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A. Antes de la pandemia, América Latina y el Caribe tenia el menor
crecimiento econdmico en décadas y un limitado espacio de politica’

e La pandemia del COVID-19 impacté América Latina y el Caribe en indice
un momento de debilidad de su economia y de vulnerabilidad
macroeconomica. En el decenio posterior a la crisis financiera
mundial (2010-2019), la tasa de crecimiento del PIB regional disminuyd

del 6% al 0,2%; mas aun, el periodo 2014-2019 fue el de menor A. Antes de la pandemia, América Latina
crecimiento desde la década de 1950 (0,4 %) (véase el grafico 1y el y el Caribe tenia el menor crecimiento
primer Informe de esta serie). economico en décadas y un limitado

e A medida que la pandemia se propaga en la region, su caracterizacion espacio de politica .....c.cceeveerieeieeniiecieeee, 1
como crisis sanitaria, econémica y social es cada vez mas evidente. . i »
Por su parte, la dimensién vy la duracion de sus efectos, si bien dificiles B. La pandemia llevara a la mayor contraccion
de cuantificar debido a la incertidumbre, comienzan a ser percibidas con de la actividad economica en la historia
claridad. Sera la causa de la mayor crisis econémica y social de la de 12 region ... 7

region en décadas, con efectos muy negativos en el empleo, el combate

a la pobreza y la reduccién de la desigualdad. C. Respuestas de politica para enfrentar

los efectos econdmicos y sociales

* El objetivo de este segundo Informe Especial es dimensionar los de la pandemia......ccccceeeeeeevereeseseeseeeeens 13
efectos econdmicos de la pandemia en el corto y mediano plazo. Para
el corto plazo, es decir en el curso de 2020, se presentan estimaciones D. Proyecciones de crecimiento de los paises
de la dindmica de la produccion, el empleo, la pobrezay la distribucién del de América Latina y el Caribe en 2020....15
ingreso con base en la informacién disponible al 17 de abril de 2020, que
abarca todas las subregiones de América Latina y el Caribe y muchas de E. Desafios de la politica macroeconomica
sus economias. Asimismo, se detallan las principales medidas de politica para seguir avanzando en la mitigacion
macroecondmicas para enfrentar los efectos de la pandemia anunciadas de los efectos de la crisis............cocceenee. 17
hasta esa fecha. .

] i . o o ) FE Efectos estructurales de la pandemia:
e Dimensionar la caida de la actividad econémica permite comenzar a el mundo posterior al COVID-19 .............. 18

determinar la magnitud del esfuerzo para un regreso a la normalidad.

Pero ese regreso no serd y no debe ser una vuelta a la situacion existente - ,

antes de la pandemia. La visién de mediano plazo con la que concluye Bibliografia......cccceeeeeiiiieeeieeeee e 21
este Informe ilustra los cambios estructurales en la organizacion de la

actividad productiva que estén en proceso y que se intensificaran. Esto

ademas tendra impactos, en ocasiones irreversibles, en la estructura

laboral, el empleo y el bienestar.

e De la conjuncion de las estimaciones cuantitativas de corto plazo y las
previsiones sobre los principales cambios cualitativos de mediano plazo

surgira lo que serd una nueva normalidad.

' Lainformacion empleada para la elaboracion de este documento es la disponible hasta el 17 de abril de 2020.



Grafico1 | América Latina y el Caribe: evolucién de la tasa de crecimiento del PIB real, 1951-2019
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

1. Una region con poco espacio para aumentar su gasto fiscal
por el mayor endeudamiento, el creciente pago de intereses
y los limitados ingresos fiscales

e | a acumulacion de déficits fiscales en América Latina (2,7% en promedio en la Ultima década)
aumento la deuda publica bruta de los gobiernos centrales, que en 2019 promedié un 44,8%
del PIB, un incremento de 15 puntos porcentuales respecto a su minimo del 29,8% del PIB en
2011 (véase el grafico 2). Existe gran heterogeneidad entre paises, mientras el Paraguay y el
Peru tenfan niveles de endeudamiento inferiores al 25% del PIB a finales de 2019, otros paises
presentaban niveles mucho mayores, que alcanzaban el 89,4% en la Argentina, el 75,8% en
el Brasil y el 61,3% en Costa Rica. El peso de la deuda no solo es notorio en los gobiernos
centrales, sino también en las empresas publicas no financieras (véase el recuadro 1).

Grafico 2 | América Latina (18 paises): niveles de deuda publica bruta de los gobiernos centrales, 2000-2019
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.




Recuadro 1 | El endeudamiento de las empresas piblicas no financieras

El aumento de la deuda en América Latina y el Caribe no solo afecta al gobierno central, sino también a las
empresas del sector publico no financiero, lo que aumenta la presion sobre el espacio de politica fiscal.
Estas empresas tienen una importancia estratégica por su tamano, contribucion a la recaudacion fiscal y
participacion en la produccion y las exportaciones. El aumento del endeudamiento afecta, en particular, a las
empresas en los sectores de recursos naturales golpeadas por la disminucion de los precios de las materias
primas y las reducciones de ingresos y rentabilidad.

En promedio paralaregion en 2010-2016, el 42% de las empresas del sector publico no financiero presentaron
pérdidas (netas de transferencias fiscales). Las transferencias requeridas para cubrir esas pérdidas estarian
enunrango entre untercioyun punto porcentual del PIB. Larecapitalizacion de empresas del sector publico no
financiero requiere de esfuerzos financieros similares o mayores, con las consiguientes presiones adicionales
al limitado espacio fiscal. Esta situacion genera riesgos financieros importantes: los pasivos de las empresas
del sector publico no financiero representaron cerca del 8% del PIB, llegando en algunos casos a niveles de
entre el 17% y el 20% del PIB (Pineda y Musacchio, 2020).

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

e E| aumento del pago de intereses redujo los recursos disponibles para el desarrollo como
se evidencia en la evolucion del gasto de los gobiernos en salud publica e inversiones. El pago
de intereses aumentd del 1,7% del PIB en 2010 al 2,6% del PIB en 2019 (véase el grafico 3),
mientras que el gasto en salud tuvo un incremento mucho menor (del 1,9% en 2010 al 2,3%
en 2018). Por su parte, el gasto de capital se redujo del 3,9% al 3,2% del PIB, y fue la variable
de ajuste durante el proceso de consolidacion fiscal observado entre 2016 y 2018. Una situacion
especialmente preocupante en materia de carga del servicio de la deuda se da en los paises
centroamericanos, como se muestra en el recuadro 2.

Grafico 3 | América Latina (16 paises): pago de intereses, gastos de capital y gasto en salud

de gobiernos centrales, 2010-2019°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Los datos de gasto en salud son los disponibles hasta 2018.



Recuadro 2 | La carga del servicio de la deuda en Centroamérica traba la inversion publica y el gasto social

En la ultima década, los paises de Centroamérica han buscado reducir la carga de su deuda mediante reformas
fiscales (Costa Rica, Honduras) o la generacion de superavits primarios (El Salvador). Pese a ello, la deuda publica de
los gobiernos centrales de los paises incluidos en el grafico aumento de un promedio del 33,2% del PIB en 2010 a uno
del 44,0% del PIB en 2019. Al mismo tiempo, los pagos de intereses crecieron del 1,8% del PIB al 2,5% del PIB.

