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V

Prólogo

Después de una severa recesión económica en 2020, América Latina y el Caribe creció 

con fuerza en 2021. Debido a la pandemia de la COVID-19, la región sufrió una triple 

parada súbita: los movimientos de capitales internacionales cesaron, la movilidad 

se detuvo y el comercio colapsó. Como se señalaba en el Informe macroeconómico de 

América Latina y el Caribe 2021, los gobiernos reaccionaron rápida y decisivamente con 

apoyo fiscal, así como con políticas monetarias y financieras activas para mitigar la cri-

sis. Aunque la pérdida del PIB fue la más grande registrada en la historia en un solo año, 

estas políticas, junto con los éxitos en la lucha contra el virus, crearon el escenario para 

una recuperación más rápida.

En los meses anteriores al inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania, el PIB se estaba 

recuperando, mientras que el empleo se había quedado atrás. La pérdida de puestos de 

trabajo había sido particularmente aguda entre las mujeres, los trabajadores del sector 

informal y las personas con menor nivel educativo. Como resultado, había aumentado 

la pobreza y la desigualdad. También se observaba evidencia de pérdidas de empleo 

persistentes en los sectores más vulnerables a la automatización. Al parecer, la crisis 

aceleró la tendencia hacia la adopción de nuevas tecnologías, lo que tuvo un impacto en 

los mercados laborales. Al mismo tiempo, la región estaba emergiendo de la crisis de la 

pandemia con más deuda, menos espacio fiscal y una inflación más alta. 

A comienzos de 2022 las tasas de crecimiento flaqueaban, y los responsables de 

las políticas ya se enfrentaban a disyuntivas complejas. En ese contexto la invasión rusa a 

Ucrania impactó con fuerza en la economía global, y, por ende, en la región. Como conse-

cuencia, aumentó la incertidumbre, se acentuaron los desafíos preexistentes y surgieron 

nuevos desafíos. La edición de 2022 del Informe macroeconómico de América Latina y el 

Caribe del BID analiza los desafíos, subraya las oportunidades y formula recomendacio-

nes para impulsar un crecimiento más sólido, inclusivo y sostenible en esta coyuntura. Se 

requiere una mejora de la arquitectura fiscal y del mercado laboral para una recuperación 

más rápida y una reducción de la desigualdad.

El panorama presenta dificultades debido tanto a factores externos como internos. 

La economía global presenta varios riesgos. Las presiones inflacionarias están aumentando 

en todo el mundo, lo que ha llevado a los principales bancos centrales a aumentar las tasas 

de interés y moderar las políticas monetarias expansivas. En el pasado, las condiciones 

financieras globales más ajustadas presentaron desafíos para la región. Además, los riesgos 
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geopolíticos han aumentado debido al conflicto entre Rusia y Ucrania, y podrían plantear 

una importante amenaza para la recuperación mundial, además de provocar volatilidad en 

los mercados financieros y mayores presiones inflacionarias. Rusia y Ucrania son grandes 

exportadores e importadores. Están estrechamente vinculados a la economía mundial, 

y el conflicto podría tener consecuencias imprevisibles. Afortunadamente, los vínculos 

comerciales directos de la región con Rusia son relativamente pequeños, con algunas ex-

cepciones, como por ejemplo la carne de Paraguay, los químicos inorgánicos de Jamaica o 

las frutas de Ecuador. Igualmente, y con la excepción de los fertilizantes, la región importa 

poco de Rusia. En el caso de los fertilizantes las importaciones de Rusia representan cerca 

del 20% de las importaciones para el país promedio de la región. Sustituir estos mercados, 

tanto los de exportaciones como los de importaciones, es una tarea crucial para la región. 

Estos y otros riesgos requieren un estrecho seguimiento y evaluación.

El capítulo 1 emplea un modelo estadístico de la economía mundial para analizar los 

impactos de riesgos específicos en América Latina y el Caribe. Esos riesgos y otros nue-

vos emergentes pueden impactar en el panorama del crecimiento y tener implicaciones 

en los indicadores sociales. El capítulo revisa las tendencias más recientes en pobreza y 

desigualdad.

