas tecnoldgi-
cas —Mercado Libre, Globant y Despegar— aumenté en unos atin mas considerables 66.000 millones de ddlares
(USD). Estos ultimos no se contabilizan como PIB, y con razén. No todas estas plusvalias contables se generaron
en sectores de la economia nacional, ni se convirtieron en ingresos reales, y muchos de los beneficiarios no son
residentes. Sin embargo, no es del todo impreciso afirmar que los sectores en expansion de Argentina crearon mas
valor del que perdieron los sectores en contraccidn. Por otra parte, estas ganancias y pérdidas se distribuyeron de
forma muy desigual entre la poblacién, y la mayoria de las ganancias quedaron fuera del alcance de las autoridades
fiscales nacionales.

Los efectos dindmicos descritos anteriormente son ~ Grafico 27. Ganancia de productividad
una manifestacién de efectos de composicién mas  esperada por el cambio en la estructura de la
amplios. La productividad laboral varia segutn los sec-  produccién

tores, y la productividad laboral total de una economia Cambio en la productividad laboral agregada (en porcentaje)

es un promedio ponderado de sus productividades 7

sectoriales. Algebraicamente, las ponderaciones se
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el empleo total. Dado que la crisis del Covid-19 pro-
voca la contraccién de algunos sectores y la expan-
sién de otros, las ponderaciones cambian y, en conse-
cuencia, la productividad laboral total también podria
cambiar. 4

La cuantificacién rigurosa de este posible efecto de 3
composicién requeriria un modelo completo de equi-
librio general computable para cada pais. Sin embargo,
se puede utilizar una metodologia sencilla para obte-
ner una estimacién aproximada (McMillan y Rodrik
2011), que consiste en calcular la productividad laboral
de todos los sectores y generar dos promedios pon-
derados; un promedio con las participaciones secto- 0
riales de la actividad econémica observada antes de la

crisis; y el otro, después de la crisis. A

Costa Rica

Colombia Perd

Ecuador

Esta sencilla metodologia se utiliza en este caso con
fines ilustrativos, y el cambio en las ponderaciones se

. f i6ndel d . ial Fuente: Cuentas nacionales para las participaciones sectoriales y base de datos
estima en funcion de las tasas de crecimiento sectoria de transformacion econémica de la Universidad de Groninga (Paises Bajos)
observadas en 2020. Los datos necesarios solo estan  Pparalaproductividad laboral sectorial.
disponibles para un grupo de paises. No obstante, es
interesante observar que, para la mayoria de ellos, el efecto de composiciéon producido por el cambio estructural
desencadenado por la crisis del Covid-19 es positivo, y en algunos casos es considerable (gréfico 27).

-2

Huelga decir que estas cifras son, en el mejor de los casos, provisionales, y que, sea cual sea la magnitud real de los
efectos, podria pasar tiempo hasta que estos se materialicen. Pero los resultados sugieren que la transformacion
estructural es una de las vias por las que la pandemia podria haber impulsado las perspectivas de crecimiento a largo
plazo de la region.

La promesa de la digitalizacion

Los sectores que se expanden como resultado de la crisis del Covid-19 son importantes no solo por su mayor pro-
ductividad, sino también por el impacto que podrian tener sobre el resto de la economia. El lento crecimiento eco-
némico de América Latina y el Caribe se ha atribuido a menudo a la escasa competencia y al excesivo poder de
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mercado. Para hacer frente a la pandemia, ha sido necesario recurrir mucho mas a las plataformas electrénicas para
trabajar, comerciar y comunicarse; estas, a su vez, pueden ocasionar perturbaciones en sectores y mercados en los
que las reformas politicas a menudo no logran abrirse paso.

La limitada competencia en laregidn es, en parte, consecuencia de un largo historial de politicas populistas y de sus-
titucion de importaciones. El tamafio relativamente reducido de la mayoria de las economias de la region, los fuertes
vinculos entre las élites econdmicas y los lideres politicos, y el poder de veto de los grupos de interés mas impor-
tantes han socavado los intentos de cambiar el statu quo. Aunque muchos paises cuentan con tecnocracias com-
petentes, los avances encaminados a lograr economias mas eficientes han sido, en el mejor de los casos, dispares.

Por ejemplo, se han hecho muiltiples esfuerzos para modernizar el sector financiero en América Latina y el Caribe,
pero el acceso al financiamiento sigue siendo sumamente bajo (Demirguc-Kunt et al. 2017). La region también ha
firmado un nimero casi récord de acuerdos de libre comercio, pero su coeficiente comercio internacional/PIB sigue
siendo uno de los mas bajos del mundo (Banco Mundial 2019). A pesar de las reformas del sistema de pensiones y de
los intentos de ampliar la cobertura de los programas de proteccion social, los mercados de trabajo siguen estando
profundamente segmentados y la informalidad es la norma (Levy 2019).

La aceleracidn de la digitalizacidon repercutird inevitablemente en mdltiples ambitos de la economia, y no solo en los
tres que se acaban de sefialar. Sin embargo, en dichos casos, podria impulsar un cambio muy necesario sin tener que
embarcarse en debates politicamente costosos sobre nuevas reformas econédmicas.

O Las innovaciones financieras permiten a las grandes empresas tecnoldgicas y a los operadores de telecomu-
nicaciones ofrecer soluciones de pago baratas y fiables a los hogares de recursos modestos y a las empresas
del sector informal. Se trata de un segmento de mercado habitualmente desatendido por los bancos con-
solidados porque prestarles servicio resulta demasiado costoso. Una normativa adecuada puede ayudar a
proteger los datos de quienes utilizan estos nuevos servicios y minimizar los riesgos sistémicos para el sector
financiero. La arquitectura digital e institucional adoptada en India, incluida la introduccién de «bancos de
pago», es muy prometedora a este respecto (Nachiket Mor Committee 2014).

O Las plataformas de comercio conectan directamente a clientes y proveedores, lo que les permite eludir a
intermediarios y reducir el riesgo de pagos no solicitados en las transacciones. Los objetivos que las refor-
mas sobre facilitacion del comercio intentan conseguir con tanto esfuerzo en las oficinas de aduanas y los
puestos fronterizos pueden hacerse realidad al comprar y vender a través de internet. Si se combinan con
una formacién adecuada y soluciones de financiacion, las plataformas comerciales pueden suponer un punto
de inflexién incluso para comunidades rurales desfavorecidas, como demuestra la experiencia de las aldeas
chinas de Taobao (Luo y Niu 2019).

O Las soluciones logisticas se estan convirtiendo en una importante fuente de empleo para trabajadores poco
cualificados de toda la regién. Los conductores de vehiculos compartidos y el personal de reparto se han
vuelto omnipresentes en las ciudades de América Latina y el Caribe. Por ahora, muchos de estos puestos de
trabajo son precarios y no estan dotados de prestaciones, pero esto es algo que podria cambiar. Las empresas
tecnoldgicas que ofrecen soluciones logisticas disponen de informacion completa sobre el nimero de horas
trabajadas y los ingresos obtenidos por cada uno de sus asociados. Con este tipo de informacion, la formali-
zacién del empleo podria expandirse ampliamente.

Se estd produciendo un enorme cambio con la introduccién de herramientas digitales a nivel mundial y es poco pro-
bable que la tendencia se invierta una vez que disminuyan los riesgos de contagio. Sin embargo, América Latinay el
Caribe no se encuentra en una posicion ideal para beneficiarse de esta oportunidad. Su clasificacién general entre las
regiones en desarrollo varia segtn el indicador que se considere, desde la existencia de infraestructura digital hasta
el costo de acceso a internet y la capacidad de las empresas y los gobiernos para aprovechar su potencial. Sin em-
bargo, la region se sittia casi siempre por detras de Europa y Asia central, y de Asia oriental y el Pacifico. En algunos
de los indicadores, incluso se sittia por detréas de regiones mucho mas pobres (gréfico 28).
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Grafico 28. ;Esta preparada la region para asimilar la digitalizacién? (Continta)
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Fuente: indice de administracién digital de las Naciones Unidas.
Nota: El indice se refiere a la infraestructura necesaria para que la ciudadania participe en la administracién digital. Las cifras regionales son promedios simples
entre los paises.
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Fuente: Unidn Internacional de Telecomunicaciones.
Nota: Las cifras regionales son promedios simples entre los paises.
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Fuente: Unién Internacional de Telecomunicaciones.
Nota: Las cifras regionales son promedios simples entre los paises.
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Grafico 28. ;Esta preparada la regién para asimilar la digitalizacién? (Continuacién)
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Fuente: Unidn Internacional de Telecomunicaciones.
Nota: Los datos hacen referencia a un paquete que permite un uso mensual de datos de al menos 5 GB. Las cifras regionales son promedios simples entre
los paises.
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Nota: Los datos indican el precio de un GB de uso adicional con un paquete mensual de al menos 1,5 GB. Las cifras regionales son promedios simples entre
los paises.

Fuente: Union Internacional de Telecomunicaciones.
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Nota: Los datos indican la velocidad de descarga. Las cifras regionales son promedios simples entre los paises.
Fuente: Speedtest.
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Grafico 28. ;Esta preparada la region para asimilar la digitalizacién? (Continuacién)
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Nota: TIC significa Tecnologias de la Informacién y la Comunicacion. Las cifras regionales son promedios simples entre los paises.
Fuente: UNCTAD.
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Nota: El indice mide el grado de prestacion de servicios por parte de la administracién publica y la comunicacién digital con la ciudadania. Las cifras regionales
son promedios simples entre los paises.
Fuente: Indice de administracion digital de las Naciones Unidas.

Al mismo tiempo, la predisposicion a la digitalizacién varfa drasticamente en toda la regién. En algunos de los pai-
ses —especialmente en América Central y la subregion andina— la escasa disponibilidad de infraestructuras y el
elevado costo de los servicios implican que grandes segmentos de la poblacién, en la practica, quedan excluidos
de la transformacién digital. La evaluacidn es mas positiva para los paises del Cono Sur, Brasil, Costa Rica y, en cierta
medida, México. Algunos de ellos se acercan relativamente a las economias avanzadas en indicadores como la sufi-
ciencia de la administracién publica digital.

Contra todo prondstico, media docena de paises de la regidn han presenciado recientemente la llegada de uni-
cornios locales. Se trata de empresas tecnoldgicas privadas, financiadas por fondos de riesgo e inversores, cuyas
valoraciones superan los 1.000 millones de délares. El andlisis de la dindmica empresarial ha puesto de manifiesto
la importancia de las nuevas empresas que crecen muy rapidamente: las denominadas «gacelas» (Henrekson y
Johansson 2010). Estas empresas son motores de destruccidn creativa, que generan empleo en grandes cantidades,
crean un valor considerable y desplazan a los competidores de baja productividad. Se puede afirmar que los unicor-
nios son, por excelencia, las gacelas del desarrollo econémico.

Tanto en nimero como en valor de mercado de sus unicornios, Argentina, Brasil, Colombia y Uruguay se sittian
a la par de los paises lideres en innovacién tecnolégica (grafico 29). Junto con México, suman tres docenas de
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unicornios, de los mas de 500 que hay en el mundo. La transformacién estructural acelerada que ha desencadenado
la crisis del Covid-19 beneficia a empresas tecnoldgicas de este tipo. Las historias de los unicornios latinos —sus
fundadores, los sectores en los que operan, sus trayectorias— brindan valiosos referentes de la promesa de la digi-

talizacion para la regién (cuadro 2).

Gréfico 29. Numerosos unicornios, pero repartidos de manera muy desigual entre los paises
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Fuente: CB Insights y Banco Mundial.

Volver acrecer | 3.Losimpactos alargo plazo de la crisis del Covid-19

55



56

Cuadro 2. Los unicornios latinos

El surgimiento de empresas «unicornio» es un fenémeno reciente en la regién, ya que la valoracién de los
negocios tecnoldégicos emergentes de rapido crecimiento se dispard principalmente a partir de 2017. Estas
empresas emergentes son tan nuevas y relativamente desconocidas que muchas de ellas atn no aparecen
en las bases de datos de unicornios que se citan con frecuencia. Una comprobacién répida sugiere que no se
producen sesgos similares en otros paises en desarrollo, donde el sector tecnoldgico tiene una trayectoria
mas larga y goza de mayor reconocimiento. Dicho esto, las cifras deben interpretarse con cautela, ya que las
valoraciones son aproximadas y solo se actualizan de manera intermitente. Muchos de los unicornios latinos
se acercan al umbral de los 1.000 millones de délares (USD), lo que genera cierta incertidumbre a la hora de
incluirlos en el recuento.