Paises seleccionados: deuda publica bruta y pagos de intereses de los gobiernos centrales, 2010y 2019
(En porcentajes del PIB)
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Para mantener la sostenibilidad de la deuda publica, los paises de la subregién redujeron los gastos de capital
para acomodar el aumento de los pagos de intereses, los que son mayores que el gasto en areas como la
salud, educacion y la proteccion social. El gasto en salud de los gobiernos centrales de El Salvador (2,4% del
PIB), Guatemala (1,1% del PIB), Honduras (2,4% del PIB), Panama (1,7% del PIB) o la Republica Dominicana (1,7%
del PIB) es menor que los pagos de intereses de la deuda.

Utilizar las mismas herramientas que en crisis pasadas imposibilitarian orientar recursos a la atencion de la
emergencia humanitaria, la recuperacion de la actividad econdmica y el mantenimiento de la estabilidad social.
Asi, los esfuerzos para generar la liquidez y el espacio fiscal deben ser un marco propicio para renovar pactos
fiscales y avanzar hacia nuevos contratos sociales.

Un proceso negociado de moaratoria de la deuda con las instituciones financieras multilaterales generaria el
espacio fiscal y la liquidez imprescindibles para atender la emergencia humanitaria y econdémica sin desviar las
trayectorias y los esfuerzos para asegurar la sostenibilidad de la deuda de la subregion.

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).



e Pese a ser considerados en su mayor parte como paises de renta media alta, los paises
del Caribe de habla inglesa, debido a su constante necesidad de financiamiento para
recuperar su estructura productiva frente a los desastres climaticos, presentan un alto
nivel de endeudamiento publico, que se traduce en una fuerte carga de los pagos de intereses
en las erogaciones publicas. Aunque el resultado primario de sus gobiernos centrales ha sido
superavitario en la mayoria de los anos durante la Ultima década (con un promedio del 0,8% del
PIB), los balances globales de los gobiernos centrales se han mantenido deficitarios, con un
promedio del 2,5% del PIB y un maximo del 3,4% del PIB en 2013.

¢ La generacion de superavits primarios inhibié el financiamiento para la inversidon publica
y el gasto social. Aunque los altos superavits primarios llevaron a una disminuciéon de la deuda
publica de los gobiernos centrales del 72,8% del PIB en 2017 al 68,5% del PIB en 2019 (véase el
grafico 4), paises como Barbados, Belice y Jamaica aun tienen elevados niveles de deuda (122,6%,
93,7% y 874% del PIB, respectivamente) y, por ende, altos pagos de intereses (3,4%, 2,9% y
6,3% del PIB, respectivamente). Esto ademaés de su alta vulnerabilidad frente al cambio climético
y los desastres naturales que destruyen periddicamente importantes activos econémicos.

Grafico 4 | El Caribe (13 paises): niveles de deuda publica bruta de los gobiernos centrales, 2000-2019
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

¢ Para el conjunto para América Latinay el Caribe, el espacio fiscal se ve reducido por los limitados
ingresos publicos. Durante la Ultima década, los ingresos publicos totales de los gobiernos
centrales de América Latina promediaron el 18,2% del PIB. Este estancamiento se debié a la
ralentizacion de la actividad econdmica, la evasion fiscal, la caida de los precios internacionales
de las materias primas—que afecta especialmente a América del Sur y a México—, la reduccién
de aranceles por la apertura comercial y la creciente renuncia fiscal por concesiones a las zonas
francas y la maquila. En la coyuntura actual, los ingresos publicos se veran aun mas afectados por
la fuerte contraccién de la actividad econémica y los deprimidos precios de las materias primas.

Pese a que los esfuerzos de las autoridades monetarias por estimular la
demanda agregada han llevado las tasas de politica monetaria a niveles
historicamente bajos, hasta ahora han sido poco efectivos

¢ |uego de la normalizacién de la politica monetaria en las economias desarrolladas, en especial en
los Estados Unidos, a finales de 2013, y en un contexto de baja inflacion, las autoridades monetarias
de América Latina y el Caribe enfrentaron el dilema de estimular la demanda agregada o evitar un
aumento de la inestabilidad macrofinanciera. En 2019, la prolongada y generalizada desaceleracion
de la demanda agregada interna en la regién, en especial del consumo vy la inversién, el consiguiente
descenso de la inflacién y la menor volatilidad que registraron las monedas de la regién posibilitaron la
adopcion de politicas expansivas con distintos grados de libertad dependiendo del régimen cambiario.

e Para propiciar una reduccion de las tasas activas y un aumento del crédito interno, los esfuerzos
de las autoridades monetarias se encaminaron a aumentar la liquidez con reducciones de
tasas de politica monetaria (TPM) y mayores expansiones de los agregados monetarios.



Estos esfuerzos fueron complementados con intervenciones en los mercados cambiarios para
atenuar las presiones sobre las cotizaciones de las divisas y los resultados deficitarios de las
cuentas externas. Pese a que las TPM cerraron 2019 en niveles historicamente bajos, las
tasas de interés activas se mantuvieron bastante estables y el crédito al sector privado
se contrajo en términos reales (véase el grafico 5). Ambos hechos reflejan la dificultad de
gue la politica monetaria atenue los efectos del bajo crecimiento sobre el riesgo crediticio y la

disposicion de los agentes a incrementar sus niveles de consumo y de inversion.

Grafico 5 | América Latina y el Caribe (paises seleccionados): evolucion del crédito interno real otorgado
al sector privado, promedio de las tasas anualizadas, primer trimestre de 2016 a primer trimestre de 2020
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

¢ E| elevado nivel de endeudamiento del sector privado (hogares y corporaciones no financieras

privadas) ha condicionado la politica monetaria y posiblemente su efectividad. El aumento del
endeudamiento acompanado con disminuciones de rentabilidad afecta al sector corporativo no
financiero en su conjunto y genera preocupacion sobre los efectos de la crisis actual en las
empresas. Entre el 31 de diciembre de 2001 y el 30 de septiembre de 2019, la deuda privada
en la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia y México aumentd de 688 a 2.445 millones de doélares
(véase el grafico 6). Ademas, entre el 47% y el 62% de 2.241 empresas de la region en 34

sectores de actividad econdmica disminuyeron su rentabilidad entre 2010 y 2016.

Grafico 6 | América Latina (cinco paises?): evolucion de la deuda del sector privado no financiero,

datos trimestrales, 2001-2019
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de Pagos Internacionales (BPI), “Debt securities
statistics”, 2020 [en linea] https://www.bis.org/statistics/secstats.htm.
2 Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México.



La pandemia llevara a la mayor contraccion de la actividad

economica en la historia de la region

¢ |Lapandemiaimpacta alas economias de América Latinay el Caribe a través de factores externos
e internos cuyo efecto conjunto conducira a la peor contraccion de la actividad econémica
que la regidn haya sufrido desde que se iniciaron los registros, en 1900.

1. El choque externo

¢ La economia mundial exhibira en 2020 una caida del producto bruto mayor a la observada
en varias décadas. Se prevé una contraccion del PIB mundial en torno al 2% con una mayor
contracciéon en las economias desarrolladas que en las emergentes.

e Enpromedio, las proyecciones para los Estados Unidos prevén una caida de casi el 4% (frente
a un crecimiento del 1,9% pronosticado en diciembre de 2019), para China un crecimiento
menor al 2% (5,8% pronosticado en diciembre), para la eurozona una caida de casi el 6%
(1,2% de crecimiento pronosticado en diciembre) y para el Japon una contraccion de mas
del 4% (véase el cuadro 1).