El programa económico y los riesgos asociados tienen implicaciones considerables 

para las políticas en la región. El capítulo 2, que estudia las políticas fiscales, sostiene que 

se requiere una nueva arquitectura fiscal, y que la crisis puede ofrecer una ventana de 

oportunidad para adoptar reformas significativas. También esboza políticas para mejorar 

la eficiencia con el fin de apoyar tanto el crecimiento como la equidad. Al mismo tiempo, la 

mayoría de los países tiene que reducir las posiciones fiscales expansivas y están planeando 

hacerlo. Cómo se diseñe y ejecute esta transición será crucial para asegurar la estabilidad 

macroeconómica, y las mejoras en la arquitectura fiscal podrían impulsar el desarrollo.

El capítulo 3 analiza las políticas monetarias. Los bancos centrales adoptaron medi-

das excepcionales para apoyar las economías a lo largo de la crisis, pero con el aumento 

de la demanda y la inflación al alza el panorama actual es muy diferente. El capítulo se 

centra en cómo deberían elaborarse las políticas monetarias en esta fase y subraya la 

importancia de la coordinación entre las políticas fiscal y monetaria. 

Uno de los aspectos a resaltar de la crisis fue el ajuste de las cuentas externas de 

la región; tanto las exportaciones como las importaciones cayeron y la mayoría de los 

países mantuvieron un acceso fluido a los mercados de capital, con la ayuda de políticas 

monetarias excepcionales en las economías avanzadas. El capítulo 4 analiza el estado 

actual tanto de la cuenta corriente (de bienes, servicios y remesas) como de la cuenta 

financiera (flujos de capital). Los actuales altos precios de las materias primas benefician 

a varios países en la región. A su vez, existen considerables oportunidades para impulsar 

las exportaciones debido a la reconfiguración de las cadenas globales de valor. Asegurar 

el acceso a los mercados de capital para las empresas será clave para aumentar las 
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exportaciones y la inversión, y requiere buenos fundamentales macroeconómicos, con 

regímenes de política fiscal y monetaria altamente creíbles.

El crédito ha sido escaso en la región a lo largo de la pandemia, aunque los sectores 

financieros han demostrado ser resilientes. Numerosos países diseñaron políticas finan-

cieras para contener el impacto de la pandemia. Si bien estas políticas fueron útiles para 

evitar costosos impagos de los préstamos, pueden ocultar niveles de riesgo de crédito 

más elevados de lo que se ha informado. Los reguladores y supervisores deberían trabajar 

con los bancos comerciales para dar cuenta de y abordar estos riesgos clave mediante 

ejercicios regulares de pruebas de estrés. Para asegurar una recuperación económica 

sostenible, tiene que reanudarse el crédito al sector privado y los balances deben buscar 

un nuevo equilibrio alejado de los títulos de los gobiernos que tienen clasificación baja de 

riesgo. Robustecer la estabilidad financiera se vuelve aún más importante en el contexto 

de la guerra, pues si bien los vínculos directos e indirectos de los sistemas financieros 

latinoamericanos y caribeños con Rusia son limitados, las sanciones económicas cruzadas 

pueden afectar los flujos financieros globales.

La pandemia golpeó con fuerza al mercado laboral, y provocó grandes pérdidas de 

puestos de trabajo que no se han recuperado totalmente. El capítulo 5 analiza el mercado 

laboral y sostiene que esta crisis es diferente de las anteriores debido a la composición 

de las pérdidas de empleo y a los efectos futuros de reasignación. Al mismo tiempo, hay 

oportunidades para crear un nuevo mercado laboral aplicando incentivos para disminuir 

la informalidad y crear empleos más productivos y mejor pagados. Además, las nuevas 

tecnologías y la digitalización ofrecen otras oportunidades. El capítulo sugiere que, con 

el marco de políticas adecuado, la región podría lograr avances considerables en pro-

ductividad y crecimiento.

El capítulo 6 elabora las conclusiones y plantea diversas recomendaciones para las 

políticas destacadas en este informe.