Las diferentes valoraciones a las que cotizan o se adquieren los negocios tecnolégicos emergentes por parte
de otras empresas afiaden cierta arbitrariedad a las comparaciones entre paises. Por ejemplo, Nubank de
Brasil (un banco exclusivamente digital) seguia siendo una empresa privada en 2020 a pesar de tener una va-
loracién de unos 10.000 millones de ddlares (USD). En el otro extremo, los negocios tecnoldgicos de México
suelen venderse antes de alcanzar la cifra de 100 millones de ddlares (USD).

Después de cotizar en bolsa o de ser vendidas, algunas de las empresas tecnoldgicas de la regién han ad-
quirido un tamafo considerable. La argentina Mercado Libre, que opera mercados en linea, estaba valorada
en 95.000 millones de délares (USD) en febrero de 2021. El primer unicornio latino que cotiza en la bolsa
estadounidense Nasdagq es la plataforma mas popular de la regidn para el comercio en linea. Globant, una
empresa de software de Argentina, ha adquirido muiltiples negocios tecnoldgicos emergentes; cotiza en la
Bolsa de Nueva York, tiene su sede central en Luxemburgo y su principal clientela se encuentra en el Reino
Unido y Estados Unidos. Despegar, empresa argentina de servicios logisticos para viajes, también cotiza en
la Bolsa de Nueva York.

Desde 2009 se han invertido unos 16.000 millones de délares (USD) en casi 2.800 operaciones de capital
riesgo en América Latina y el Caribe. Los inversores proceden de todo el mundo, desde Goldman Sachs de
EE. UU. hasta Tencent de China. El banco japonés Softbank tiene un fondo de 5.000 millones de ddlares
(USD) dedicado exclusivamente a las empresas tecnoldgicas latinas. A pesar de la incertidumbre provocada
por la pandemia del Covid-19, 2020 marcé un afio récord para la region, y las empresas tecnoldgicas consi-
guieron una plusmarca de 4.200 millones de délares (USD) en financiacion gracias a mas de 370 acuerdos.
Este impetu se ha mantenido en 2021.

El unicornio latino mejor financiado, por un amplio margen, es la colombiana Rappi, una plataforma de en-
trega integrada con mas de 1.700 millones de délares (USD) de financiacién total de capital. Le siguen la
brasilefia Nubank —el tinico otro unicornio de la regién que ha recaudado mas de 1.000 millones de ddlares
(USD)—y la uruguaya dLocal, un procesador de pagos para vendedores en linea. En siete paises de la region,
al menos un negocio tecnolégico emergente ha reunido, como minimo, 100 millones de délares (USD) de
financiacion. Ulal3, otro banco exclusivamente digital de Argentina, podria seguir los pasos de Nubank.

Los unicornios latinos tienen una mayor concentracién sectorial que sus homdlogos en el resto del mundo.
En el dmbito internacional, alrededor del 14 % de los unicornios se dedican a los servicios financieros; de cer-
ca, les siguen el comercio en linea y el software y los servicios de internet (13 % en ambos casos), asi como
la inteligencia artificial (9 %). En cambio, la mayoria de los unicornios de la regién operan en los servicios
financieros, la logistica y el comercio en linea, y cada uno de estos tres sectores representa el 27 % del total.

Fuente: CB Insights e informes de medios de comunicacién especializados.
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La disrupcién tecnoldgica puede convertirse en un motor de cambio en sectores en los que las reformas politicas
se han estancado. Esto es vélido no solo para la digitalizacion, sino también para otras innovaciones que podrian
generar una mayor competencia en el mercado y aumentar la eficiencia econdémica. La produccién de electricidad,
un sector que esta experimentando una profunda transformacion en todo el mundo, es un ejemplo de ello. Dado
que la electricidad es un insumo para la mayoria de las actividades econdmicas —porque es muy importante para
el bienestar de los hogares y porque es fundamental para el desarrollo sostenible—, reducir su costo y aumentar su
limpieza podria ser transformativo.

En gran medida gracias a su rica dotacién de energia hidroeléctrica, América Latina y el Caribe tiene la matriz de
generacion de electricidad mas limpia de todas las regiones en desarrollo. Siguen observandose importantes dife-
rencias entre los paises, ya que las islas pequefias dependen del gasoil y el fueloil. No obstante, en general, dado que
el costo de generacion a partir de fuentes renovables es menor, la regidn deberia tener la electricidad mas barata
del mundo en desarrollo. Su ventaja respecto a otras regiones en desarrollo se ampliaria incluso si se aplicara un
hipotético impuesto sobre el carbono en todas las regiones para penalizar las emisiones.

En cambio, América Latina y el Caribe tiene la electricidad mas cara del mundo en desarrollo. Esta paradoja se debe,
en parte, a la elevada prevalencia de subsidios energéticos en otros lugares. Con todo, independientemente de lo
que hagan los paises de otras regiones, las empresas y los hogares de América Latina y el Caribe pagan significativa-
mente mas por la electricidad que consumen de lo que costarfa producirla seguin la matriz de generacion existente,
inclusive si al costo se afiadiera un hipotético impuesto sobre el carbono.

Salvo en unos pocos paises, la diferencia entre los altos precios de la electricidad y los costos de generacién poten-
cialmente bajos no se debe a la politica fiscal. Los impuestos indirectos que se aplican a las facturas de la electricidad
no suelen superar el 20 %. En la mayor parte de la region, las tarifas eléctricas estan subsidiadas: directamente, en
el caso de los consumidores de recursos modestos; e indirectamente, a través del suministro de gas natural barato
para la generacién de electricidad.

El principal motivo por el que la electricidad es mas cara en América Latina y el Caribe de lo que podria permitir su
matriz de generacion es la ineficiencia de muchos de sus sistemas eléctricos. Esta ineficiencia se manifiesta en la
frecuencia y duracion de los apagones, la magnitud de las pérdidas técnicas y comerciales, el exceso de personal
de las empresas estatales y el poder de mercado que ejercen los generadores privados. Sin embargo, abordar dicha
ineficiencia por medio de reformas politicas podria suponer un reto en una época en la que las economias apenas se
estan recuperando de la crisis del Covid-19 y tras un periodo de intensa agitacién social.

Una alternativa es sacar provecho de las soluciones basadas en la tecnologia para aumentar la competencia en el
sector, reducir los precios de la electricidad y aumentar la participacion generada a partir de fuentes renovables. Una
de estas soluciones es la generacion descentralizada, que permite a las empresas y los hogares recurrir a sus propias
fuentes de energia —por lo general, paneles solares— para vender o comprar electricidad en la red en funcién de la
hora del dia. La otra es el comercio fronterizo de electricidad, que aprovecha las diferencias en la capacidad instala-
da, los costos de generacion y el momento de maxima demanda para generar beneficios mutuos. Cada una de estas
soluciones tiene un potencial considerable, pero solo si existe el marco institucional adecuado.
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Electricidad mayoritariamente limpia y
potencialmente barata

América Latina y el Caribe esta dotada de una generosa cantidad de montafias y rios, sol y viento, que pueden apro-
vecharse para generar abundante electricidad sin contaminar el medio ambiente y sin emitir gases de efecto inver-
nadero. De hecho, algunas de las presas hidroeléctricas mas grandes del mundo se encuentran en las vastas llanuras
de su vertiente atlantica, mientras que en su vertiente pacifica se acumulan presas de menor tamafio y centrales
de agua fluyente. Por consiguiente, América Latina y el Caribe tiene la matriz de generacién mas limpia de todas
las regiones en desarrollo y produce mas de la mitad de su electricidad a partir de fuentes renovables (gréfico 30).

Gréfico 30. La matriz eléctrica mas limpia del mundo en desarrollo

Participacion de energias renovables en la generacion (en porcentaje)
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Nota: Las cifras regionales son promedios no ponderados entre los paises.
Fuente: Estadisticas y balances energéticos mundiales de AIE.

La hidroelectricidad no solo es limpia, sino que también es barata de producir y no corre el riesgo de desestabilizar
el sistema porque los caudales de los rios son muy predecibles a corto plazo. La energia solar y la edlica son mas in-
termitentes, ya que estan sujetas a la variabilidad del clima. La intermitencia podria aumentar el costo de generacién,
pero la electricidad procedente de estas fuentes también es cada vez mas barata.

Si América Latina y el Caribe aprovechara su actual matriz de generacién de manera eficiente, podria producir elec-
tricidad a un costo muy bajo. Asi lo demuestra la aplicacién de los coeficientes de generacidn estandar calculados
en sistemas eléctricos eficaces de las economias avanzadas a las distintas fuentes de energia disponibles en la region
(tabla 4). Seguin este ejercicio, América Latina y el Caribe podria tener la electricidad mas barata del mundo en de-
sarrollo (grafico 31a).

La ventaja relativa de la regién seria aiin mayor si el precio de la electricidad se incrementara para compensar los
gases de efecto invernadero emitidos al producirla —como es debido—. En la practica, esto puede hacerse al apli-
car un impuesto hipotético al carbono, que se cobra por cada tonelada de diéxido de carbono (CO,) que se liberaa
la atmosfera, a los costos de generacion eficiente. Como la generacion es mas limpia en América Latina y el Caribe
que en otras regiones en desarrollo, la suma del impuesto sobre el carbono también seria menor. Por tanto, el costo
social de la electricidad deberia ser el mas bajo de todos, con un margen considerable (grafico 31b).
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Tabla 4. Costo de generacidn eficiente y costo social

Fuente Costo nivelado (USD/MWh) Emisiones (CO, t/MWh) Costo social (USD/MWh)
Edlica 45 0 45
Hidroeléctrica 47 0 47
Solar fotovoltaica 50 0 50
Biomasa 85 0 85
Gas natural 74 0.5 94
Geotermia 97 0 97
Solar térmica 140 0 140
Carbon 102 1 142
Nuclear 148 0 148
Diésel/Petroleo 239 1.2 287

Nota: Se toma como referencia el costo nivelado de generacion, que incluye los costos de capital, funcionamiento y mantenimiento durante el ciclo de
trabajo de una central. Los factores de emision corresponden a centrales eléctricas de EE. UU. Se asume que el costo social de las emisiones de CO2 es de
40 dolares (USD) por tonelada.

Fuente: LAZARD e IRENA para el costo de generacién nivelado por combustible.

Grafico 31. Costo de generacién eficiente como valor de referencia
Costo de generacion eficiente (USD/MWh)
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Nota: Las cifras regionales son promedios no ponderados entre los paises.
Fuente: Estadisticas y balances energéticos mundiales de AIE para la generacién de electricidad; LAZARD e IRENA para el costo de generacién nivelado por
combustible.
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Aun asi, seguiria habiendo importantes diferencias entre los paises. Paraguay y Uruguay, donde la mayor parte de la gene-
racién procede de fuentes renovables, tendrian la electricidad mas barata. Las islas pequefias del Caribe, que dependen
en mayor medida del gasoil y el fueloil para su generacién, tendrian un precio mucho mas elevado que la electricidad.

Electricidad costosa en la practica

Comparar los precios reales de la electricidad en los distintos paises no es tan sencillo como comparar los posibles
costos de generacién. Las empresas y los hogares suelen tener tarifas diferentes, que a menudo reflejan cierto grado
de multiplicidad de subsidios. Para cada uno de los dos grupos, el precio por kilovatio hora (kWh) también varia en
funcién de la cantidad consumida, aunque lo haga en sentidos opuestos. Entre las empresas, los compradores ma-
yoristas soportan precios mas baratos. Entre los hogares, las tarifas por bloques y los subsidios benefician a aquellos
cuyo consumo es inferior a un umbral determinado. Los desafios que plantea la medicion de esta diversidad de
tratamientos se agravan por la escasez de bases de datos accesibles sobre tarifas eléctricas.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, parece seguro concluir que América Latina y el Caribe tiene la electri-
cidad mas cara de todas las regiones en desarrollo. La comparacién requiere centrarse en clientes bien definidos
que sean en cierta medida representativos. En el caso de las empresas, el consumidor de referencia elegido para el
analisis es un almacén en el nicleo econémico més importante de cada pais. En el caso de los hogares, la atencion
se centra en una familia de clase media-baja, cuyo consumo tipico es de unos 300 kWh al mes. En ambos casos, el
costo por kWh resulta ser el mas elevado en todas las regiones, independientemente de si se incluyen en el calculo
las islas pequefias mas caras (grafico 32).