Cuadro 1 | Regionesy paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB del periodo 2013-2019 y proyecciones para 2020

(En porcentajes)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mundo 2,6 2,8 2,8 2,6 3.2 3.1 2,4 -2,0
Estados Unidos 1.8 2,5 2.9 1.6 2.4 2.9 2,3 -3.8
Japon 2,0 0.4 1,3 0.6 2,0 0.8 0,7 -4,2
Eurozona -0,3 1.4 2.1 1.9 2,5 1.9 1.2 -5,7
China 7.8 7.3 6,9 6,7 6,9 6,6 6,1 1.8
India B4 7.4 8,0 8,2 7.2 6,8 58 3.4

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Instituto de Finanzas Internacionales (IIF), Capital Flows Report:
Sudden Stop in Emerging Markets, 9 de abril de 2020; y datos de Bloomberg.

¢ El volumen de comercio mundial ha colapsado: la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) estima que caera entre un 13% y un 32% en 2020.

e E| volumen de comercio mundial de bienes presentaba una tendencia negativa antes de la
pandemia. En 2019, disminuyd un 0,4%, su primera calda desde la crisis financiera mundial
(véase el gréafico 7). Esto fue, en gran medida, el resultado de la acumulacion de barreras
comerciales desde principios de 2018 (principalmente entre los Estados Unidos y China) y su
efecto en las cadenas globales de valor. Las perspectivas mejoraron en enero de 2020 luego
del acuerdo de “fase uno” entre China y los Estados Unidos, pero la pandemia puso fin a ese
corto optimismo.

¢ A la disrupcion de las cadenas de valor, se agrega el hecho de que China, una vez que vaya
reactivando su produccién, enfrentara problemas para exportar a paises que enfrentan la
pandemia con un rezago temporal respecto de este pais. Asi, uno de los principales actores
en el comercio mundial vera disminuida la demanda de sus exportaciones, lo que aumentara el
impacto negativo sobre el volumen global de comercio.

¢ La caida de la actividad econémica mundial, en particular en los Estados Unidos, China y
Europa tiene un impacto negativo en América Latina y el Caribe a través del comercio
en términos de volumen y precio, en especial de las materias primas. Algunos importantes
sectores productivos de paises de la regién estan insertos en cadenas globales de valor
en las que los Estados Unidos y China juegan un papel fundamental. Ademas, México y
Centroamérica estan expuestos a la contraccion de la economia de los Estados Unidos
también a través la reduccién de las remesas de los migrantes; en el caso de México se
agrega la caida del precio del petréleo.



Grafico 7 | Tasa de variacion interanual del volumen del comercio mundial de bienes
(En porcentajes, sobre la base de un indice desestacionalizado)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB), World
Trade Monitor [base de datos en linea] https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor; Organizacién Mundial del Comercio (OMC), “Trade forecast
press conference”, 8 de abril de 2020 [en linea] https://www.wto.org/english/news_e/spra_e/spra303_e.htm.

e Ante el nuevo panorama econdémico en los principales socios de la regién y una acentuacion
del desplome de los precios de exportacion, a continuacion se revisan resultados presentados
en el numero 1 de este Informe Especial. La nueva estimacion indica que el valor de las
exportaciones de la region caeria cerca del 15%, con una disminucion de los precios del
8,8% y una contraccién del volumen del 6%, explicada principalmente por una agudizacion de
la contraccion de la demanda mundial (véase el cuadro 2).

Cuadro 2 | América Latina y el Caribe: efectos del COVID-19 en las exportaciones de bienes por subregiones
y paises de exportacion principales, pronostico para 2020
(Variacién porcentual)

» » i Primer Informe Especial COVID-19° Proyecciones actualizadas®
Region/Subregion/Pais
Volumen Precio Valor Volumen Precio Valor
América Latinay el Caribe -2,5 -8,2 -10,7 -6,0 -8,8 -14,8
Exportadores de petroleo -1.8 =141 -15,9 -4,7 -14,6 -19,2
Exportadores de minerales -3.0 -89 -12,0 -7.4 -9,3 -16,7
América del Sur -2,8 -11,0 -13,8 -6,0 -11,6 -17,6
Brasil -3,7 -7.5 -11,2 -7.0 -8,1 -15,1
México -2,2 -5,2 -74 -6,0 -5,7 -11,6
Centroameérica -1,3 =27 -4,0 -4,9 -5,3 -10,3
Paises del Caribe -2,0 -7,.2 -9,3 -6,2 =77 -13,9

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

@ Se asumen las siguientes tasas de crecimiento para 2020: 1,0% (mundial), 1,0% (Estados Unidos), 0,3% (Japén), 0,5% (Unién Europea, 27 pafses),
3,0% (China) y -1,8% (América Latina y el Caribe), mas una reduccién media del 16% en la cesta de exportacién de productos primarios de la region.

b Se asumen las siguientes tasas de crecimiento para 2020: -2,0% (mundial), -3,8% (Estados Unidos), -4,2% (Japdn), -5,7% (Unién Europea, 27 paises),
1,8% (China) y -5,3% (América Latina y el Caribe), mas una reduccion media del 18% en la cesta de exportacion de productos primarios de la region.

e Se prevé que, en promedio, los bajos precios se prolonguen en el tiempo, incluso para
productos que no habian experimentado bajas. Por ejemplo, las cotizaciones de los precios de
los productos agricolas que no habian caido tanto como el petréleo y los metales en las Ultimas
semanas han comenzado a disminuir, debido a la contraccién de la demanda. Los precios de
la soja, el maiz y el trigo experimentaron disminuciones de hasta un 4%, y los futuros para el
segundo trimestre han comenzado a deteriorarse. Similares comportamientos se dan en la
carne de bovino y de pollo, con caidas promedio del 6% en el Ultimo bimestre. En el caso del



petréleo, principal producto de exportacién de la regién, la fuerte baja de la demanda, estimada
en un 30%, no podrd ser compensada por el Ultimo acuerdo de la Organizaciéon de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) que recorta en un 20% la produccién de los paises miembros
de la Organizacion (hasta 9,7 millones de barriles diarios).

¢ Los mayores impactos se darian en los paises de América del Sur, que se especializan en la
exportacion de bienes primarios y, por lo tanto, son mas vulnerables a la disminucién de sus precios.

¢ Las exportaciones regionales a China serian las que mas disminuirian en 2020 (24,4%)
(véase el cuadro 3). Esto afectaria especialmente a los productos con eslabonamientos hacia
adelante en las cadenas de valor en ese pais (mineral de hierro, mineral de cobre, zinc, aluminio,
soja, aceite de soja, entre otros). Los paises mas expuestos son la Argentina, el Brasil, Chile y
el Pert, los mayores exportadores de la regiéon de esos productos a China.