A pesar de las dificultades creadas por la pandemia, la guerra en Ucrania y los ries-

gos y desafíos que se avecinan, la crisis también ha abierto una ventana de oportunidad 

única para implementar cambios fundamentales. En el momento de redactar este informe, 

hay incertidumbre sobre cómo se desarrollarán la pandemia y, sobre todo, la guerra. El 

Informe macroeconómico de América Latina y el Caribe de este año presenta ideas y 

políticas concretas para avanzar en múltiples frentes, centrándose en políticas que están 

dentro de las posibilidades de los países y que pueden ser implementadas incluso en 

escenarios adversos. No debemos dejar que la ventana de la oportunidad se cierre. La 

región se merece algo mejor.

 
Eric Parrado

Economista Jefe
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CAPÍTULO 1

Después de la COVID: nuevos 
riesgos y marcos de políticas

Aunque la economía global y las economías regionales se recuperaron con fuerza en 

2021, los vientos en contra han arreciado. Se preveía que el crecimiento de América 

Latina y el Caribe caería en 2022 y convergería hacia sus valores promedio de largo 

plazo. Sin embargo, el conflicto entre Rusia y Ucrania, además de la normalización de las 

políticas en las economías avanzadas y la posibilidad de nuevas variantes del coronavirus 

ha provocado cambios en este escenario. La guerra deprimirá el crecimiento mundial y hará 

subir los precios de las materias primas. En resumen, el crecimiento de la región podría 

situarse por debajo de los niveles esperados previamente. En un escenario que combina los 

impactos de la guerra con medidas de política monetaria más fuertes de lo previsto en las 

economías avanzadas para contrarrestar la alta inflación, la región podría verse empujada 

a la recesión a pesar del aumento de los precios de las materias primas. La pobreza y la 

desigualdad aumentaron durante la crisis y es poco probable que vuelvan a la tendencia 

a la baja que disfrutaron durante el auge de las materias primas de 2003–2013. Se requie-

ren medidas de fondo para impulsar la actividad económica y para enfrentar numerosas 

demandas urgentes. Las crisis proporcionan a menudo una ventana de oportunidad para 

un cambio más fundamental. Este capítulo analiza las perspectivas económicas globales y 

regionales, los riesgos a los que se enfrenta la región y los datos recientes sobre la pobreza 

y la desigualdad. El capítulo también elabora los escenarios que se utilizan en los otros 

capítulos donde se presentan recomendaciones más detalladas sobre el reordenamiento 

de los marcos de las políticas en ámbitos cruciales.

Perspectivas de la economía global

La economía global se recuperó con fuerza en 2021. Se estima que creció 5,9%, cerca 

de 0,4% más de lo anticipado en enero de ese año. En enero de 2022, antes de que co-

menzara el conflicto entre Rusia y Ucrania, las proyecciones para el crecimiento global 

1  Aunque inferior al 4,9% proyectado a octubre de 2021, esto sigue siendo un punto porcentual superior a la 
tasa de crecimiento global promedio de 1980–2019 de 3,4% (cálculos del FMI [2021c]). Las proyecciones de la 
línea de base ilustradas en este capítulo son consistentes con FMI (2022).

1
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en 2022, del 4,4%, se mantuvieron por encima de los valores promedio (ver gráfico 1.1).1 

A finales de 2021, la rápida propagación de la variante ómicron en el sur de África, Europa, 

Estados Unidos y en otros países desató una nueva ola de incertidumbre económica. La 

nueva variante altamente transmisible ha dejado más claro que el virus de la COVID-19 

probablemente seguirá presente a mediano y largo plazo y tendrá que ser gestionado, en 

lugar de suponer que se puede erradicar. También puede que surjan nuevas variantes, que 

podrían ser incluso más contagiosas que la ómicron original. Peor aún, podrían mutar de 

tal manera que anulen los beneficios de las vacunas o de los tratamientos terapéuticos.

A medida que los casos de ómicron se disparaban, aumentó la confianza de que 

esta variante y otras pueden ser gestionadas, al menos para limitar enfermedades graves 

y muertes, gracias a las vacunas ya desarrolladas, las nuevas plataformas para desarrollar 

vacunas focalizadas y nuevos tratamientos terapéuticos para aquellos que sufren efectos 

severos. Esta confianza permitió que los mercados bursátiles mundiales alcanzaran nive-

les récord y sirvió de sustento para las proyecciones de crecimiento. Aun así, se requiere 

una respuesta global coordinada para asegurar que las nuevas mutaciones no aparezcan 

continuamente y que los nuevos brotes puedan ser contenidos. Aunque los impactos 

económicos de la crisis sanitaria parecían estar disminuyendo, la guerra entre Rusia y 

Ucrania ahora ha complicado la perspectiva para el crecimiento global y ha elevado los 

riesgos de seguridad y la incertidumbre económica.