Grafico 32. El precio de la electricidad en la practica
Precio pagado por las empresas (USD/MWh)
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Nota: Las cifras regionales son promedios no ponderados entre los paises. El precio pagado por las empresas toma como referencia un almacén en la ciudad de
negocios mas importante. El precio pagado por los hogares corresponde a junio de 2020 y se basa en el consumo promedio anual; no contempla las tarifas sociales.
Fuente: Doing Business (Banco Mundial) para las empresas; Global Petrol Prices para los hogares.
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Sin embargo, existen importantes diferencias de precios en los distintos paises de la regién, que no coinciden nece-
sariamente con la limpieza relativa de sus matrices eléctricas. Por ejemplo, es posible que algunos de los paises que
dependen en mayor medida de las fuentes renovables para su generacion también tengan la electricidad mas cara.
Entre los paises mas grandes de la regidn, también se observan diferencias significativas en el precio de la electrici-
dad en las diferentes jurisdicciones territoriales subnacionales (mapa 4).

Mapa 4. Importantes diferencias de precios a nivel subnacional
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Nota: Las cifras se refieren a una conexién residencial legal que soporta un consumo de electricidad de 300 MWh al mes.
Fuente: Vagliasindi (2019) y Banco Mundial.

Las razones de estas diferencias de precios entre jurisdicciones subnacionales varian segun los paises. En Argentina,
las diferencias se deben a la diversidad de reglas sobre fijacion de precios en las distintas provincias. En Brasil, se han
eliminado los subsidios para que las tarifas eléctricas reflejen los costos locales de generacién y distribucién. Y en
México, un complejo esquema de precios residenciales que tiene en cuenta las temperaturas promedio contribuye
ala dispersion.

El impacto sobre las empresas y los hogares

Los altos precios de la electricidad afectan tanto a las empresas como a los hogares. Segun las encuestas de empre-
sas que el Banco Mundial lleva a cabo periddicamente, casi un tercio de las empresas de América Latina y el Caribe
perciben la electricidad como una limitacién importante o principal para su actividad (grafico 33). Conviene sefialar
que las respuestas a las encuestas reflejan percepciones, y no necesariamente hechos. Sin embargo, la fraccién de
empresas que tienen quejas sobre los servicios de electricidad —presumiblemente por su calidad y costo— es ma-
yor que en Europa y Asia central, y mucho mayor que en Asia oriental y el Pacifico.

Por lo que respecta a los hogares, resulta alentador que mas del 90 % de ellos tengan acceso a electricidad en Amé-
rica Latinay el Caribe, por encima de la mayoria de las demas regiones en desarrollo. No obstante, siguen existiendo
importantes carencias de cobertura en Bolivia, El Salvador, Pert y la Republica Dominicana. Las cifras son engafiosas
en este Ultimo caso, ya que muchos hogares dependen de generadores diésel privados, dada la poca fiabilidad del
suministro eléctrico. La situacidn de carencia mas extrema se vive en Haiti, donde la tasa de acceso a la electricidad
se sitlia en torno a un 40 %.

Para lainmensa mayoria con acceso a la red, la asequibilidad es una cuestion fundamental. En toda la regidn, las tarifas
por bloques garantizan un menor costo de la electricidad para los hogares que no consumen mucho, mientras que
las tarifas sociales subsidian a grupos especificos de la poblacién, como pensionistas o beneficiarios de programas
sociales. Una forma practica de evaluar la eficacia de estas medidas es calcular el precio promedio por kWh que pagan
las personas que componen la muestra de encuestas de gasto de los hogares, en funcién de sus ingresos familiares.
Solamente se dispone de la informacién necesaria para un nimero reducido de paises, pero los resultados sugieren
que, a pesar de los esfuerzos, la fijacion de tarifas eléctricas es levemente progresiva en América Latina y el Caribe
(gréfico 34).
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Gréfico 33. La electricidad se percibe como un obstaculo para las empresas
Las empresas perciben la electricidad como un obstaculo (en porcentaje) T
45

40

35

30 L
25

20

1

1 I 55

Asia oriental Europay Latina América  Asia meridional  Oriente medio Africa
y el Pacffico Asia central yel Caribe y Norte de Africa  subsahariana 12

<

o

(331

o

Nota: Las cifras regionales son promedios no ponderados entre los paises. La muestra incluye encuestas a partir de 2014.
Fuente: Encuestas de empresas (Banco Mundial).

Grafico 34. Las férmulas complejas para fijar los precios no garantizan la progresividad
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Nota: Las cifras indican el precio minimo, maximo y promedio pagado por los hogares en cada decil, donde 1 significa mas pobre y 10 mas rico. Las cajas
indican el rango de precios relevante para el 95 % de los hogares.
Fuente: Encuestas nacionales sobre el gasto de los hogares.

Griéfico 35. Las facturas de electricidad representan una parte importante del gasto de los hogares

Gasto por decil (en porcentaje del gasto total)
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Nota: 1 equivale al decil mas pobre y 10 al mas rico.
Fuente: Encuestas nacionales sobre el gasto de los hogares.

A su vez, la carga total de las facturas de electricidad suele ser regresiva. En este sentido, intervienen dos elementos.
Por un lado, los hogares més ricos pagan generalmente mas por kWh consumido, como se acaba de indicar. Y como
son mas ricos, también tienden a consumir mas electricidad. No obstante, por otro lado, el mismo hecho de que
sean mas ricos significa que sus ingresos y gastos también son mayores. En consecuencia, tanto el numerador como
el denominador aumentan con los ingresos de los hogares, y el efecto neto de estas dos circunstancias varia segun
los paises. En la Republica Dominicana, El Salvador o Per(, los hogares més pobres dedican una menor proporcién
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de sus recursos a pagar las facturas de electricidad. Sin embargo, la carga total de las facturas de electricidad es mas
gravosa para las personas pobres en muchos paises de América Latina y el Caribe (grafico 35).

Impuestos y subsidios a la electricidad

Que Latinoamérica y el Caribe sea la region que mas cobra por la electricidad a pesar de contar con los costos de gene-
racion potencialmente mas bajos puede atribuirse en parte a las decisiones politicas de otras regiones. Una de las razones
importantes por las que la electricidad es mas barata en otros lugares es la distribucién de subsidios a la energia en todo
el mundo. Los subsidios directos a la electricidad son comunes en franjas de Europa y Asia central, Oriente Medio y Africa
del Norte, y Asia meridional. Alin mds importante es el menor costo de la generacién de electricidad que permiten los
subsidios a la exploracion y produccion de combustibles fésiles, incluidos el carbon, el diésel y el gas (Coady et al. 2017).

Al margen de lo que hagan otros paises en otras regiones, el precio promedio de la electricidad que pagan las em-
presas en América Latina y el Caribe es 2,1 veces el costo de generacién eficiente, y el coeficiente asciende a2,9 en
el caso de los hogares. Estos coeficientes caen a 1,8 y 2,5 si se considera el costo social de generacién, incluyendo
el hipotético impuesto al carbono. Es cierto que la generacién es solo una parte del costo que supone el suministro
de electricidad a los consumidores finales. Si se toman como referencia las economias avanzadas, quiza habria que
afiadir un 60 % mas. Pero incluso asi, seguiria habiendo una gran disparidad.

Las decisiones politicas influyen en la diferencia entre los precios y los costos de la electricidad en la regién. Algunas de
estas decisiones estan relacionadas con los impuestos y los subsidios. Las ventas de electricidad suelen estar sujetas al
Impuesto sobre el Valor Agregado (IVA) y a impuestos sobre consumos especificos. Las tasas impositivas correspon-
dientes pueden ser especificas al sector, pero generalmente se aplican a todos los clientes. Al mismo tiempo, algunos
clientes —especialmente los hogares con recursos mas modestos— también podrian beneficiarse de los subsidios.

A causa de este tratamiento fiscal heterogéneo, la evaluacién de la carga fiscal sobre las tarifas eléctricas en los
distintos paises obliga a centrarse en un cliente bien definido. En este caso se considera un consumo promedio rela-
tivamente bajo, de 100 kWh al mes, para captar mejor la importancia de los subsidios en toda la regién.

Para este tipo de consumidor, las tasas impositivas sobre la electricidad rara vez superan el 20 % y a menudo son nu-
las. Asimismo, en la mayor parte de América Latinay el Caribe se compensan con subsidios. La tasa neta de subsidios
a la electricidad supera el 20 % en diez paises de la regién, y el 40 % en cinco de ellos (grafico 36).

Grafico 36. De una fuerte presion fiscal a una amplia subsidiariedad
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Nota: Para Bolivia la referencia de la tasa de subsidiariedad es de 70 kWh al mes. Las cifras para Colombia corresponden a Estrato 1. México se calcula utili-
zando la tarifa 1 frente a la tarifa 1F.
Fuente: Organismos reguladores nacionales y base de datos Indicadores del Desarrollo Mundial (Banco Mundial).
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En algunos paises, el costo adicional de la electricidad resultante de los impuestos puede ser incluso inferior al que
sugiere el ejercicio anterior. El gas natural se utiliza como combustible para generar electricidad en algunas partes
de laregidn, y su precio suele depender de los gobiernos: directamente, a través de la regulacién; o indirectamente,
a través de las decisiones de precios de las empresas paraestatales que participan en su explotaciéon. En América
Latina y el Caribe, el gas natural se vende generalmente a precios mas bajos para la generacién de electricidad que
para otros usos, lo que equivale a un subsidio adicional a la electricidad (gréfico 37).

Grafico 37. El gas para la generacién de electricidad estd sumamente subsidiado
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Nota: BTU significa unidad térmica britanica. Las cifras corresponden a 2019.
Fuente: Organismos reguladores nacionales.

Sin embargo, el recargo fiscal neto de la electricidad también podria ser mayor en la préctica de lo que sugiere este
analisis. Los subsidios serian menores si el cliente de referencia hubiera consumido 300 kWh al mes, que es el valor
de referencia elegido para la comparacién de los precios de la electricidad entre paises. Ademas, el ejercicio no in-
cluye los impuestos municipales recaudados mediante las facturas de electricidad, ni las tasas sectoriales. El impacto
neto de estos otros cargos es significativo en Argentina y Brasil.

También pueden intervenir otros mecanismos de transferencia que no implican impuestos explicitos. Cuando los
gobiernos fijan las tarifas eléctricas y al mismo tiempo son propietarios de las empresas eléctricas, pueden aumentar
las primeras para que las segundas sean mas rentables. Que las empresas distribuyan sus beneficios entre sus accio-
nistas es una buena practica, pero en este caso equivale a transferir los ingresos de las altas tarifas al presupuesto del
gobierno. En América Latina y el Caribe, la tasa impositiva implicita en este mecanismo de transferencia no es nada
despreciable en el caso de Paraguay, y es muy cuantiosa en Uruguay (grafico 38).

Grafico 38. Las tarifas eléctricas como fuente de ingresos cuasifiscales
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Fuente: Memorias anuales de la Administracién Nacional de Electricidad (ANDE) para Paraguay y estados de cuentas de la Administraciéon Nacional de Usinas
y Trasmisiones Eléctricas (UTE) para Uruguay.
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Costos derivados de la ineficiencia

Las medidas fiscales y cuasifiscales pueden explicar una parte de la diferencia entre los costos de generacion eficien-
tes y los precios reales de la electricidad en América Latina y el Caribe, y tal vez incluso la mayor parte en algunos
paises, pero sin duda no en todos. En muchos casos, también interviene la mera ineficiencia. A lo largo de varias
décadas, en la region se ha logrado un mayor progreso en la reforma del sector eléctrico que en el resto del mundo
en desarrollo (Foster y Rana 2020). Sin embargo, los logros han sido desiguales en los distintos paises, y casi inexis-
tentes en algunos. También se ha estancado en los Ultimos afios, y en unos pocos paises se ha dado marcha atras a
importantes reformas del sector eléctrico.