Cuadro 3 | América Latinay el Caribe: efectos del COVID-19 en las exportaciones de bienes al mundo
y a socios seleccionados, pronostico para 2020

(Variacion porcentual)
. Proyecciones del primer Proyecciones . .

el Informe Especial COVID-19° actualizadas® SRR ] S I

Mundo -10,7 -14,8

China -21,7 24,4 Productos agricolas y agroindustriales
(Argentina, Brasil, Uruguay, Paraguay);
Productos mineros(Chile y Peru)

Estados Unidos -7 -11,6 Manufacturas (México, Costa Rica)

Union Europea -8,9 -16,1 Productos mineros(Chile, Colombia,
Ecuador, Pert); Productos agricolas
y agroindustriales (Argentina, Brasil,
Chile, Peru)

Ameérica Latina -10,7 -14,5 Manufacturas de productos de

y el Caribe tecnologia bajay media

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

2 Se asumen las siguientes tasas de crecimiento para 2020: 1,0% (mundial), 1,0% (Estados Unidos), 0,3% (Jap6n), 0,5% (Unién Europea, 27 paises),
3,0% (China) y -1,8% (América Latina y el Caribe), més una reduccion media del 16% en la cesta de exportacién de productos primarios de la regién.

® Se asumen las siguientes tasas de crecimiento para 2020: -2,0% (mundial), -3,8% (Estados Unidos), -4,2% (Japan), -5,7% (Unidn Europea, 27 paises),
1,8% (China) y -5,3% (América Latina y el Caribe), mas una reduccién media del 18% en la cesta de exportacion de productos primarios de la regién.

¢ Las condiciones financieras a nivel mundial sufrieron un deterioro comparable —incluso
mayor en algunos indicadores— al evidenciado durante la crisis financiera mundial de
2008-2009.

¢ La volatilidad aumenté a niveles historicos y se produjeron salidas masivas de capitales
desde los mercados emergentes, una depreciacion de la mayor parte de las monedas
respecto del délar y fuertes aumentos en los niveles de riesgo soberano, excepto en los
paises considerados como refugio a los que “huyen” los inversores en busca de seguridad, y
en los que, por el contrario, alcanzaron minimos histéricos. Los mercados bursétiles de todo el
mundo experimentaron fuertes caidas reflejo de la preocupacion por los efectos de la pandemia
en la situacién financiera de las empresas.

e El hecho de que los mercados financieros se hayan visto gravemente afectados por el efecto
de la pandemia mundial es producto también de vulnerabilidades financieras que se habian
ido acumulando durante mucho tiempo. La acumulacion de deuda ha estado superando
el crecimiento del ingreso mundial y ha alcanzado niveles récord. En el cuarto trimestre de
2019, el acervo de deuda mundial superé los 255 billones de ddlares, méas del 322% del PIB
mundial (IIF, 2020b).

e E| aumento de la deuda fue acompanado por estandares de préstamos mas laxos y mayor
aceptacion de riesgo por parte de los inversores en busca de rendimiento. Si bien el aumento de
la deuda se produjo en todos los sectores (hogares, sector corporativo no financiero, gobierno
y sector financiero), o que genera serias preocupaciones ahora es que gran parte de la



acumulacion de deuda desde la crisis financiera mundial se ha dado en sector corporativo
no financiero, donde la interrupcién de las cadenas de suministro y la reduccién del crecimiento
global implican menores ganancias y una mayor dificultad en el servicio de la deuda. La recesion
afecta la capacidad de los prestatarios corporativos de obtener ganancias y pagar deudas, lo que
se agrava por el aumento en los costos de endeudamiento vy las interrupciones en la capacidad
de financiamiento que enfrentan esos prestatarios.

En América Latina, la menor disponibilidad de flujos de financiacion hacia economias
emergentes se traduce en una ralentizacion de los flujos de capitales del exterior (una
disminucion de casi 80.000 millones de doélares respecto de 2019) y salidas netas en los flujos
de cartera y otra inversion por parte de no residentes (véase el gréafico 8) (IIF, 2020c).

Grafico 8 | Flujos de capitales de no residentes hacia América Latina, 2000-2020
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales (IIF).
@ Proyeccion.

Los flujos de remesas hacia América Latina y el Caribe se podrian contraer entre un 10%
y un 15% en 2020 y podrian pasar entre 4 y 8 anos para que retomen el monto alcanzado
en 2019. En varios paises de la region, la contribucién de este flujo a la actividad econémica es
muy significativa (véase el grafico 9). En Haiti representaron mas del 30% del PIB; El Salvador y
Honduras aportaron en torno al 20%, y en Jamaica, Guatemala y Nicaragua su peso fue superior
al 10%. Entre un 80% y un 90% de las remesas se usan para cubrir necesidades basicas de los
hogares receptores (alimentacién, salud y vivienda), por lo que su contracciéon tendra fuertes
efectos en el consumo vy la incidencia de la pobreza.

En el principal pais de destino de los migrantes de la region (Estados Unidos), la crisis
sanitaria afecta a sectores en los que dichos migrantes tradicionalmente se emplean, como
la construccion, los restaurantes y los hoteles. En 2018, el 28,7% de los migrantes provenientes
de los paises de la regién se empleaban en servicios y el 20,6% en construcciéon y mantenimiento
(Oficina del Censo de los Estados Unidos, 2018). El impacto de la crisis en las remesas podria
verse atenuado por los apoyos directos (transferencias) que reciban los migrantes en los lugares
de destino y las familias receptoras en las comunidades de origen. La crisis también ha mostrado
los aportes de la fuerza laboral inmigrante en sectores como la produccién de alimentos vy los
servicios de salud en estados donde tienen una presencia considerable.

El turismo es uno de los sectores mas afectados y su recuperacion depende de la apertura
de las fronteras a nivel mundial. En 2020 se registraria una reduccion de entre un 20% y un
30% en el numero de llegadas de turistas en el mundo, una caida mucho mayor que la observada
en 2009 (4%) (OMT, 2020). En un escenario en el que los ingresos por turismo disminuyeran
un 30% en 2020, el PIB se reduciria 2,5, 0,8 y 0,3 puntos porcentuales en el Caribe, México
y Centroamérica, y América del Sur, respectivamente. Las repercusiones en el empleo, los



ingresos de los hogares y los ingresos gubernamentales serian mayores en el Caribe, donde
ese sector emplea a unos 2,4 millones de personas y representa el 15,5% del PIB (véase
el grafico 10). Los efectos de la retraccién del turismo se sentiran en particular a las micro y
pequenas empresas, cuyo peso en el sector de hoteles y restaurantes es enorme: el 99% de
las empresas y el 77% del empleo (CEPAL, 2020).

Grafico 9 | América Latina y el Caribe: flujos de remesas familiares como porcentaje del PIB, 2018
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, World Development Indicators (WDI) [base

de datos en linea] http://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/.

Grafico 10 | América Latina y el Caribe: contribucion del turismo al PIB y el empleo, 2018
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Consejo Mundial de Viajes y Turismo.

El choque interno

¢ Se agregan fuertes choques internos al choque externo en la medida que las politicas de
contencion sanitaria para prevenir la propagacién de la pandemia conducen a una paralizacion
de la produccion y actividad econdmica. Ante la inexistencia de tratamientos y vacunas para
enfrentar al virus, los esfuerzos para controlar la epidemia se centran en restricciones a
la circulacién de individuos, lo que afecta la actividad productiva con diferente intensidad
segun los sectores. Las cuarentenas y el aislamiento social implicaron marcadas caidas en
actividades como la aviacion, el turismo, el comercio y las zonas francas.
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* | as empresas, independientemente de su tamano, enfrentan importantes disminuciones
de sus ingresos, dificultades para el acceso al crédito y un aumento de la probabilidad
de insolvencia.

e Ademés, los trabajadores sufren un fuerte impacto en las condiciones laborales, empleo
0 ingresos, que sumado a lo anterior lleva a un deterioro de segunda vuelta en la demanda
agregada de los paises y a aumentos en la pobreza.

e De acuerdo con la intensidad con que se verian afectados por las medidas de contencion,
hay tres grupos de sectores con pesos muy diferentes en el PIB segun los paises; estos
pesos se estiman de forma directa sin considerar impactos secundarios o intersectoriales
(véase el cuadro 4):

i) Los menos afectados: agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca.

i) Los medianamente afectados: explotacion de minas y canteras, industrias manufactureras,
suministro de electricidad, gas y agua, construccion, intermediacién financiera, inmobiliarias,
servicios empresariales y de alquiler, administracion publica, servicios sociales y personales.

iii) Los mas afectados: comercio al por mayor y al por menor, reparacién de bienes, hoteles y
restaurantes, transporte, almacenamiento y comunicaciones, servicios en general.