La economía de Estados Unidos se recuperó de la recesión del 3,5% en 2020, con 

un crecimiento del 5,6% en 2021 y se proyectaba un 4% para 2022 en enero de ese año. 

GRÁFICO 1.1   Proyecciones de crecimiento antes de la guerra
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Fuente: Cálculos del equipo del BID basados en FMI (2022).
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La política monetaria fue sumamente acomodaticia a lo largo de 2021, la tasa de interés 

de política monetaria se mantuvo cercana a cero y la Reserva Federal siguió comprando 

activos. En el frente fiscal, el primer paquete de USD 2,5 billones en 2020 fue seguido de 

un estímulo de USD 900.000 millones y otro paquete de USD 1,9 billones destinado al 

gasto en infraestructura.

El aumento de la demanda junto con los problemas de las cadenas de suministro en 

algunos sectores hizo subir aún más la inflación, con una tasa anual de 7,5% en enero de 

2022, muy por encima de la meta a mediano plazo del 2% de la Reserva Federal. Había 

optimismo de que el aumento de la inflación sería pasajero, a medida que la demanda 

acumulada disminuía y que las restricciones de la oferta se relajaban. Sin embargo, ha 

demostrado ser más persistente de lo previsto y el conflicto entre Rusia y Ucrania, con sus 

efectos en los precios de las materias primas, también tendrá un impacto en la inflación.

El impacto en los mercados laborales ha sido exacerbado por lo que se ha denomi-

nado la Gran Resignación por la cual más de 2 millones de trabajadores decidieron dejar el 

mercado laboral. Los impactos en la participación laboral han sido especialmente marcados 

en los sectores de contacto, particularmente el comercio minorista, la salud y la educación.2

Ante el aumento de la inflación, la reunión del Comité Federal de Mercado Abierto 

(FOMC por sus siglas en inglés) de diciembre de 2021 indicó un cambio en la política 

monetaria (Reserva Federal, 2021); la Reserva Federal anunció que la compra de activos 

se moderaría y en ese momento el miembro medio del FOMC preveía tres subidas de la 

tasa de interés de política monetaria de 25 puntos básicos cada una a lo largo de 2022. 

La reacción en el mercado de bonos después de la reunión y el comunicado de prensa 

fue tenue; los bonos del tesoro a 10 años se mantuvieron en una rentabilidad cercana al 

1,5% y el mercado de valores subió tras el anuncio.

La guerra entre Rusia y Ucrania, junto con una inflación persistentemente alta, ha 

provocado que la Reserva Federal se vuelva considerablemente más agresiva. En su 

reunión de marzo, la tasa de interés de política monetaria se aumentó en los 25 puntos 

básicos que los mercados anticipaban (algunos participantes del mercado habían pensado 

que esta primera subida podía ser de 50 puntos básicos) y la conferencia de prensa y los 

comentarios posteriores del presidente del FOMC subrayaron la necesidad y la voluntad 

de combatir activamente la inflación.3 Los miembros del FOMC modificaron su perspec-

tiva de la política monetaria en el futuro de tal manera que la expectativa del miembro 

medio del FOMC aumentó a seis incrementos de 25 puntos básicos hacia finales de 2022.

2  Ver Comunicado de prensa económica de la Oficina de Estadísticas Laborales de Estados Unidos, 7 de enero, 
disponible en https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm.
3  La reunión se celebró el 15 y 16 de marzo, y la conferencia de prensa está disponible en https://www.federal-
reserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20220316.htm. Además, ver el discurso en la National Association 
for Business Economics del 21 de marzo disponible aquí: https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/
powell20220321a.htm.
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El FOMC también anunció que eliminará progresivamente las compras netas de ac-

tivos hacia marzo de 2022 y dio a conocer un conjunto de principios sobre cómo reducirá 

el monto de bonos del Tesoro de Estados Unidos y de valores respaldados por hipotecas 