Los cortes de electricidad son un indicador directo de ineficiencia. Su frecuencia y duracién son menores en Amé-
rica Latina y el Caribe que en otras regiones en desarrollo, pero siguen siendo mayores que en Oriente Medio y el
Norte de Africa, y en Europa y Asia central. Dentro de la region, los paises con peores resultados son los de la cuenca
del Caribe y los de América Central (grafico 39).

Grafico 39. Evaluacién de la fiabilidad de la electricidad
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Nota: SAIDI'y SAIFI miden la duracién y la frecuencia de las interrupciones, respectivamente. Las cifras corresponden a 2019.
Fuente: Doing Business (Banco Mundial).

Otro indicador de ineficiencia es la participacidn de la electricidad que se pierde debido a pérdidas técnicasy alain-
capacidad o la falta de voluntad de cobrar a los clientes. Las pérdidas técnicas y comerciales promedio son dos veces
mayores en América Latina y el Caribe que en el resto del mundo. Estas representan el 8 % o menos de la produccion
total de electricidad —un pardmetro técnico estandar— en solo cinco paises de la region. En otros cinco, una cuarta
parte o mas de la produccién se pierde, se roba o se regala de forma implicita a los consumidores (grafico 40).

El exceso de personal es otra manifestacion de la ineficiencia. En América Latina y el Caribe, el exceso de empleo es
generalizado en las empresas estatales de servicios publicos, cuyos puestos de trabajo pueden convertirse mas fa-
cilmente en una herramienta de clientelismo politico. El nimero de personal por cada GWh de electricidad vendido
varia considerablemente entre las empresas de distribucién de los mismos paises (gréfico 41).

Por ultimo, hay casos en los que se han aplicado reformas, las politicas estan bien disefiadas y los reguladores son
muy competentes, pero los agentes principales aun ejercen un poder de mercado considerable. Colombia es un
ejemplo de ello. Sumecanismo de pago de fiabilidad —un incentivo para producir durante los periodos de escasez
del sistema— se suele tomar como modelo y se ha reproducido en otros paises. Aun asi, los generadores de energia
pueden detener la produccion y crear una condicion de escasez, lo que lleva a un mayor costo de la electricidad
(McRae y Wolak 2017).
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Grafico 40. Grandes pérdidas técnicas y comerciales en la distribucién
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Fuente: CEPAL, AIE, Organizacion Latinoamericana de Energia (OLADE).
Gréfico 41. Exceso de empleo en los servicios ptblicos
Pert Brasil
Productividad (GWh producido o vendido por empleado)
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
$ & 8 £ 2 2% 555 5% 2%F:22S 353323233883
= 5 5 2 5 § 5 &8 2 5 o S 2 & 28 7 5 S®8 & 2 gassS 238
s g S &5 =2 =5 S © [SEES e ) [} B
o > 2 o w o = @ =3 > 2 . o
o 2 ks < @ B [rwj S W 5 o
5 5§ < W = o] [ ©
8§ &

Nota: Datos correspondientes a 2019 en el caso de Brasil y a 2018 en el de Pert. Las empresas de distribucion de propiedad privada se representan en verde
y las de propiedad publica en morado.
Fuente: Vagliasindi (2021)

Aprovechar al maximo la generacion descentralizada

Las ineficiencias mencionadas anteriormente justifican una reforma mas amplia de los sistemas del sector eléctrico
en América Latina y el Caribe. Sin embargo, puede resultar dificil de llevar a cabo en unas economias que apenas
estan saliendo de la devastadora crisis del Covid-19 y que se encuentran en un periodo de gran agitacién social.
Una alternativa a las reformas politicas explicitas es aprovechar la tecnologia para modificar el sistema eléctrico e
impulsar la competencia. Al mismo tiempo, dicha disrupcién deberfa aumentar considerablemente la participacion
de las energias renovables en la generacion total.
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La generacidn descentralizada es una de las tecnologias mas prometedoras. La mayoria de los sistemas eléctri-
cos estan compuestos por unos pocos grandes generadores de energia, como las presas hidroeléctricas o las
centrales térmicas. Sin embargo, empresas como las fabricas de pasta de papel y las azucareras suelen generar
electricidad para su propio uso, a veces por encima de sus propias necesidades. Ademads, es cada vez mas fac-
tible que los hogares instalen sistemas solares en sus tejados y consuman su propia electricidad. Ahora bien,
mientras no se disponga de una gran capacidad de almacenamiento en baterias, los sistemas solares domésti-
cos tienen un exceso de capacidad de generacién durante el dia, cuando el sol brilla, pero pocos habitantes se
encuentran en casa.

Por tanto, se puede prever una transicion energética en la que se pase de unas pocas docenas de grandes empresas
de servicios publicos a millones de unidades privadas mas pequefias que vendan electricidad a la red o la compren
en funcion de la hora del dia, o del mes del afo. Las grandes unidades pueden tener problemas de pérdidas técnicas
y comerciales y de exceso de personal, y pueden abusar de su poder de mercado si las condiciones lo permiten. En
cambio, nada de esto deberfa ocurrir en las unidades privadas mas pequefias. Por lo tanto, a medida que aumenta
la participacidn de estas unidades en la generacion total, la eficiencia global del sistema también deberia aumentar.
Dado que las unidades privadas mas pequefias suelen recurrir a paneles solares, la participacién de electricidad pro-
ducida a partir de fuentes renovables también aumentaria.

Este escenario no es solo hipotético, ya que la capacidad de generacién descentralizada se estd ampliando répida-
mente en América Latina y el Caribe (gréafico 42). Sin embargo, si las politicas establecidas para que las unidades
descentralizadas compren y vendan electricidad no estan bien disefiadas, esta tendencia podria fracasar o —peor
alin— convertirse en una fuente de nuevos problemas. En este sentido, una cuestion importante es determinar el
precio al que se debe vender y comprar la electricidad de la red.

Grafico 42. La generacién descentralizada esta ganando terreno en la regién
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Nota: Los datos de 2020 para México corresponden al mes de junio.
Fuente: Banco Mundial.

Una opciodn, conocida como balance neto, consiste en que las empresas o los hogares paguen —o sean reembol-
sados— por la diferencia entre los kWh que compran y los que venden durante el mes. Esta opcion tiene la ventaja
de la simplicidad, ya que su funcionamiento es muy fécil de entender. Sin embargo, también tiene importantes ca-
rencias. Los hogares con sistemas solares en el tejado venden electricidad a la red durante las horas del dia, cuando
el costo de generacion es bajo. Al hacerlo, podrian desplazar a los generadores de energia consolidados, como las
presas hidroeléctricas, cuyos costos de inversion aln se estan recuperando. Estos mismos hogares suelen comprar
a la red por la noche, cuando la electricidad es mucho més cara de producir porque la capacidad de generacion
minima es insuficiente para hacer frente a la demanda.

Por tanto, el balance neto podria suponer una importante transferencia de recursos de los sistemas eléctricos a las
empresas y los hogares. Esto podria crear un fuerte incentivo para el desarrollo de fuentes de energia renovables.
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Sin embargo, también podria convertirse en unafuen-  Tabla 5. Las normativas sobre generacién

te de tensién financiera para las empresas eléctricas ~ descentralizada podrian comportar subsidios
existentes, que podrian tener que ser rescatadas. Una  implicitos

mejor manera de fomentar la participacién de las em-
presas y los hogares en la generacion descentralizada
limpia es subsidiar las inversiones necesarias, al menos
hasta que se haya alcanzado una capacidad de gene- Barbados No Si
raciéon minima.

Pais Balance neto Facturacién neta

Argentina No St

Brasil Si No
La alternativa al balance neto es la facturacion neta, en Chile No Si
la que el premo al que s.e vende un kWh_a la red no Colombia No 5
es necesariamente el mismo que el precio al que se
compra. La hora del dia o el mes del afio son factores ~ CostaRica S No
importantes en este contexto. RepUblica Dominicana Sf No
El Salvador Si No

Aunque la mayoria de los paises de la region han esta-
blecido marcos politicos para la generacion descen- Guatemala Si Si
tralizada, no todos los que lo hicieron han adoptado la
facturacion neta (tabla 5). Es cierto que fijar el precio
adecuado para vender electricidad a la red puede re- ~ México No SI
sultar complicado. Por otro lado, cuanto mas tiempo
se mantenga el balance neto en la regién, mayor sera
el grupo que disfrute de una transferencia implicita de
recursos del sistema eléctrico. Cambiar a un enfoque Pery Sf 5t
de facturacion neta mas eficiente, en el que los precios
de la electricidad se ajusten a los costos de generacién
y transmision, podria ser politicamente factible eneste  Surinam Si No

Jamaica No Si

Nicaragua No Si

Panama No Si

Uruguay No Si

momento. Dar marcha atras a las politicas que gene-  Fuente: Banco Mundial
ran beneficios podria ser mas dificil una vez que los
beneficiarios se hayan convertido en un gran grupo de interés.

La promesa del comercio de electricidad

Otro mecanismo para aumentar la competencia en los sistemas eléctricos nacionales es el comercio internacional
de electricidad. América Latina y el Caribe es la region en desarrollo con la mejor infraestructura de interconexion
entre paises (mapa 5). Ya existen multiples lineas de transmisién en América Central, en los Andes y en la subregion
del Atlantico. Se estan construyendo o se han planificado varias mas. Dado el tamafio de la regién, un mercado
eléctrico totalmente integrado —como el de la Unién Europea— seria probablemente ineficiente desde el punto
de vista técnico. En todo caso, se pueden prever tres mercados subregionales.

El comercio fronterizo de electricidad puede aumentar la eficiencia por tres razones. La primera es que los distintos
paises tienen diferentes excedentes de capacidad de generacidn con respecto a sus necesidades (grafico 43). Los
que tienen excedentes sistémicos ganarian si pudieran exportar su electricidad, mientras que los que sufren escasez
se beneficiarian de la importacion. Los excedentes también evolucionan con el tiempo, de formas predecibles. Por
ejemplo, el consumo de electricidad esta creciendo rapidamente en Paraguay, lo que reduce el excedente dispo-
nible para las ventas al exterior. Sin embargo, la demanda de electricidad también esta creciendo rapidamente en
Brasil, lo que crea oportunidades de exportacién para los paises vecinos Argentina, Bolivia, Chile y Uruguay.
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Mapa 5. La regidn esta parcialmente conectada para el comercio fronterizo de electricidad
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Nota: Las lineas continuas representan redes de interconexion eléctrica operativas, mientras que las lineas discontinuas corresponden a redes en construc-
cion. El grosor de las lineas indica su capacidad de transmision.
Fuente: Comisién Regional de Interconexién Eléctrica (CRIE) para el panel izquierdo y Comisién de Integracién Energética (CIER) para el panel derecho.

Gréfico 43. La capacidad de generacién disponible supera el consumo de electricidad de la
carga maxima
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Fuente: Chattopadhyay y Timilsina (2021)

Una segunda fuente potencial de ganancias mutuas es el diferente costo de la generacién en los distintos paises. La
electricidad tiende a ser mds barata cuando la matriz de generacion es mas limpia, asi como en los paises donde la
eficiencia global del sistema es mayor. Al apoyar las importaciones de electricidad de los paises en los que es mas
barata, el comercio fronterizo puede conducir a una mayor suficiencia general de las energias renovables, con lo que
la recuperacién seria mas ecoldgica. También puede permitir a los paises en los que la reforma del sistema eléctrico
ha sido politicamente dificil <importar» eficiencia de los vecinos mas reformistas.