Cuadro 4 | América Latina: participacion en el PIB de los sectores productivos segun intensidad
del impacto del COVID-19

(En porcentajes)
Sectores

Menos afectados Medianamente afectados = Mas afectados Total
Argentina 10,5 63,6 25,9 100,0
Bolivia(Estado 14,4 65,0 20,6 100,0
Plurinacional de)
Brasil 7.9 75,8 16,4 100,0
Chile 3,7 75,0 21,4 100,0
Colombia 6,8 71,0 22,2 100,0
Costa Rica 53 7.7 23,0 100,0
Ecuador 9,9 66,5 23,6 100,0
Guatemala 10,5 59,1 30,4 100,0
El Salvador 10,4 65,5 24,1 100,0
Honduras 12,1 63,6 24,3 100,0
México 3,4 65,9 30,7 100,0
Nicaragua 16,2 59,9 23,9 100,0
Panama 2,4 62,1 35,6 100,0
Peru 6,3 67,4 26,3 100,0
Paraguay 12,1 87,9 0.0 100,0
Uruguay 6,7 54,8 38,5 100,0
Venezuela(Republica 5,1 72,5 22,4 100,0

Bolivariana de)

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Calculos sobre la base del nivel de PIB en términos reales de 2019.

¢ FEstatipologia de sectores, que sera usada méas adelante para estimar los efectos de la pandemia
sobre la evolucion del PIB en 2020, tiene diversas dimensiones en términos de dinamismo,
estructura productiva e intensidad tecnolégica, que se analizardn en nimeros siguientes de este
Informe Especial.



C. Respuestas de politica para enfrentar los efectos econémicos

y sociales de la pandemia

® | 0s paises de América Latina y el Caribe han tomado rapidas e importantes medidas para
responder a la etapa inicial de la crisis mediante la adopcién de conjuntos amplios de politicas
econémicas para mitigar sus efectos sociales y econdmicos. Esas medidas se enfocan en
incrementar la disponibilidad de recursos publicos para el sector de la salud, proteger a los
hogares —especialmente los mas vulnerables—, proteger la capacidad productiva y el empleo,
evitar una crisis de liquidez y evitar el colapso del sistema econémico (véase el cuadro 5).

Cuadro 5 | Medidas anunciadas por los paises para enfrentar la pandemia

Los paises de la region han implementado medidas inmediatas para contener el virus,
proteger la fuerza laboral y los ingresos de los hogares

* Medidas de restriccion y monitoreo de viajeros ¢ Cuarentenas totales o parciales con acuerdos laborales
de zonas afectadas por el COVID-19. que incluyen medidas legales para teletrabajo,
Prohibiciones de vuelo (desde y hacia paises reduccion de horas de trabajo, introduccion de horarios
especificos)y cierre de fronteras. flexibles, vacaciones adelantadasy proteccion

L. R . .. alos trabajadores de los despidos.
Aprendizaje a distancia y educacion en el hogar J P
(con asimetrias en la conectividad).

Distanciamiento social con cierre de restaurantes,

Proteccion de la fuerza laboral y de los ingresos
mediante apoyo salarial para compensar pérdidas de

3 5 ) o ingresos con pagos adelantados, subsidios salariales
bares, CINEs, promocion del teletrabajo y reduccion o0 através del fortalecimiento del sequro de desempleo,
delhorario de oficina. suspension o reduccion de los pagos de contribuciones
Fortalecimiento de la capacidad del sector de la salud de servicios de agua, gasy electricidad o a fondos

en cuanto a camas, hospitales moviles y suministros de pensiones privados.

medicos; la |nfrae'struc'tgra de salud en laregion esta * Proteccion social para reducir el impacto social
fragmentaday es insuficiente (poco mas de dos camas en los mas pobres mediante subsidios, transferencias
por cada 1.000 personas). de efectivo 0 pagos adelantados, programas sociales
y mecanismaos de proteccion social.

Apoyo financiero especial para pymes, otras empresas
y el sector informal mediante la renegociacion
y lamejora de las condiciones de crédito bancario.

Medidas monetarias, fiscales y sociales para evitar el colapso
del sistema econémico

Medidas monetarias y financieras para preservar la liquidez de los bancos, apoyar el comercio y abordar deudas
publicasy privadas; reduccion de tasas de interés de los bancos centrales y apertura de lineas de crédito
especiales, emision de préstamos adicionales, ampliacion de los plazos para el reembolso de los créditos
(consumidores y empresas) o extension de hipotecas.

Medidas fiscales que incluyen la flexibilidad para redirigir presupuestos estatales, proceder a la desgravacion
fiscal, retrasar los plazos de presentacion de declaraciones de impuestos o exenciones de impuestos para
ciertos sectores economicos; los ministros de finanzas deberan reorganizar los presupuestos y buscar
financiamiento adicional para canalizar recursos hacia medidas urgentes a corto plazo. La Argentina, Bahamas,
Barbados, Belice, el Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, Honduras, Jamaica, el Paraguay, el Pert, Trinidad y Tabago
y el Uruguay han implementado paquetes fiscales que van del 0,6% a mas del 10% del PIB si se incluyen

las garantias estatales a créditos.

Medidas para preservar la capacidad productiva y crear condiciones para la reactivacion de la actividad economica
através de mecanismos de liquidez para empresas, en particular para las pymes.

* Medidas de expansion de los sistemas de proteccion social para llegar a trabajadores subempleados 0 auténomos,
jovenes, mujeres, ninos, nifias y personas mayores.

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

¢ La magnitud de los esfuerzos en politica fiscal es mayor a los impulsos aplicados durante
la crisis financiera mundial. Algunos casos destacan en la regién; por ejemplo, el Perd ha
anunciado medidas cuyo costo representa poco més del 7% del PIB y son complementadas
por garantias estatales de crédito que llegan a un 4% del PIB, al tiempo que Chile ha anunciado
acciones por montos equivalente al 5,5% del PIB, ademés de garantias estatales para créditos
gue podrian llegar hasta el 10% del PIB.

¢ |nicialmente los paises han tomado acciones para liberar recursos rapidamente a través del
uso generalizado de reasignaciones presupuestarias para fortalecer sistemas de salud y



ampliar las redes de proteccion social con transferencias que permitan compensar las
pérdidas de ingresos de los empleados formales e informales. Estos esfuerzos a menudo
han sido acompanados de medidas de alivio tributario para reducir la presién sobre el flujo de
caja de las empresas. Adicionalmente, se han extendido garantias de crédito para asegurar

que empresas, particularmente las pequenas y medianas, tengan acceso a liquidez sujeto a que
mantengan sus niveles de empleo.