(MBS, por sus siglas en inglés) que ascienden a USD 8 billones en su balance. Según estas 

directrices, las ventas de activos serán predecibles y se centrarán en permitir que una 

parte de los activos que vencen se retiren del balance sin reinvertir los pagos de principal 

en los activos que vencen. Dado que en el mediano plazo la intención es mantener solo 

los bonos del Tesoro de Estados Unidos en el balance, puede que esta política se centre 

en los MBS que vencen. Estos principios estaban destinados a limitar la incertidumbre 

sobre cómo la Reserva Federal puede reducir su extenso balance. Del mismo modo, cual-

quier desviación imprevista de la senda de la normalización del balance que actualmente 

esperan los inversores podría tener un impacto considerable en las rentabilidades a más 

largo plazo, incluidas las de los bonos de países emergentes.

Las proyecciones de crecimiento para 2022 en Estados Unidos han ido disminuyendo 

desde aproximadamente septiembre de 2021 y el estallido del conflicto ruso-ucraniano 

acentuó esa tendencia. La media de la encuesta de Bloomberg de pronosticadores pro-

fesionales indicaba un crecimiento del 3,5% para 2022 al 24 de marzo.4

El crecimiento en las economías de la Zona Euro también se recuperó de una recesión 

del 6% en 2020 con un crecimiento del 5,2% en 2021; para 2022 se proyecta un crecimiento 

del 3,9%. La rápida propagación de la variante ómicron provocó nuevas restricciones sobre 

la movilidad en algunos países y moderó las perspectivas de crecimiento para este año. El 

Banco Central Europeo (BCE) también adoptó una política sumamente flexible con tasas de 

interés oficiales bajas y un fuerte programa de compra de activos.5 La inflación había aumen-

tado en varios países en la Zona Euro incluso antes de la guerra y llegó al 5% en diciembre 

de 2021 en sus 19 economías. La guerra ha hecho subir los precios e incluso puede provocar 

escasez de algunos productos básicos, incluidos los productos relacionados con la energía.

Debido a los impactos de una disminución del comercio con Rusia y Ucrania, la 

perspectiva de una escasez potencial de bienes básicos y presiones inflacionarias, y la 

respuesta potencial de las políticas, las perspectivas de crecimiento también han ido dis-

minuyendo en la Zona Euro. La media de la encuesta de Bloomberg de pronosticadores 

profesionales para 2022 fue de 3,3% al 24 de marzo.6

China fue la primera de las grandes economías del mundo en recuperarse de la crisis 

de la COVID. Las estrictas medidas de confinamiento en ciudades donde se produjeron 

4  La OCDE sugirió una pérdida del PIB de más de 0,8% del PIB para Estados Unidos al cumplirse el primer año 
como resultado de la guerra (OCDE, 2022).
5  El BCE fija una serie de tasas de interés. La tasa de las Operaciones principales de refinanciación actualmen-
te se fija en un 0% y la tasa pagada por el BCE en los depósitos de los bancos es de –0,5%. Ver BCE (2021).
6  La OCDE indicó una pérdida potencial de 1,4% para el PIB de la zona euro el primer año después de la guerra 
(OCDE, 2022).
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brotes contribuyeron a limitar los impactos del virus. La recuperación comenzó en la segunda 

mitad de 2020 y continuó a lo largo de 2021. China experimentó un crecimiento positivo de 

2,3% en 2020 y la economía creció en un 8,1% en 2021. Este sólido desempeño contribuyó 

a impulsar los precios de las materias primas aun cuando la demanda se debilitó debido 

a la pandemia. El crecimiento decayó en la segunda mitad de 2021 y se prevé que sea del 

4,8% en 2022. Esta proyección señala que no solo han acabado los días de crecimiento 

de dos dígitos sino también que la probabilidad de recuperar las tasas de crecimiento de 

cerca del 6% es muy baja. Además, estas proyecciones no están libres de riesgos. China 

ha adoptado una política de estricto confinamiento en las ciudades que sufren incluso 

pequeños brotes de la COVID, y si bien esto ha contribuido a contener cualquier nuevo 

brote del virus, puede tener un impacto en la actividad económica y puede tener efec-

tos en la escasez de suministros de algún componente crucial en occidente. El carácter 

altamente contagioso de la variante ómicron todavía puede poner a prueba esta política 

a medida que el país abra aún más sus fronteras. Además, los altos niveles de deuda de 

algunas empresas y municipios siguen presentando un desafío para los responsables 

de las políticas. Los recientes problemas de Evergrande ponen de relieve estos asuntos. 