La tercera razén por la que el comercio fronterizo puede ser mutuamente beneficioso es el perfil temporal poten-
cialmente diverso del consumo de electricidad en los distintos paises. Las caracteristicas econémicas y sociales, jun-
to con el clima, determinan la estacionalidad del uso de la electricidad durante el afio y la distribucién de los picos de
demanda durante el dia (gréfico 44). En una regién geograficamente tan extensa como América Latina y el Caribe,
los husos horarios son una fuente adicional de complementariedad, ya que el sol puede ponerse con varias horas
de diferencia en los paises vecinos. Estos diversos perfiles de consumo favorecen las exportaciones de electricidad
mutuamente ventajosas en sentidos opuestos segun la hora del dia o el mes del afio.
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Grafico 44. Los distintos patrones de consumo de electricidad hacen que el comercio sea

mutuamente beneficioso
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Fuente: Chattopadhyay y Timilsina (2021)

La informacién sobre la capacidad instalada, los costos de generacién y los perfiles de consumo de los distintos
paises puede servir para simular cuanto se podria ganar con el comercio fronterizo de electricidad. Un estudio de re-
ferencia para este informe calcula las ganancias con respecto a la situacion actual. La simulacién asume que las lineas
de transmision dentro de cada una de las tres subregiones son suficientes como para soportar cualquier comercio
de electricidad que sea mutuamente ventajoso (Chattopadhyay y Timilsina 2021).

Los resultados demuestran que las ganancias del comercio subregional podrian ser considerables, y el precio de la
electricidad disminuiria en las tres subregiones (grafico 45). La subregion andina es la que mas se beneficiaria, ya que
el precio de la electricidad disminuiria un 23,4 % en promedio. Las ganancias serian mas modestas en la subregion
central. Para las tres subregiones en conjunto, los beneficios de la transmision necesaria serian 6,1 veces mayores
que los costos.

Grafico 45. Ganancias del comercio de electricidad en distintos supuestos

Ganancias anuales del comercio (en millon de USD) Precio promedio de la electicidad (USD/MWh)
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Nota: Las cifras miden el costo promedio a corto plazo, excluyendo el costo de capital.
Fuente: Chattopadhyay and Timilsina (2021)

Sin embargo, la capacidad de las lineas de transmisién internacionales no es el principal obstaculo para el comercio
fronterizo de electricidad. Concertar los acuerdos institucionales que hacen posible el comercio podria suponer un
mayor esfuerzo. Estos acuerdos se refieren a cuestiones como el compromiso de comprar la electricidad de un pais
vecino y el precio al que deben efectuarse las transacciones.
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Argentina

Acontecimientos recientes

La recuperacion econémica comenzoé en el cuarto trimestre de 2020, aunque de forma muy heterogénea entre los distintos sec-
toresy grupos de la poblaciéon. Mas de 20.000 empresas cerraron durante 2020. El impacto negativo de la crisis sobre los resulta-
dos del mercado de trabajo ha sido atin méas grave, ya que los ingresos de los hogares siguieron cayendo en toda la distribucion.
A pesar del repunte de la actividad econémica, las tasas de desempleo ain no han disminuido de manera significativa entre las
mujeresy las personas jévenes, y actualmente hay mas de 1,4 millones de desempleados. Después de haberse desacelerado hasta
el 36 % en 2020 debido al confinamiento, la inflacién se esta acelerando junto con la recuperacién econémica, a pesar de los
estrictos controles de precios, que amortiguan el ritmo y la fuerza de la recuperacién. Por medio de una serie de intervenciones y
controles adicionales, las autoridades han logrado recientemente estabilizar la brecha entre los mercados oficiales y paralelos de
divisas, aunque en niveles elevados de alrededor del 50-60 %, en un contexto de reservas del banco central excepcionalmente
bajas. Las reservas netas cayeron 8.000 millones de délares (USD) durante 2020 y a mediados de febrero se estimaban en 4.900
millones de ddlares (USD) (1,6 % del PIB).

Perspectivas

Se prevé unrepunte del PIB de un 6,4 % en 2021, dado el importante «efecto arrastre» del cuarto trimestre de 2020 (alrededor del
5,5%) y a medida que se emplee gradualmente la amplia capacidad inactiva. Los controles de precios y de capital podrian frenar la
inversién y la renovacién del stock de capital. Se prevé que el PIB no alcance el nivel de finales de 2019 hasta 2023, y que las tasas
de pobreza disminuyan modestamente a medida que se materialice la recuperacién econémica. En 2021, los prondsticos indican
que el 15,8 % de la poblacién se considerara pobre, por debajo del umbral de pobreza internacional de 5,5 délares (USD)/dia. Se
precisa un mayor rendimiento del mercado de trabajo para revertir los recientes aumentos de la pobreza. Los elevados precios de
los productos primarios podrian amortiguar el impacto negativo de «La Nifia» sobre la produccién agricola, lo que supondria un
importante aumento de divisas extranjeras que respaldaria el superavit por cuenta corriente y los ingresos publicos en 2021. La
desaparicién gradual del gasto en estimulo por el Covid-19, junto con el aumento de la recaudacién de ingresos a medida que la
economia se recupere, también contribuird a la reduccién del déficit fiscal en 2,5 puntos porcentuales del PIB en 2021. La moneti-
zacién parcial de las necesidades fiscales totales por parte del banco central se mantendra en 2021, a falta de acceso a los merca-
dos, lo que ejercera presion sobre la politica monetaria y, por tanto, sobre la inflacién y la estabilidad externa. Un acuerdo sobre un
nuevo programa del FMI que restablezca la sostenibilidad fiscal y refuerce las reformas para el crecimiento a largo plazo ayudaria
arenovar la confianza, reducir el riesgo soberano, facilitar el retorno a los mercados de crédito e incentivar las inversiones.

Riesgos y retos

La economia argentina ha tenido dificultades para crecer desde el final del superciclo de los productos primarios, y ha acumulado
desequilibrios fiscales y externos que han provocado una inflacién elevada y volatil, una baja inversion y un progresivo deterioro de
los resultados del mercado de trabajo. La pandemia del Covid-19 estall6 tras dos afios de recesion. En abril de 2020, el PIB sufrié la ma-
yor contraccidn jamas registrada, lo que provocé una fuerte caida del empleo y el cierre de empresas. A pesar de los efectos atenuan-
tes derivados del aumento del gasto en programas sociales, la proporcién de personas por debajo del umbral de pobreza nacional
super6 el 40 %. El paquete fiscal de emergencia y menores ingresos dieron lugar a un déficit histérico. La crisis y la pérdida de acceso
a los mercados condujeron a su monetizacion total, lo que agravé los desequilibrios macroeconémicos. Al reanudarse la actividad
econdmica, este exceso monetario provocd una mayor volatilidad de los tipos de cambio y un repunte de la inflacién. Ademas de su-
perar la crisis del Covid-19, la puesta en marcha de un programa macroeconémico solvente sigue siendo una prioridad fundamental
para reducir la inflacion, restablecer la confianza y encauzar la economia por una senda sostenible. A medio plazo, el reciente canje de
deuda con acreedores privados —refinanciacion de las obligaciones del servicio de la deuda y pequefios recortes de capital— exige
la pronta introduccién de reformas para garantizar la sostenibilidad fiscal y recuperar el acceso a los mercados de capitales.

Principales indicadores macroeconémicos
2018 2019  2020e  2021p  2022p  2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 25 -2,2 -10,0 6,4 17 19
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -53 -0,5 14 11 0,5 -04
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -52 -44 -92

Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 12,3 144 184 15,8 155 15,1

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacion, p = prondstico.

(a) Calculos basados en la armonizacion de SEDLAC, utilizando 2016-EPHC-S2 y 2018-EPHC-S2. Datos reales: 2018. Pronéstico actual: 2019. Prondsticos
de 2020 a 2022. (b) Proyeccion utilizando elasticidad promedio (2016-2018) con traspaso = 0,9 de acuerdo con el PIB per capita en Unidad de Divisa Local
(UDL) constante.
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Brasil

Acontecimientos recientes

La economia brasilefia se contrajo un 4,1 % en 2020. El programa Auxilio Emergencial (AE) amortigud la caida y apoyd una recupe-
racién impulsada por el consumo. La industria y el comercio minorista siguieron el mismo camino y superaron los niveles anteriores
ala pandemia a finales de 2020. Mientras tanto, los servicios, que son importantes para la creacién de empleo, siguen siendo débiles,
ya que el elevado niimero de contagios del virus en Brasil sigue afectando a las actividades presenciales. La agricultura se expandié
considerando el aumento de los precios de los productos primarios y un tipo de cambio debilitado. El mercado de trabajo se dete-
riord, y el desempleo aumenté un 2,3 % hasta alcanzar el 13,9 % en diciembre, mientras que la participacion de la poblacion activa
se redujo en 5,1 puntos porcentuales en 2020. El déficit por cuenta corriente se redujo del 2,7% de 2019 al 0,9% de 2020, y los flujos
de inversion extranjera directa (IED) se mantuvieron. La inflacidn se aceleré en el segundo semestre de 2020 ya que los precios de
los alimentos aumentaron un 15 %. La expansién fiscal del 11,2 % del PIB provocé que el déficit primario pasara del 0,8 % del PIB en
diciembre de 2019 al 9,5 % en 2020. En consecuencia, la deuda publica se dispard hasta un 88,6 % en 2020. Los efectos de la pande-
mia en el mercado de trabajo provocaron una caida de los ingresos laborales de los hogares que repercutié en toda la distribucién de
los ingresos. En cambio, el aumento de transferencias sociales llevé a una disminucion pronosticada de la pobreza al 10,9% (para 5,5
ddlares [USD], linea PPA de 2011), y al 1,4% (o 3,2 millones de personas) que viven en la pobreza extrema (1,90 ddlares [USD] de PPA).

Perspectivas

Para 2021 se anticipa una recuperacion parcial del PIB del 3,0 %, ya que el remanente es elevado, mientras que el rebrote de la
pandemia dificultara la actividad en la primera mitad del afio. La industria liderara esta recuperacién, mientras que los resultados del
sector de servicios dependen del programa de vacunacién. Se espera que la campafia de vacunacién se acelere a lo largo del afio. El
crecimiento de la mineria y la agricultura se beneficiara de la mejora de las condiciones externas. Se espera que la recuperacién en
curso contintie en 2022 (+2,5%) y 2023 (+2,3%). La reduccién de la pobreza sera limitada. Si el mercado de trabajo no absorbe a los
trabajadores desalentados y a las personas desempleadas, los ingresos del trabajo se estancaran y es probable que la reduccion de la
pobreza siga siendo temporal. En 2021, las tasas de pobreza (a 5,50 délares [USD] de PPA en 2011) seran ligeramente mas altas que
antes del Covid-19y volveran al 19,7 % en 2023. Se estima que la inflacién superara la meta oficial del 3,75 % en 2021 por la continua-
cion de las presiones sobre los precios de los alimentos, y el banco central reaccioné con una subida de las tasas de interés de 75 pun-
tos basicos en marzo hasta alcanzar el 2,75 %. La reciente renovacion del AE afadird alrededor de un 0,6 % del PIB al déficit primario
pronosticado anteriormente del 2,4 % del PIB en 2021, pero servira de apoyo al consumo de los hogares y suavizara el aumento de la
pobreza. La deuda bruta total alcanzard el 89,7%. La recuperacién del mercado de trabajo constituye un riesgo, ya que la creacion de
empleo depende de un panorama de recuperacion sostenida de la demanda y de la introduccién de reformas estructurales.

Riesgos y retos

En la dltima década, la economia brasilefia crecié un promedio de un 1,4 % anual (0,6 % per capita). La mayor parte del crecimiento de
los dltimos diez afios se debié a una demografia favorable, mientras que la productividad total de los factores disminuyé debido a con-
dicionamientos estructurales. No obstante, el pais impulsé importantes proyectos como la reforma laboral y de las pensiones, un nuevo
marco legal para el saneamiento, cambios en la legislacién sobre quiebras y la independencia del banco central. El presupuesto publico
estuvo sometido a una presion creciente por el alto nivel de gastos corrientes obligatorios y el aumento de las obligaciones en materia
de pensiones. La economia atin se estaba recuperando de la profunda recesién de 2015 y 2016 cuando se vio afectada por la crisis del
Covid-19, que provocé niveles de pobreza y desigualdad mas altos que los que siguieron a la recesién de 2015-2016. La crisis empeord
los desafios de Brasil en la reduccién de la pobreza. La amplia respuesta fiscal federal por medio del programa de transferencias directas
AE se tradujo en una disminucion de la pobreza y la desigualdad en 2020. Otras reformas necesarias son la liberalizacién del comercio,
la privatizacion de las empresas publicas, el sistema tributario, la flexibilizacién del gasto publico y la carrera del funcionariado.