Por su parte, las autoridades monetarias han tomado medidas para expandir la liquidez,
recurriendo al uso de sus instrumentos “tradicionales” y han bajado las tasas de politica
monetaria (véase el gréfico 11) y las tasas de encaje legal bancario. Han anunciado la
creacion de lineas de asistencia para las instituciones financieras, especialmente a través de
los mercados de corto plazo, para evitar situaciones de descalce e impedir que situaciones
de iliquidez se transformen en situaciones de insolvencia. También se han intensificado las

intervenciones en el mercado cambiario, no para revertir las depreciaciones que se han dado,
sino para atenuar la volatilidad.

Las medidas de estimulo fiscal ante la crisis humanitaria y econémica resultaran en un aumento
considerable de los déficits fiscales y los niveles de deuda de muchos paises. Por ello es

necesario renovar los pactos fiscales en muchos paises de la regién para enfrentar futuros
ajustes y minimizar los riesgos financieros.

Grafico 11 | América Latina (paises seleccionados): tasa de politica monetaria en los paises que la emplean

como principal instrumento de politica, enero de 2016 a abril de 2020
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.



Proyecciones de crecimiento de los paises de América Latina

y el Caribe en 2020

Metodologia

Para las estimaciones de crecimiento, en primera instancia se estimo el efecto de
la caida en el crecimiento global sobre las economias de la region. Para ello, se utilizd
como aproximacion el impacto de un menor crecimiento en los Estados Unidos y China. Las
elasticidades se calcularon en base a informacion del FMI (2019).

En segunda instancia se estimo el impacto del choque de oferta interno de las medidas de
cuarentena y aislamiento social que llevan a la paralizacién en distintos grados de los sectores
de actividad econdmica, segun la clasificacion en tres grupos de sectores de acuerdo a la
intensidad en que serian afectados por las medidas de contencién (véase la seccién B.2).

Para la proyeccién, se supuso que la actividad productiva comenzé a verse afectada en la
segunda quincena del mes de marzo. Los grados de afectacion se determinaron de forma
mensual para cada pais a partir de los momentos de establecimiento de las cuarentenas y otras
medidas. En la dindmica de las proyecciones, el supuesto —extremadamente incierto— es
que la evolucion de la pandemia permitira a las autoridades una flexibilizacion gradual
de las medidas de contencidn sanitaria a partir del tercer trimestre del aio y, con €lla, la
recuperacion gradual de la produccion.

La CEPAL proyecta que la economia de América Latina y el Caribe sufrira
una contraccion de la actividad del 5,3% en 2020, lo que generara
casi 30 millones mas de pobres

Para América del Sur, se prevé una caida del 5,2%. Algunos paises de esta subregién son
muy afectados por la caida de la actividad en China, que es un importante mercado para sus
exportaciones de bienes. Tal es el caso de Chile, el Brasil, el Peri y el Uruguay que destinan a
China mas del 20% de sus exportaciones (méas del 30% en el caso de Chile). América del Sur
se vera afectada también por la baja en los precios de los productos bésicos.

La interrupcion de las cadenas de valor impactard con mayor intensidad en las economias
brasilena y mexicana, cuyos sectores manufactureros son los mayores de la region. Para el
Brasil, se prevé una caida del 5.2% y para México una caida del 6,5%.

Para las economias de Centroamérica, se espera una caida menor (2,3%). Los menores
precios de los productos basicos no serfan un problema ya que son importadoras netas de
alimentos y energia. Sin embargo, si tienen fuertes efectos negativos la caida del turismo vy la
reduccion de la actividad de los Estados Unidos, principal socio comercial y la mayor fuente de
inversion extranjera directa y remesas de esos paises.

Las economias del Caribe tendrian una caida del 2,6%, marcadamente impulsada por la
reduccion de la demanda por servicios turisticos, que son intensivos en trabajo.

Las proyecciones también anticipan un importante deterioro de los indicadores laborales
en 2020.

La tasa de desempleo se ubicaria en torno al 11,5%, un aumento de 3,4 puntos porcentuales
respecto al nivel de 2019 (8,1%). Asi, el nimero de desempleados de la region llegaria a
37,7 millones, lo que implicaria un aumento cercano a 11,6 millones con respecto al nivel
de 2019 (26,1 millones de desempleados). Estas proyecciones suponen que el nimero de
ocupados caeria cerca del 2,4% con respecto al nivel de 2019. Los paises del Caribe sufririan
una caida mayor debido a que, en muchos de ellos, el sector del turismo es fuente de mas del
50% del empleo. Estas cifras son significativamente mayores a las que se dieron durante la
crisis financiera mundial, cuando la tasa de desempleo de la region se incrementd del 6,7% en
2008 al 73% en 2009 (0,6 puntos porcentuales).

La alta tasa de informalidad laboral de la regién hace a los trabajadores muy vulnerables a los
efectos de la pandemia y a las medidas para enfrentarla.
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Cuadro 6 | Proyecciones de crecimiento del PIB de América Latina y el Caribe, 2020

Crecimiento del PIB

2020

América Latinay el Caribe -5,3%
Argentina -6,5%
Bolivia(Estado Plurinacional de) -3%
Brasil -5,2%
Chile 4%
Colombia -2,6%
Ecuador -6,5%
Paraguay -1.5%
Peru 4%
Uruguay 4%
Venezuela(Republica Bolivariana de) -18%
América del Sur -5,2%
CostaRica -3.6%
Cuba -3,7%
El Salvador -3%
Guatemala -1,3%
Haiti -3.1%
Honduras -2,8%
México -6,5%
Nicaragua -59%
Panama 2%
Republica Dominicana 0%
Centroamérica y México -5,5%
Centroamérica -2,3%
América Latina -5,3%
Antiguay Barbuda -1.2%
Bahamas -6,8%
Barbados -58%
Belice -3,.9%
Dominica -3,6%
Granada ~7,3%
Guyana 56,4%
Jamaica -5,3%
Saint Kitts y Nevis -6,5%
San Vicente y las Granadinas -3.6%
Santa Lucia -81%
Suriname -4,4%
Trinidad y Tabago -5%
El Caribe -2,5%

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Nota: Centroamérica incluye a Cuba, Haiti y la Repdblica Dominicana.

La elevada participacion de las pequeinas y medianas empresas en la creacion del empleo
(mas del 50% del empleo formal) aumenta los impactos negativos, pues este sector ha sido
duramente afectado por la crisis.

La desigualdad de género se acentuara con medidas como el cierre de las escuelas, el
aislamiento social y el aumento de personas enfermas, pues aumentara la sobrecarga de trabajo
no remunerado de las mujeres.

La caida del 5,3% del PIB y el aumento del desempleo en 3,4 puntos porcentuales tendrian
un efecto negativo directo sobre los ingresos de los hogares y su posibilidad de contar con
recursos suficientes para satisfacer las necesidades basicas.

En ese contexto, la tasa de pobreza aumentaria 4,4 puntos porcentuales durante 2020, al
pasar del 30,3% al 34,7%, lo que significa un incremento de 28,7 millones de personas en
situacion de pobreza (véase el cuadro 7).