Esta empresa inmobiliaria tenía más de USD 300.000 millones en pasivos financieros. Si 

bien China tiene sobrados recursos para lidiar con ese problema, el asunto subyacente 

es como resolver el problema para esas empresas sin crear incentivos que promuevan un 

endeudamiento imprudente. A medida que el crecimiento tienda a la baja, es probable que 

aparezcan otros casos similares y que los niveles de deuda sean considerables y consti-

tuyan un riesgo que debe ser monitoreado estrechamente en los próximos meses y años.

La recuperación de la demanda global hizo subir los precios de las materias primas 

y muchos superaron los niveles anteriores a la pandemia (ver gráfico 1.2, panel A). El 

conflicto entre Rusia y Ucrania provocó otra fuerte subida de los precios de las materias 

primas, incluido el petróleo y la soja. El curso futuro de los precios de las materias primas 

dependerá fundamentalmente de la evolución del conflicto. Al mismo tiempo, las curvas 

de futuro para la mayoría de las materias primas se encuentran en lo que se conoce como 

backwardation (los precios de los futuros son inferiores a los precios de entrega inmediata). 

El gráfico 1.2, panel B ilustra los precios de futuros con diferentes fechas de expiración 

para el petróleo, el cobre y la soja, tres materias primas cruciales para la región. Cuando 

la curva de futuros de una materia prima se sitúa en backwardation (estrictamente ha-

blando, cuando el precio futuro es inferior al precio de entrega inmediata más los costos 

de almacenamiento y la tasa de interés, conocido como el recargo total o “full carry”), 

esto normalmente implica una disrupción temporal de la oferta y la expectativa de los 

operadores del mercado es que el precio de entrega inmediata disminuirá a lo largo del 

tiempo. A medida que los precios del petróleo y de la soja se dispararon, el fenómeno 

de backwardation se exacerbó. Aun así, se prevé que los precios se situarán en niveles 

significativamente superiores a los de antes de la guerra durante varios meses.
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La subida anticipada de las tasas de interés a corto plazo podría empujar al alza la 

rentabilidad a largo plazo y la rentabilidad de los bonos de los mercados emergentes. 

También podría reducir la disponibilidad de liquidez en los mercados financieros globa-

les y, por lo tanto, reducir los flujos de capital a la región. Los impactos serían aún más 

graves si la inflación en Estados Unidos no disminuye según lo anticipado dado que esto 

podría propiciar que la Reserva Federal adopte medidas que excedan las expectativas de 

la mayoría de los participantes del mercado. Dichas medidas podrían incluir subidas de la 

tasa de interés más agresivas de lo previsto o un ajuste cuantitativo significativo -en otras 

palabras, la Reserva Federal podría vender valores respaldados por hipotecas o incluso 

bonos del Tesoro de Estados Unidos para limitar la liquidez y aumentar la presión sobre 

las tasas de interés a más largo plazo.

Además de los riesgos señalados, el actual conflicto entre Rusia y Ucrania podría 

tener otras repercusiones en la economía mundial. Los precios de la energía han subido 

de manera significativa, y las cadenas de suministro podrían sufrir más perturbacio-

nes. Rusia es un exportador importante de petróleo, gas, cereales, fertilizantes y otros 

productos, por lo que es probable que al menos estos mercados se vean afectados. 

Los mercados financieros mundiales también podrían sufrir un impacto, sobre todo 

porque una parte de las reservas del banco central ruso han sido congeladas y es in-

cierto cómo hará Rusia para realizar pagos asociados con los instrumentos financieros 

vigentes. También podría haber contagio a través del sistema bancario internacional. 

GRÁFICO 1.2  Evolución de los precios de las materias primas
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La valuación de los activos financieros y los precios de las materias primas probable-

mente seguirán siendo volátiles hasta que se aclare la relación entre Rusia y los países 

miembros de la OTAN.