Principales indicadores macroeconémicos
2018 2019  2020e  2021p 2022p  2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 18 14 -4 30 2,5 23
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 2.2 =27 -09 -15 =21 -2,5
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) =75 -6,6 -14,2 -6,2 -6,8 -64
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 75,3 74,3 88,6 89,7 91,1 92,5
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 19,8 19,6 10,9 20,1 19,9 19,7

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacidn, p = pronéstico.Calculos basados en la armonizacion de SEDLAC, utilizando 2013-PNADC-E1y 2018-PNADC-E1. Datos reales: 2018. Prondstico actual:
2019. Prondsticos de 2020 a 2022 Proyeccion utilizando elasticidad arco (2013-2018) con traspaso = 0,87 de acuerdo con el consumo privado per cépita en Unidad de Divisa
Local (UDL) constante. La proyeccion para 2020 se basa en microsimulaciones para reflejar las medidas de las politicas de emergencia.
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México

Acontecimientos recientes

El PIB se contrajo un 8,2 % en 2020, y sufrié una fuerte caida en la primera mitad del afio, ya que los shocks de demanda y oferta provo-
cados por la pandemia del Covid-19 tuvieron impactos sobre toda la economia. La recuperacién comenzé en la segunda mitad de 2020,
amedida que se suavizaron las restricciones a la movilidad en el ambito nacional y se produjo una reactivacion gradual de la demanda de
exportaciones de EE. UU. En diciembre de 2020 se recuperaron 3 millones de puestos de trabajo, aunque atn son 3,2 millones menos
(-5,8%) que en diciembre de 2019. En 2020 se registrd un superavit por cuenta corriente del 2,5 % del PIB como consecuencia de una
contraccion de las importaciones mayor que el descenso de las exportaciones. Al igual que en crisis anteriores, las remesas también
favorecieron esta dindmica con un aumento respecto a 2019. Las politicas monetarias y financieras desempenaron un papel fundamental
para impulsar la economia. Con una inflacion del 3,4 % para 2020 y unas expectativas a medio plazo dentro de la banda de tolerancia del
banco central (3 % + 1 %), el recorte de las tasas de interés oficiales ha continuado (del 725 % al 4,0 % entre febrero de 2020 y febrero
de 2021). El sector financiero recibié apoyo mediante amplias lineas de liquidez y crédito, y un programa para la concesion de periodos
de gracia. La respuesta fiscal fue limitada (por debajo del 1% del PIB) y se centré en pequefios créditos a las pymes y al sector informal,
asi como en transferencias sociales especificas a grupos vulnerables. El saldo fiscal de México se situ en el -3,9% del PIB debido a un
aumento moderado del gasto publico y a unos ingresos casi constantes impulsados por las fuertes medidas de administracién tributaria
y acuerdos fiscales con grandes empresas. La deuda publica como participacion en el PIB tuvo un considerable aumento puntual debido
al déficit, la reevaluacion de la deuda denominada en divisa extranjera y la caida del PIB.

Perspectivas

La economia crecera un 4,5 % en 2021. Durante el primer semestre, este crecimiento estara impulsado por la recuperacion parcial de
finales de 2020, la rapida reactivacién de la economia estadounidense que estimula las exportaciones de productos manufacturadosy la
distribucion gradual de las vacunas del Covid-19. En la segunda mitad de 2021, y con un mayor porcentaje de poblacién vacunada, en el
consumo interno se iniciard una recuperacién mas rapida, mientras que las importaciones domesticadas de finales de 2020 y principios
de 2021 también se aceleraran para reponer los inventarios. Aunque la amplia brecha de produccién negativa ayudard a contener los pre-
cios y permitira un margen de maniobra, la politica monetaria tendra que prestar atencién a la evolucion de las tasas de interés en EE. UU,,
sobre todo en la segunda mitad de 2021y en 2022. Se espera que el gobierno mantenga una politica fiscal conservadora, y que priorice
el gasto en sanidad, programas sociales e inversion. El presupuesto para 2021 tiene como finalidad estabilizar y lograr una disminucion
gradual del coeficiente deuda publica/PIB a medio plazo. Se espera que el crecimiento continuado del empleo y los ingresos del trabajo,
junto con las transferencias sociales, conlleven una reduccién gradual de la pobreza monetaria en 2021y 2022. El ritmo de vacunacién
serd fundamental para el ritmo de la recuperacién econdmica. Ademas, la inversion privada puede verse afectada significativamente si
no se modifican las reformas propuestas relacionadas con la participacién del sector privado; en particular, en la industria energética.

Riesgos y retos

La recuperacién en 2021 depende de la velocidad de vacunacidn, del crecimiento de EE. UU. y de la recuperacién de los mercados de
trabajo. Sin embargo, para lograr una recuperacion mejor y mas sostenida a medio plazo, el pais también tendra que abordar algunos
de los retos precrisis mas acuciantes para el crecimiento y la inclusion, que al mismo tiempo son condicionantes para la creacién
de empleo en la actualidad. Entre ellos se encuentran el acceso a financiacion, la reduccion de la carga normativa, la habilitacion de
infraestructuras resilientes, la mejora de los servicios publicos y la facilitacion del acceso a los mercados de trabajo. A corto plazo, la
incertidumbre acerca de la dindmica de la pandemia seguira pesando sobre la demanda interna hasta que una gran parte de la pobla-
cion esté vacunada. La recuperacion de la inversion ya gradual podria ser mas lenta si no se ajusta el enfoque hacia la participacion
del sector privado en algunos sectores; en particular, el energético. Amortiguadores fiscales erosionados, combinados con presiones
de gasto crecientes y retrasadas (en servicios publicos e infraestructuras) y el objetivo de las autoridades de salvaguardar la sosteni-
bilidad de la deuda, exigen una reforma tributaria que propicie el espacio fiscal. Ademas, para ganar credibilidad en el mercado, sera
necesario un cambio en la situacién financiera de PEMEX. Por el lado positivo, México tiene las ventajas de formar parte del acuerdo
T-MEC, de tener una gran apertura comercial y de contar con una base manufacturera consolidada y bien conectada con las Cadenas
Globales de Valor (CGV), lo que presenta importantes oportunidades.

Principales indicadores macroeconémicos
2018 2019  2020e 2021p 2022p  2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 18 14 -4 30 2,5 2,3
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -2,2 =27 -0,9 15 2] 215
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) =5 -6,6 -14,2 -6,2 -6,8 -64
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 75,3 74,3 88,6 89,7 91,1 92,5
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 22,7 20,7 24,8 221 21,1 20,2

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacidn, p = prondstico. (a) Calculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando 2018-ENIGHNS. Datos reales: 2018. Prondstico actual:
2019. Pronésticos de 2020 a 2022. (b) Tomando como referencia un modelo de microsimulacién para 2019-2020. Para 2021-2022, se parte de una distribu-
cién neutra con traspaso = 0,87 conforme al consumo privado per cépita.
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Bahamas

Se estima que el PIB se contrajo un 16,2 % en 2020 debido al impacto de la pandemia del Covid-19 sobre el turismo —Ila prin-
cipal actividad econémica y fuente de ingresos del pais—. Con mas del 50 % de la mano de obra empleada en dicho sector, el
desempleo sigue aumentando, y afecta de manera significativa a las personas mas vulnerables. Se prevé que la pobreza supere
con creces el 13 %. La pandemia interrumpid los trabajos de reconstruccién tras el huracan Dorian, asi como las reformas fiscales
estructurales destinadas a mejorar y diversificar los ingresos, y a reforzar la estabilidad financiera y el entorno empresarial.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 3,0 1,2 -16,2 2,0 8,5 40
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -12,1 07 -174 -215 -14.8 111
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -34 -1,7 -6,6 -12,3 -89 -46
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 62,6 6138 69,1 89,0 884 864

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacion, p = prondstico.
(a) Las balanzas fiscales se refieren a los afios fiscales (1 de julio-30 de junio).

Barbados

Con las medidas de cuarentenay el impacto de la pandemia sobre el turismo, se estima que el PIB de Barbados se contrajo un17,3
% en 2020. Se prevé que el déficit por cuenta corriente haya aumentado hasta un 78 % del PIB. La pobreza podria haber aumen-
tado como consecuencia de las pérdidas de empleo, el cierre de empresas y la disminucién de las remesas a causa de la pandemia.
La pandemia interrumpe los esfuerzos de reformas emprendidas en el marco del plan de Recuperacion y Transformacién Econé-
mica de Barbados (BERT, por su sigla en inglés) para mantener el superavit primario y reducir la carga de deuda.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes -0,6 -0]1 -173 44 72 19
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -5,0 -3]1 -78 -11,0 -86 -6,1
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -0,3 3,8 -47 -3,0 -04 06
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 125,6 122,2 1489 1427 1294 1247

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacion, p = prondstico.

Belice

Belice entré en la pandemia del Covid-19 con una elevada deuda publica, vulnerabilidades externas y una baja tasa de crecimiento
econdmico. Se espera que la crisis aumente la pobreza y el desempleo. A su vez, la proteccion de las personas vulnerables sigue
siendo una prioridad politica. Las autoridades han acumulado reservas y siguen inyectando abundante liquidez. El crecimiento se
recuperara lentamente a medio plazo, mientras que los riesgos a la baja siguen siendo elevados y susceptibles de sufrir shocks
naturales y retrasos en la administracién de vacunas.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 29 18 14 19 64 4,2
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -8,1 -96 -8,1 -77 -74 -72
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -11 -47 -109 -10,9 -73 5]
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 95,9 973 1254 1324 1297 1275

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacion, p = prondstico.
Las balanzas fiscales se refieren a los afios fiscales (1 de abril-31 de marzo).
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Bolivia

Tras la recesién provocada por la pandemia, se espera que la economia repunte en 2021 gracias a la relajacion de las restricciones a
la movilidad y a los esfuerzos de expansion. El crecimiento se ralentizard a medio plazo debido a la disminucién del margen de ma-
niobra para las politicas expansivas. En consecuencia, se espera que la pobreza vuelva a los niveles anteriores a la crisis en 2023. Las
perspectivas de Bolivia a medio plazo dependen de su capacidad para reducir los desequilibrios macroeconémicos, generar espacio
fiscal para blindar el gasto social y proteger a las personas vulnerables, y poner en marcha nuevas fuentes de crecimiento y empleo.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 42 2,2 -78 47 35 30
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -45 -33 -0,8 -30 -14 -0,7
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -8,1 =72 -12,0 -89 -6,0 -47
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 53,3 58,8 772 811 81,3 80,5
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011 234 19,9 287 241 217 19,9

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacién, p = prondstico.

(a) Célculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando 2008-EH, 2011-EH y 2018-EH. Datos reales: 2018. Pronéstico actual: 2019. Prondsticos de 2020 a
2022. (b) Proyeccion utilizando elasticidad promedio (2008-2011) con traspaso = 1de acuerdo con el PIB per cépita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.

Chile

Se espera que Chile reanude su crecimiento en 2021, a medida que el gobierno mantenga el estimulo y se suavicen las restricciones a
la movilidad con la distribucién de las vacunas. Las perspectivas a medio plazo de Chile dependen de su capacidad para satisfacer las
demandas de un acceso mas equitativo a las oportunidades, preservando al mismo tiempo una gestién macroeconémica eficaz, restau-

rando la confianza del sector privado y desbloqueando las ganancias de productividad para una economia més diversificada. Estas mis-
mas politicas serian fundamentales para reducir la pobreza causada por la pandemia y sentar las bases para un crecimiento mas inclusivo.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 39 11 -6,0 55 3,5 2,5
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -36 -39 15 07 -1 -19
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) 15 2,7 =75 =32 -3} 2,2
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 256 279 330 345 377 40,1
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011 34 3,3 33 27 2,3 2]

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacidn, p = prondstico. Calculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando 2017-CASEN. Datos reales: 2017. Prondstico actual: 2018-19.
Pronésticos de 2020 a 2022. Proyeccion utilizando un modelo de microsimulacién para 2020 y distribucion neutra con traspaso = 0,8 de acuerdo con el PIB per cépita en
Unidad de Divisa Local (UDL) constante para 2021-2022.