Cuadro 7 | América Latina: pobreza y extrema pobreza en un escenario de caida del PIB del 5,3%
y de aumento del desempleo en 3,4 puntos porcentuales en 2020
(En millones de personas y porcentajes)

Aio 2018 2019 2020
Poblacion 607,7 613.5 619,2
Pobreza

Ameérica Latina (18 paises) 180.,6 186,0 214,7
Tasa 29,7% 30,3% 34,7%
Pobreza extrema

Ameérica Latina (18 paises) 62,5 675 83,4
Tasa 10,3% 11,0% 13,5%

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
2 Estas estimaciones son preliminares y no toman en consideracion el impacto diversificado entre los sectores productivos y el empleo generado en
cada uno de ellos.

e Por su parte, la pobreza extrema creceria 2,5 puntos porcentuales, pasando del 11,0% al
13,5%, lo que representa un incremento de 16 millones de personas.

e También se deterioraria la distribucion del ingreso. El aumento del desempleo resultaria en un
incremento del indice de Gini de entre un 1% y un 2%, sin considerar el aumento adicional
gue provendria de la una caida en los ingresos del empleo que afecte en mayor medida a los
hogares de menores recursos.

Desafios de la politica macroeconémica para seguir avanzando

en la mitigacion de los efectos de la crisis

¢ Lospaquetesfiscalesanunciadosenlaregionsonlaprimerarespuestaalimpacto socioeconémico
de la pandemia. Se requeriran esfuerzos adicionales en la medida que aumente la magnitud
de la crisis. Por lo tanto, es necesario expandir el espacio fiscal, |0 que requiere acceder a
condiciones de financiamiento favorables.

e Un numero cada vez mayor de paises de la region ha solicitado financiamiento de emergencia
a las instituciones financieras internacionales, como el Fondo Monetario Internacional (FMI),
el Banco Mundial , el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco de Desarrollo de
Ameérica Latina (CAF), las que han ampliado el acceso al crédito a los paises miembros. Es
importante que estas instituciones continuen facilitando las lineas de crédito a bajo costo y
de forma agil, ademas de revisar las condicionalidades en el financiamiento de emergencia
y flexibilizar las politicas de préstamos concesionales y de graduacion de los paises de
renta media.

¢ La condonacion y el alivio del servicio de la deuda, incluido a los paises de ingresos medios
de la regién que lo requieran, aumentaria significativamente su espacio fiscal. Las economias
altamente endeudadas deben beneficiarse de alivios oficiales de la deuda o de suspensiones
generosas de sus obligaciones, asi como de reestructuraciones de deuda. Abordar la
problematica de la deuda es urgente y debe ser liderada por acreedores oficiales
para luego atraer a acreedores privados. Las quitas de deuda deberian combinarse con
mecanismos innovadores de financiamiento cuando la deuda sea una caracteristica estructural
de las economias. En la mayor parte de los casos parte de los acreedores pertenecen al sector
privado, por lo que es necesario establecer un mecanismo internacional de reestructuracion
de la deuda soberana.

¢ (Otras medidas paraampliar el espacio fiscal y mejorar las condiciones de acceso al financiamiento
son la revision de las leyes de responsabilidad y reglas fiscales prociclicas —que solo se
enfocan en el gasto y no en los ingresos— y lograr que las agencias calificadoras consideren
en sus metodologias de evaluacion de riesgo que el deterioro en las posiciones fiscales
de los paises para enfrentar la crisis es extraordinario y temporal.
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Por su parte, los bancos centrales de la region han anunciado “medidas pocos convencionales”
para expandir la liquidez, incluida la compra de activos publicos y privados. Esto hace necesaria una
mayor coordinacion entre las autoridades fiscales y monetarias para financiar los paguetes de
estimulos anunciados, sea mediante la compra de titulos emitidos por el sector publico directamente,
sea mediante el uso de activos externos para financiar el incremento del gasto.

Se requiere coordinacién entre los actores para determinar la manera y el tiempo para
“normalizar” la politica monetaria en laregion.También es necesario aumentar la coordinacion
entre la politica fiscal y la politica monetaria, asi como entre los bancos centrales y los entes de
supervisiéon y regulacion bancaria para garantizar que estos recursos sean canalizados a los
hogares y a los sectores productivos que lo necesiten y, que no pasen a formar parte de las
reservas de las instituciones financieras o a alimentar la demanda de activos externos.

Dada la magnitud de los choques es necesario adecuar las herramientas macroprudenciales
empleadas para atenuar la volatilidad cambiaria, y las depreciaciones excesivas de las
monedas. El acceso a divisas, particularmente a délares, se ha vuelto cada vez mas limitado
para los paises en desarrollo y los mercados emergentes. Aungue el establecimiento de lineas de
intercambio (swaps) entre la Reserva Federal de los Estados Unidos y los bancos centrales del Brasil
y México es un primer paso, el resto de la regién se encuentra fuera de ese mecanismo de apoyo.

Una forma adicional de ampliar el acceso a la liquidez en ddélares estadounidenses de todos
los paises seria mediante una emision a gran escala de derechos especiales de giro (DEG),
posiblemente mayor a la efectuada en 2009, cuando el FMI emitié DEG por 250.000 millones
de délares para ayudar a combatir la crisis financiera mundial, conforme a la propuesta del G20.

Efectos estructurales de la pandemia: el mundo posterior

al COVID-19

La pandemia ha alterado las relaciones economicas y sociales de un modo radical y sus
consecuencias trascenderan su duracion. Es altamente probable que sea un catalizador de
los cambios que se observaban en la configuraciéon de la produccién y el comercio a nivel
mundial en la Ultima década.

El modelo de globalizacion basado en redes internacionales de produccién con una elevada
dispersion geografica mostraba signos de agotamiento visibles en el estancamiento secular de
muchas economias, la pérdida de dinamismo del comercio y la alta volatilidad desde la crisis
financiera mundial.

Mas recientemente, las restricciones sin precedentes al transporte internacional adoptadas por
numerosos paises han ocasionado grandes perturbaciones en las cadenas globales de valor.

Desde la irrupcion del COVID-19, las nuevas ordenes manufactureras mundiales han
tenido la caida mas rapida de los ultimos 11 anos. El indice global del sector manufacturero
(indice de gestores de compras (PMI)) del primer trimestre de 2020 confirma un deterioro de
la produccion mundial: solo en febrero, la produccion manufacturera mundial se derrumbé
7 puntos (IHS Markit, 2020).

Si bien China ha retomado gradualmente las actividades productivas, enfrenta limitaciones
desde el punto de vista de la oferta por la reduccién de las importaciones desde Europa y los
Estados Unidos, y una demanda mundial muy debilitada, lo que no hace prever una pronta
recuperacion de la manufactura mundial. Las existencias mundiales de insumos cayeron
bruscamente como resultado de las limitaciones de la oferta y muchos paises estan
informando de falta de insumos, especialmente en los sectores que producen bienes para
hacer frente a la emergencia sanitaria.

En suma, la expansion de la crisis productiva ha puesto de manifiesto las vulnerabilidades de
la interdependencia, a nivel de paises y empresas, y puede llevar a cambios significativos
en la organizacion de la produccion a nivel mundial.

En primer lugar, ha quedado en evidencia la vulnerabilidad de las redes internacionales de
produccion ante fendmenos imprevistos de gran magnitud, y la consecuente necesidad de
dotarlas de una mayor resiliencia. Desde la 6ptica de las empresas multinacionales que lideran
esas redes, esto implica diversificar su red de proveedores en términos de paises y empresas,



privilegiar ubicaciones mas cercanas a los mercados finales de consumo (nearshoring)
y relocalizar procesos criticos cuando sea econdémicamente factible, mediante el uso de
tecnologias como la manufactura aditiva. Hay senales de movimientos en este sentido en las
principales economias mundiales:

- El'Japadn ha destinado 2.200 millones de délares de su paquete de estimulo econdmico ante
el COVID-19 para ayudar a sus empresas a relocalizar la produccion fuera de China.