En el capítulo 4, los vínculos comerciales entre Rusia, Ucrania y el resto del mundo 

se analizan centrándose en el rol que América Latina y el Caribe podría jugar para miti-

gar las perturbaciones del suministro y limitar el impacto en la inflación global. También 

se analizan los vínculos transfronterizos a través de los sistemas bancarios y los funda-

mentales macroeconómicos que son importantes para resistir las paradas súbitas en 

los flujos de capital dada la volatilidad y los elevados niveles de riesgo en los mercados 

internacionales de capital.

Perspectivas para América Latina y el Caribe

Como se detalla en el Informe Macroeconómico de América Latina y el Caribe de 2021 

(Cavallo y Powell, 2021), la pérdida del 7% del PIB en 2020 fue la peor recesión en un 

solo año sufrida por la región desde las luchas por la independencia en la primera mitad 

del siglo XIX.7 En cambio, en 2021 se registró un crecimiento fuerte —aún más fuerte de 

lo que se había anticipado. Un promedio de los pronosticadores privados señalaba en 

enero de 2021 que el crecimiento sería inferior al 4,5% para el año, pero esa cifra aumentó 

considerablemente a lo largo del año, hasta casi el 7% (ver gráfico 1.3).8 El FMI aumentó 

sus proyecciones de crecimiento para 2021 a 6,3% hacia octubre de 2021, y a 6,8% hacia 

enero de 2022 (ver gráfico 1.1). Estas revisiones considerables de las proyecciones de 

crecimiento ponen de relieve la dificultad para predecirlo, debido a los altos niveles de 

incertidumbre.

Sin embargo, así como las proyecciones de crecimiento mejoraron para 2021, 

al mismo tiempo disminuyeron para 2022, como se ilustra en el gráfico 1.3. Si bien 

las revisiones a la baja para 2022 reflejan una recuperación más fuerte de lo previsto 

en 2021, también señalan que se preveía que la recuperación sería temporal y que la 

región volvería a una tasa de crecimiento promedio de más largo plazo de aproxima-

damente 2,5%.9

Aun así, a pesar de registrarse una alta heterogeneidad en la velocidad del proceso 

de vacunación de la población, numerosos países reportaron éxitos en la lucha contra la 

7  Ver Cavallo y Powell (2021).
8  Esto se basa en la encuesta realizada a pronosticadores profesionales y reportada por Bloomberg.
9  La tasa de crecimiento promedio de 1980–2019 fue de 2,5%, al igual que la tasa de crecimiento promedio 
de 2000–2019 (extraído de FMI [2021c]).
10  Para información sobre las vacunaciones y otros aspectos de la pandemia en América Latina y el Caribe, visitar 
el portal del Coronavirus del BID y seleccionar la situación actual aquí: https://www.iadb.org/en/coronavirus/
current-situation-pandemic.
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pandemia.10 Los altos precios de las materias primas impulsaron al alza las perspectivas 

para los exportadores, y la política monetaria altamente acomodaticia en las economías 

avanzadas permitió a los países y las empresas aprovechar los mercados de capitales. 

Entre tanto, la política fiscal y monetaria expansiva continuó en numerosos países. A 

pesar de las recientes subidas de la tasa de interés, las tasas reales a corto plazo siguen 

siendo negativas y en la mayoría de los países los balances del Banco Central todavía no 

se han contraído a los niveles previos a la crisis, después de expansiones sin precedentes.

La fortaleza de los sistemas financieros en América Latina y el Caribe fue un activo 

importante a lo largo de la crisis de la COVID-19. Los altos ratios de capital y liquidez, con 

la asistencia de programas públicos para apoyar el crédito, y las medidas de los bancos 

centrales para proporcionar más liquidez y flexibilidad regulatoria, permitió a los bancos 

mantener e incluso aumentar el crédito en algunos países. A medida que las economías 

fueron recuperándose, las moratorias sobre los préstamos y los programas de garantías se 

fueron retirando. Sin embargo, aún se mantiene un balance de préstamos reprogramados y 

garantizados cubiertos por dichas medidas. Las provisiones de los bancos para préstamos 

morosos han aumentado, al igual que la morosidad misma. Los niveles finales de activos 

deteriorados aún son inciertos. Los ratios de capital actuales y los indicadores tradiciona-

les de la calidad crediticia son difíciles de interpretar debido al cambio en la composición 

de los activos hacia bonos públicos (que tienen una ponderación de riesgo cero para los 

cálculos del capital regulatorio) y los cambios en las regulaciones. Indicadores de riesgo 

basados en señales del mercado que incorporan la gestión de los pasivos en los balances 

de los bancos, las valuaciones del mercado bursátil y las medidas de volatilidad sugieren 

que la probabilidad de que los niveles de capital disminuyan por debajo de los mínimos 