Al . s .
Colombia
El PIB se contrajo un 6,8 % en 2020 y se estima que la pobreza (linea de pobreza de 5,5 délares [USD]/dia) ha aumentado mas
de un 5,5 %. La contundente respuesta del gobierno a la crisis del Covid-19 ha servido para salvar vidas y medios de subsistencia,
pero ha reducido el espacio fiscal. Si la vacunacion contra el Covid-19 prosigue segun lo previsto, se prevé que el PIB crezca un

5,0 % en 2021y que la incidencia de la pobreza se estabilice. Apoyar la actividad econdmica y a los hogares vulnerables, al mismo
tiempo que se normalizan las cuentas fiscales, requerira un plan fiscal firme y convincente a medio plazo.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 2,6 33 -68 50 43 42
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -41 -44 -3,3 -46 -43 -472
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) =22 -2,6 -70 -8,3 -49 -3,7
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 51,3 52,2 66,7 704 68,9 674
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011 28,2 294 34,9 32,2 299 30,2

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacion, p = pronéstico. Célculos basados en la armonizacion de SEDLAC, utilizando 2008-GEIH y 2018-GEIH. Datos reales: 2018. Pronéstico
actual: 2019. Pronésticos de 2020 a 2022.
Proyeccion utilizando elasticidad promedio (2008-2018) con traspaso = 0,87 de acuerdo con el PIB per capita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.
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Costa Rica

La crisis del Covid-19 interrumpid la incipiente recuperacién econémica y la consolidacién fiscal de Costa Rica, y el PIB se contrajo un
4,6 % en 2020. La pérdida de empleo e ingresos entre personas vulnerables dio lugar a un aumento de la pobrezay la desigualdad, a pe-
sar de una respuesta politica adecuada. Se espera que el crecimiento se recupere en 2021y 2022 gracias a una mayor demanda externa,

incluido el turismo, y a un repunte de la inversion, a medida que las reformas estructurales y los esfuerzos de consolidacion fiscal recu-
peran la confianza del mercado. La reduccion de la pobreza depende de que se profundice en un enfoque de equidad en las reformas.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 21 2,2 -46 2,6 3,3 3]
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -30 -23 -2,5 -32 -30 -29
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -57 -6,7 -86 -69 -57 -42
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 51,7 56,5 679 72,0 75,0 76,1
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 1,2 10,6 13,0 12,9 12,2 1,7

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacion, p = prondstico. Célculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando 2018-ENAHO. Datos reales: 2018. Prondstico actual: 2019.
Pronésticos de 2020 a 2022. Las proyecciones se basan en un modelo de microsimulacion.

Dominicad

La economia de Dominica se contrajo un 10 % en 2020 a raiz de los shocks provocados por la pandemiay el repentino freno al tu-
rismo. Se espera que la pobreza haya aumentado debido a este descenso de la actividad econdmica. Las presiones fiscales siguen
siendo significativas, lo que pone de manifiesto la necesidad de una consolidacién y una mayor resiliencia fiscal. El riesgo de pro-

blemas de endeudamiento sigue siendo elevado. A medida que la pandemia remite, las perspectivas de crecimiento a medio pla-
zo parecen favorables mientras Dominica inicia su transicién hacia una economia mas resiliente al clima y los desastres naturales.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 23 36 -10,0 1,0 30 25
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -43,5 -279 -304 -24.8 -20,1 -13,5
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -19,3 9.8 -10,2 -50 -3,7 -15
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 76,9 78,8 88,1 95,6 98,3 977

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacion, p = pronéstico (particularmente incierta en el caso de las islas del Caribe oriental).
(a) Las balanzas fiscales se refieren a los afios fiscales (1 de julio-30 de junio).

Vd . 3 3
Republica Dominicana
La economia empieza a recuperarse tras una contraccion econémica del 6,7 % en 2020. Aunque se prevé que el crecimiento
del PIB alcance un 5,5 % en 2021, sigue existiendo una brecha de produccién de un 2,9 %, que se espera que desaparezca en
2023-2024. A pesar del aumento del gasto social para mitigar el impacto de la pandemia, se calcula que la pobreza aumenté en

2,4 puntos porcentuales, hasta un 23,4 % en 2020. La puesta en marcha de politicas de recuperacion ofrece la oportunidad de
abordar problemas estructurales de larga duracién, como la creacién de empleo en el sector formal.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 70 51 -6,7 515 48 48
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -14 -14 -18 -2, -28 -30
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -2,6 215 -77 -4,6 -2,6 2]
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 376 404 56,7 56,7 54,5 52,2
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 13,9 124 13,8 12,8 1,7 10,7

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacion, p = prondstico.

Los indicadores fiscales se presentan para el sector publico no financiero (es decir, excluyendo las balanzas cuasifiscales y la deuda del banco central).

Calculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando 2018-ECNFT-Q03. Datos reales: 2018. Prondstico actual: 2019. Prondésticos de 2020 a 2022.
Proyeccion utilizando distribucion neutra (2018) con traspaso = 0,87 de acuerdo con el PIB per cépita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.
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Ecuador

Después de una recesién provocada por la pandemia, se espera que la economia emprenda una timida recuperacién en 2021
gracias a la relajacién de las restricciones a la movilidad. Al carecer de amortiguadores macroeconémicos y tener un acceso
limitado a financiacién externa, no se espera que el nuevo gobierno ponga en marcha un paquete de estimulo para sostener la
recuperacion. Por lo tanto, para mantener la confianza, sentar unas bases sélidas para la recuperacion y estabilizar los coeficientes
de deuda publica, se necesitaran reformas estructurales adicionales, incluidas la mejora de la eficiencia y la progresividad de la
politica fiscal, y la captacion de inversion privada.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 13 00 -6,8 34 14 18
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -1,2 -0]1 28 20 1,6 14
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -3,2 =31 -6,5 25 01 16
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 461 51,5 64,9 65,8 64,2 61,0
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 242 254 333 2922 297 28,3

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacién, p = pronéstico

Calculos basados en la armonizacion de SEDLAC, utilizando 2018-ENEMDU. Datos reales: 2018. Prondstico actual: 2019. Prondsticos de 2020 a 2022.
Las proyecciones se basan en un modelo de microsimulacién e incluyen medidas de compensacion gubernamentales.

EFl Salvador

El Salvador logré contener los peores efectos de la crisis del Covid-19, pero lo hizo a un alto costo macroecondmico y fiscal debi-
do alas vulnerabilidades fiscales acumuladas antes de la crisis y a la generosidad de la respuesta fiscal del gobierno, que se financié
mayormente con deuda. Se precisa una gran consolidacién fiscal y el reto sera gestionarla al mismo tiempo que se fomenta la
recuperacién econémica y se mitiga el continuo impacto social y de pobreza de la pandemia del Covid-19.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 24 24 -8,6 41 31 24
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -47 -2]1 -14 -2]1 -2,7 -3
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -26 -30 91 -5,7 -6,3 -74
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 72,7 73,3 88,3 89,1 91,1 948
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 26,3 223 269 252 238 23

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacion, p = prondstico

Balanza fiscal y primaria corresponde al sector publico no financiero. Deuda significa deuda pablica total. Célculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando
2018-EHPM. Datos reales: 2018. Pronéstico actual: 2019. Pronésticos de 2020 a 2022.

Proyeccion utilizando distribucién neutra (2018) con traspaso = 1 de acuerdo con el PIB per cépita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.

Granada

La pandemia del Covid-19 golpeé duramente a Granada tanto en lo social como en lo econémico. La interrupcion del turismo
provocd una enorme contraccién econémica y un aumento de la deuda publica. A pesar de las medidas de apoyo del gobierno
a las personas mas afectadas, se prevé que la tasa de pobreza haya aumentado considerablemente. Se espera que, con la reanu-
dacién gradual del turismo a medio plazo, la economia se recupere. Sin embargo, los riesgos para las perspectivas siguen siendo
elevados y dependen de la evolucion de la pandemia y de las restricciones a los viajes internacionales.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 4] 19 -12,6 3,5 5,0 49
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -159 -159 -25.2 -236 -209 -139
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) 46 50 03 1,0 2,1 3]

Deuda publica (en porcentaje del PIB) 644 594 70,6 711 68,2 617

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacién, p = prondstico (particularmente incierta en el caso de las islas del Caribe oriental).
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Guatemala

La pandemia del Covid-19 interrumpié un prolongado periodo de crecimiento sostenido, impulsado por la demanda interna. Sin
embargo, la resiliencia de las remesas y las exportaciones, y los paquetes de estimulo fiscal contribuyeron a aliviar el impacto de
la pandemia. La distribucidn de vacunas en el segundo semestre de 2021 favorecera la recuperacidn, que podria quedar eclipsada,
en parte, por una esperada consolidacién fiscal. Se espera que la pobreza disminuya progresivamente en el marco de una reduc-
cién gradual de los programas sociales relacionados con la pandemia.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 3.2 3,8 -1,8 36 40 3,8
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 038 24 49 32 19 04
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -19 -2,3 -49 -3,5 =21 -16
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 26,2 26,6 314 329 326 32,0
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 46,6 457 47 46,1 454 447

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacion, p = prondstico. Calculos basados en la armonizacion de SEDLAC, utilizando 2014-ENCOVI. Datos reales: 2014. Prondstico actual: 2015-2019.
Prondsticos de 2020 a 2022. Proyeccion utilizando distribucion neutra (2014) con traspaso = 0,7 de acuerdo con el PIB per cépita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.

A ]
Guyana
Guyana creci6 a una tasa extraordinaria de un 43,5 % en 2020, después de cumplir un afio en la produccién de petréleo. La propaga-
cion de los efectos positivos se vio atenuada por una profunda contraccion de la economia no petrolera, provocada por las medidas
de contencién de la pandemia del Covid-19. Aunque la produccién de petréleo estd estimulando el crecimiento, siguen existiendo

importantes riesgos relacionados con la gestién de esta nueva riqueza. Guyana se enfrentara al reto de transformar su floreciente
riqueza petrolifera en capital humano, capital fisico y activos financieros para aumentar el bienestar de forma generalizada.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 44 54 435 20,9 26,0 230
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -573 -556 -10,5 038 15,0 273
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) =27 -2.8 -94 -86 -4,0 -29
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 35,8 32,6 474 427 38,8 375

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacién, p = prondstico. (a) PIB no petrolero a precios de 2012 (b) Petréleo a 54 délares (USD) por barril. (c) La inversion bruta de capital fijo
incluye el petréleo. (d) Definicién de la balanza de pagos en délares (USD) corrientes.

o g »

.
Haiti
La pandemia del Covid-19 y la agitacién politica hicieron mella en la economia haitiana, y se estima que el PIB se contrajo un 3,4 %
en el afio fiscal haitiano de 2020. La suspension de los servicios sanitarios esenciales y el cierre de los centros de ensefianza han
minado el capital humano, con posibles efectos en el bienestar a largo plazo. La recuperacion econémica requerira la contencion

de la pandemia y, sobre todo, estabilidad politica, asi como una transicién hacia una economia més diversificada y una mayor
resiliencia a shocks de desastres naturales.