- Enlos Estados Unidos, el indice de relocalizacion alcanzé su valor maximo en 2019 debido
a las tensiones comerciales con China, mientras que el peso de México en las importaciones
manufactureras aumenté marcadamente respecto de los proveedores asidticos (Kearney,
2020). Las perturbaciones ocasionadas por el COVID-19 reforzarian a ambas tendencias.

- En la Unidn Europea, mas de 200 empresas relocalizaron su produccion entre 2016 vy
2019. EI 50% de los casos de relocalizacion proviene de actividades deslocalizadas dentro de
la propia Unién Europea, mientras que China representa el 32% v la India el 5% (Fundacion
Europea para la Mejora de las Condiciones de Vida y de Trabajo, 2019).

En segundo lugar, la crisis ha obligado a las empresas a adecuar su funcionamiento interno
a las medidas de distanciamiento social. A medida que la robdtica, la automatizacion vy el
uso masivo de plataformas de teletrabajo se vuelven mas eficientes, méas baratas y faciles de
implementar, es probable que la automatizacién de algunos sectores y procesos productivos
se acelere, con impactos sobre el empleo.

En tercer lugar, en el plano de la gobernanza del comercio mundial, el COVID-19 ha profundizado el
debilitamiento de la cooperacion internacional y del multilateralismo que se observa hace ya
algunos anos. Asi lo muestran las restricciones a la exportacién de productos médicos y sanitarios
y de alimentos adoptadas por al menos 60 paises de todas las regiones. En este contexto, y
consistente con un escenario de acortamiento de las redes internacionales de suministro, resulta
probable que los esfuerzos de los principales actores del comercio mundial se vuelguen hacia los
acuerdos regionales en detrimento de los multilaterales. Tal escenario llevaria a un comercio
mundial méas fragmentado y con mayor ocurrencia de conflictos, justo cuando la capacidad de la
OMC de resolver las controversias entre sus miembros se encuentra reducida al minimo.

En suma, cabe esperar que la pandemia refuerce tendencias que ya se observaban y que
apuntan a un menor nivel de interdependencia productiva y comercial entre las principales
economias mundiales, en particular entre los Estados Unidos y Europa, por una parte, y China,
por la otra. Ese proceso se veria favorecido por los avances en materia de digitalizacion y
robotizacion, que reducen la importancia relativa de los bajos costos laborales como factor de
competitividad. El resultado neto no seria una reversién de la globalizacién, sino una economia
mundial mas regionalizada, organizada en torno a tres polos productivos ya existentes:
América del Norte, Europa y Asia oriental y sudoriental.

Para América Latina y el Caribe, la magnitud del impacto y la capacidad de reaccién dependeran
en gran medida de la estructura productiva de cada economia, de la participacién de sus
empresas en las cadenas de valor y de las capacidades productivas existentes.

Como nunca en los ultimos 30 anos, hoy esta abierto a discusion el modelo dominante de
insercion de la region en la economia internacional, basado en la especializacion en materias
primas, manufacturas de ensamblaje y turismo de sol y playa. En efecto, la disrupciéon de diversas
cadenas globales de valor ha mostrado los riesgos que supone la elevada dependencia
regional de las manufacturas importadas. Esto ha quedado particularmente de manifiesto
con las severas limitaciones a la disponibilidad de productos esenciales para el combate al
CQOVID-19 a raiz de las restricciones impuestas por la mayoria de sus principales proveedores.

En el sector automotor, la interrupcién de las cadenas globales ha generado un retraso
en el abastecimiento de insumos, debido al cierre de las plantas en China, Europa y los
Estados Unidos. Las 12 empresas automotrices que operan en México anunciaron a finales
de marzo que dejarian de trabajar por la carencia de componentes e insumos esenciales,
cierre que ha resultado en una caida del 25,5% del total de las ventas del sector respecto de
marzo de 2019 (AMIA, 2020). En el Brasil, la carencia de componentes e insumos también ha
resultado en una ralentizaciéon de la produccién del sector, que en marzo registrd una caida del
21,1% respecto del mismo mes de 2019 (ANFAVEA, 2020).



e En este contexto, adquiere una relevancia renovada la adopcidn de politicas industriales que
permitan a la regién fortalecer sus capacidades productivas y generar nuevas capacidades en
sectores estratégicos. Estos esfuerzos podrian verse facilitados en algunos paises por la llegada
de nuevas inversiones en el marco del acortamiento de las cadenas de suministro de empresas
multinacionales, especialmente estadounidenses.

e E| contexto internacional posterior al COVID-19 que es posible ir perfilando apunta a una
creciente importancia de los procesos de regionalizacion de la produccion. En ese contexto,
la integracion regional estd llamada a desempenar un papel clave en las estrategias de
desarrollo de los paises de América Latina y el Caribe. Un mercado integrado de 650 millones
de habitantes constituiria un importante seguro frente a perturbaciones de oferta o de
demanda generadas fuera de la regién. Asimismo, permitiria alcanzar la escala requerida para
viabilizar nuevas industrias, asi como promover redes de produccién e investigacién compartida
entre los distintos paises y subregiones.

e | as conclusiones de los analisis precendentes son duras, pero claras:

- La crisis que sufre la region en 2020, con una caida del PIB del 5,3%, sera la peor en toda
su historia (véase el grafico 12). Para encontrar una contraccion de magnitud comparable
hace falta retroceder hasta la Gran Depresion de 1930 (-5%) o mds aun hasta 1914 (-4,9%).

- Los efectos de mediano plazo en materia de reorganizaciéon de la produccion y del
comercio internacional en términos de localizaciéon y tecnolégicos son importantes.
Los escenarios posibles que aun estan abiertos son por lo menos tres: continuacion de
la globalizacién, pero sobre la base de nuevos modelos de gobernanza mas receptivos al
multilateralismo y la correccion de las desigualdades entre paises; soluciones de alcance
exclusivamente nacional, o una acentuacion de la regionalizacion.

- Para la gran mayoria de los paises de América Latina y el Caribe, las soluciones de
alcance exclusivamente nacional no serian viables por razones de economias de escala,
tecnoldgicas y de aprendizaje.

- Esposible que la mejor solucion sea una nueva globalizacion con una gobernanza proclive a
lainclusion y la sostenibilidad, pero para participar activamente en esa nueva globalizacion,
América Latina y el Caribe debe integrarse productiva, comercial y socialmente. Para ello,
la coordinacion de nuestros paises en materia macroecondmica y productiva es crucial
para negociar las condiciones de la nueva normalidad, particularmente en una dimension
urgente en la actual crisis y en el mediano plazo: la del financiamiento para un nuevo estilo
de desarrollo con igualdad y sostenibilidad ambiental.

Grafico 12 | América Latina: tasa de crecimiento anual del PIB en términos reales, 1901-2020
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de datos de Groningen Growth and Development Centre, Maddison
Project Database [en linea] https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/maddison-project-database-2018 hasta 1950
y cifras oficiales desde 1950 hasta 2019.

Nota: Respecto de 2020 se considera la proyeccién de la CEPAL.
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