2017/18 2018/19 2019/20e 2020/21p 2021/22p 2022/23p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 17 -17 -34 -07 15 20
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -44 -1,7 58 -2,0 -0,5 2,2
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -26 =22 -4 -34 -26 -28
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 232 257 28,8 32,3 32,1 30,8
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 46,7 485 51 51,8 517 51,5

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacion, p = prondstico. Calculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando 2012-ECVMAS y tasas de crecimiento del afio fiscal. Datos
reales: 2012. Pronéstico actual: 2013-2019. Pronésticos de 2020 a 2022. Proyeccion utilizando distribucién neutra (2012) con traspaso = 1de acuerdo con el
gasto de hogares per capita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.
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Honduras

Segun los prondsticos, la economia hondurefia se contraera un 9 % en 2020 debido al doble impacto de la pandemia del Co-
vid-19 y los huracanes Eta e lota. Todo ello provocé altos niveles de inseguridad alimentaria y un aumento de la pobreza y la
desigualdad, ya que los hogares vulnerables perdieron ingresos. En 2021 se prevé un repunte con el apoyo de una politica macro-
econdmica anticiclica y el restablecimiento del comercio y la inversién. Sin embargo, si la crisis sanitaria se prolonga, es posible
que la recuperacion sea mas lenta.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 37 27 -90 45 39 3,8
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -54 -07 -12 -15 -17 =23
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -09 -09 -56 -4,0 -10 -10
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 4272 431 53,9 55,6 55,1 54,5
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 504 49 554 5471 531 52,5

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacién, p = prondstico. Los datos fiscales se refieren al sector publico no financiero. Calculos basados en laarmonizacién de SEDLAC, utilizando 2018-EPHPM. Datos
reales: 2018. Prondstico actual: 2019. Prondsticos de 2020 a 2022. Proyeccién utilizando modelo de microsimulacion (pérdida de empleo de acuerdo con el PIB sec-
torial per cépita en Unidad de Divisa Local [UDL] constante; cambios salariales de acuerdo con el consumo privado per cépita en Unidad de Divisa Local [UDL]).

Jamaica

Jamaica logré importantes avances en materia de estabilidad macroeconémicay reduccién de la deuda entre 2013y 2020. Sin em-
bargo, la pandemia del Covid-19 ha sumido el pais en su mayor recesién en décadas. Esta situacion esta afectando al bienestar de
los hogares a través de la pérdida de ingresos y puestos de trabajo, con el consiguiente aumento de la pobreza. Los impactos sobre

la poblacién han sido desiguales, por lo que es probable que aumente la desigualdad. Los riesgos a la baja son elevados debido a la
vulnerabilidad del pais a las catéstrofes naturales y a la incertidumbre sobre la duracién e intensidad de la pandemia del Covid-19.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 19 09 -100 30 38 32
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -15 -2]1 -19 -33 -43 -39
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) 1,0 04 -4,0 03 03 03
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 977 943 10,1 100,7 894 82,0

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacion, p = prondstico.
(a) Las balanzas fiscales se refieren a los afios fiscales (1 de abril-30 de marzo).

Nicaragua
La crisis sociopolitica unida al brote del Covid-19 provocé una recesion econdmica de tres afios en Nicaragua y un aumento acor-
de de los niveles de pobreza. La pérdida de confianza de las empresas y la incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia han pa-

ralizado el consumo y la inversién. El sector externo se ha visto gravemente afectado por la paralizacion del turismo y las tensiones
financieras. La continua y creciente incertidumbre politica y la previsible consolidacidn fiscal frenaran el crecimiento a medio plazo.

2018  2019e 2020p 2021p 2022p  2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes -40 -39 25 09 1,2 14
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -19 6,0 76 4,5 2,7 -0,2
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -4,0 -17 -37 -54 -3/ -06
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 56,2 58,5 65,7 68,6 69,0 66,5
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 332 358 38,2 38,3 38,3 38,2

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacion, p = prondstico.

(a) Balanza fiscal y primaria corresponde al sector publico no financiero.

(b) Deuda se refiere a la deuda publica total. (c) Calculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando 2014-EMNV. Datos reales: 2014. Prondstico
actual: 2015-2019. Pronésticos de 2020 a 2022. (d) Proyeccién utilizando distribucién neutra (2014) con traspaso = 1 de acuerdo con el PIB per cépita en
Unidad de Divisa Local (UDL) constante.
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Panama

Panama sufrié el mayor recuento de casos del Covid-19 en América Latina y una contraccion del PIB de un 17,9 % en 2020, ya que
su economia depende de sectores gravemente afectados por la pandemia como el transporte aéreo, el comercio minorista, el
turismo y la construccién. La pobreza aumenté en dos puntos porcentuales, mientras que la deuda publica se disparé en casi 20
puntos porcentuales del PIB. Panama afronta el reto de reactivar el crecimiento y reducir la pobreza, al mismo tiempo que equilibra
sus cuentas fiscales para mantener su codiciada calificacion soberana de grado de inversion.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 36 30 -179 99 78 49
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -76 -54 -07 =22 -2,8 -3,3
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -2,9 -3,5 -10,0 -8,2 -6,7 -53
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 396 464 644 63,3 61,3 60,3
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 12,6 121 14,9 13,8 12,9 12,6

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacion, p = prondstico.

Calculos basados en la armonizacidn de SEDLAC, utilizando 2018-EH. Datos reales: 2018. Pronéstico actual: 2019. Pronésticos de 2020 a 2022.

Proyeccién utilizando elasticidad neutra (2018) con traspaso = 0,87 de acuerdo con el PIB per cépita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.

Paraguay

En general, Paraguay esta afrontando el shock econémico del Covid-19 y la recesién mundial con relativa eficacia, y se estima que
el pais ha tenido el menor retroceso econémico de la region en 2020. Sin embargo, la pobreza urbana ha aumentado durante el
periodo pandémico, y el aumento de las infecciones y el retraso en la vacunacién a principios de 2021 plantean desafios no solo
para la respuesta del sector sanitario, sino también para la cohesién social y la trayectoria de la recuperacién econdmica.

2018 2019 2020 e 2021p 2022 p 2023 p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 32 -04 -11 35 40 38
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -0,2 -06 0,3 11 10 08
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -1’3 -2,8 -6,2 -4,0 -26 21
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 214 24,5 342 357 355 338
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 15,6 154 16,5 15,7 15,1 144

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacion, p = pronéstico. (a) Calculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando 2013-EPH y 2018-EPH. Datos reales: 2018. Pron6stico
actual: 2019. Prondsticos de 2020 a 2022. (b) Proyeccion utilizando elasticidad promedio (2013-2018) con traspaso = 1 de acuerdo con el consumo privado
per cépita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.

Peru

Se espera que la economia peruana repunte en torno a un 8 %, impulsada por una recuperacién general de la demanda interna y
las exportaciones. La pobreza disminuir ligeramente este afio, aunque las transferencias monetarias adicionales podrian acelerar
su reduccidn. Estas proyecciones estan condicionadas por la evolucién de la segunda ola de la pandemia y el éxito de los progra-
mas de vacunacion. Para las perspectivas a medio plazo es fundamental superar los problemas estructurales relacionados con la
informalidad generalizada, la limitada diversificacion econémica y la escasa eficacia del estado.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 40 2,2 -1 81 45 4]

Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -7 15 0,5 0,3 -0]1 -0,3
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -2,3 -16 -89 55 =35 =25
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 26,6 270 350 377 386 393
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 223 20,6 26,6 255 22,9 20,8

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacién, p = prondstico. Calculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando 2016-ENAHO y 2018-ENAHO. Datos reales: 2018.
Prondstico actual: 2019. Prondsticos de 2020 a 2022. Proyeccidn utilizando elasticidad promedio (2016-2018) con traspaso = 1 de acuerdo con el PIB per
capita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.
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Santa Lucia

La pandemia del Covid-19 provocé una drastica contraccién del PIB de un 20 % en 2020 y un brusco aumento de la deuda publica
hasta el 87 % del PIB. Las personas pobres y los grupos mas vulnerables se han visto afectados de forma desproporcionada por
la crisis, a lo que se suman las amenazas potenciales de la exposicidon a fenédmenos climaticos extremos, que se ven exacerbadas
por el cambio climatico. Es fundamental que el gobierno equilibre las medidas fiscales a corto plazo para mitigar el impacto sobre
las personas mas desfavorecidas con reformas estructurales a largo plazo que mantengan la sostenibilidad fiscal y econémica.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 26 17 -204 11 12,3 81
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 22 46 -144 -13.2 -3 12
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -10 -34 -1,5 -97 -6,3 -472
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 60,1 604 86,5 96,0 933 92,0
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 19,0 19,0 246 245 20,6 19,3

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacién, p = pronéstico (particularmente incierta en el caso de las islas del Caribe oriental). Las balanzas fiscales se refieren a los afios fiscales (1 de
abril-31 de marzo). Célculos basados en la armonizacion de SEDLAC, utilizando 2016 SLC-HBS. Datos reales: 2016. Pronéstico actual: 2017-2019. Prondsticos de 2020 a 2022.
Proyeccion utilizando distribucion neutra (2016) con traspaso = 0,87 de acuerdo con el PIB per capita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.

Q) [} 3 » L] (1] . 3 .
San Vicentle y las Granadinas
El PIB se contrajo un 4,2 % en 2020 tras los shocks provocados por la pandemia y la repentina interrupcién del turismo. Se prevé
que la pobreza haya aumentado debido a la contraccién econédmica y a la caida de los ingresos de los hogares. Tras varios afios
de déficits presupuestarios minimos y superavits primarios, el shock econémico del Covid-19 ejercera presién sobre las finanzas

publicas. La considerable inversién publica, que incluye el puerto y un nuevo hospital, también planteara problemas fiscales. El
riesgo de endeudamiento sigue siendo elevado.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 2,2 05 -4,2 02 50 32
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -12,0 -100 -18,7 -16,9 -154 93
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -09 -23 =72 -64 -6,2 -54
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 756 75,2 879 89,7 90,8 90,8

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacidn, p = prondstico (particularmente incierta en el caso de las islas del Caribe oriental).
(a) Las balanzas presupuestarias y la deuda publica se refieren al gobierno central.

Surinam

Surinam es una economia pequefia que se basa en los recursos naturales. Durante los Gltimos afios, las autoridades no han abor-
dado adecuadamente la estabilidad macroeconémica y la volatilidad de los ingresos procedentes de los productos primarios. Un
gobierno de reciente creacion ha adoptado un programa de estabilizacién macroecondmica y esta negociando con el FMI para
obtener apoyo. La pandemia del Covid-19 agudizé las deficiencias internas, lo que provocé una fuerte contraccion del PIB y un
aumento del desempleo y la pobreza. El descubrimiento de petréleo en alta mar, si se gestiona adecuadamente, podria permitir
una consolidacién fiscal y un mayor crecimiento a medio plazo.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 26 0,3 -14,5 -19 01 13
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -34 -12,2 6,0 95 83 81
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -4 214 -16,7 -12,7 -8,6 =53
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 72,5 9338 1483 1344 1392 141,2

Fuente: Banco Mundial.
Notas: e = estimacién, p = prondstico. (a) Las balanzas presupuestarias y la deuda publica se refieren al gobierno central.
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Uruguay

A pesar de una contraccion del PIB del 5,8 % en 2020, Uruguay se prepara para un repunte de mas del 3 % en 2021y 2022. Aunque
los planes inmediatos de consolidacion fiscal se aplazaron, el compromiso del gobierno con la sostenibilidad fiscal se refleja en la
reduccién de los gastos no relacionados con el Covid-19 y la adopcién de una regla fiscal. La red de proteccion social existente
en el pais protegi6 a las personas mas vulnerables de la recesion econémica, pero los riesgos apuntan a la baja, sobre todo por el
cierre de las fronteras al turismo extranjero.

2018 2019 2020e 2021p 2022p 2023p

Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 0,5 03 -58 34 31 25
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 0,0 09 -0,5 -4 -07 -06
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) =3 -39 =515 -4,0 =31 24
Deuda publica (en porcentaje del PIB) 55,5 56,7 66,3 677 673 64,8
Tasa de pobreza (5,5 USD por dia, PPA de 2011) 3 3,2 472 3,5 3 26

Fuente: Banco Mundial.

Notas: e = estimacion, p = prondstico.

Sector publico no financiero. No se incluyen los ingresos asociados con los «cincuentoness.

Célculos basados en la armonizacién de SEDLAC, utilizando 2014-ECH y 2018-ECH. Datos reales: 2018. Pronéstico actual: 2019. Pronésticos de 2020 a 2022.
Proyeccion utilizando elasticidad arco (2014-2018) con traspaso = 1de acuerdo con el PIB per cépita en Unidad de Divisa Local (UDL) constante.
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