GRÁFICO 1.3  Perspectivas de crecimiento para América Latina y el Caribe
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regulatorios sigue siendo mayor que antes de la pandemia.11 Al mismo tiempo, los sistemas 

bancarios en diferentes partes del mundo están altamente interconectados, y por ello la 

guerra despierta inquietudes sobre posibles contagios asociados con la exposición directa 

o la exposición indirecta a través de bancos internacionales activos en Rusia y que también 

tienen actividad en la región. Como se detalla en el capítulo 4, estos vínculos parecen ser 

modestos, lo cual limita los riesgos de contagio a través de este canal. Dados los particu-

lares desafíos a los que se enfrentan los sistemas financieros que probablemente afectan 

a las instituciones individuales de diferentes maneras, puede que a los responsables de 

las políticas les convenga mejorar el uso de las pruebas de estrés para evaluar los puntos 

fuertes y débiles de los bancos y como técnica para revelar más información al público 

en relación con cómo se prevé que cada institución se desempeñe debido a su nivel de 

provisionamiento y a la evolución probable en términos de activos no rentables.

Ahora bien, los responsables de las políticas económicas también deben considerar 

los impactos tanto de la guerra entre Rusia y Ucrania como de la normalización de las 

políticas en las economías avanzadas para fijar una posición de política adecuada en los 

próximos meses. No es tarea fácil dado que múltiples shocks ejercen presión en diferentes 

direcciones. Los dos escenarios presentados más abajo están diseñados como una ayuda 

en este proceso de reflexión. Un modelo estadístico de vectores autorregresivos global 

(G-VAR) de la economía mundial que incluye varios países en América Latina y el Caribe 

se emplea para analizar las implicaciones para la región.

El primer escenario analiza los shocks específicos en la economía global de la guerra 

entre Rusia y Ucrania. El escenario combina los shocks negativos en el crecimiento en la 

Zona Euro y Estados Unidos con un shock positivo en los precios de las materias primas. 

Se entiende que estos shocks tienen como referencia el escenario anterior a la guerra como 

se señala en el Panorama Económico Mundial del FMI en enero (FMI, 2022). Se supone 

que el shock negativo en el PIB de la Zona Euro será del 1,4%, mientras que la pérdida del 

PIB de Estados Unidos se calcula en 1%. El shock en los precios de las materias primas 

coincide con el aumento de los precios del petróleo, medido como la diferencia entre el 

precio (promedio) del crudo de Brent en enero de 2022, y la curva del Brent de futuros 

a mediados de marzo de 2022. Esto implica un aumento de casi el 30% en el precio del 

petróleo en el segundo trimestre de 2022 que luego disminuye progresivamente coinci-

diendo con la curva de futuros a lo largo de 2024. Otros precios de las materias primas 

son determinados endógenamente por el modelo y, debido a la alta correlación entre las 

materias primas, también aumentan significativamente. En este escenario no se incluye 

ningún shock financiero adicional pero los mercados financieros reaccionan a los otros 

shocks y la valuación de activos financieros cae en todo el mundo.

11  Para más análisis de los sistemas financieros y la desconexión entre las medidas de mercado tradicionales 
del riesgo, ver Galindo y Powell (de próxima publicación).
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Como se puede ver en el gráfico 1.4, panel A, el shock de los precios de las materias 

primas es favorable para la región, mientras que los dos shocks de crecimiento negativo 

deprimen el crecimiento de la región hasta por debajo del escenario anterior a la guerra. Dada 

la dinámica en este análisis empírico, que se obtiene de estimar el modelo con información 

de los últimos veinte años, el impacto de los shocks de las materias primas es relativamente 

GRÁFICO 1.4  Escenarios de crecimiento en América Latina y el Caribe
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rápido y tiene como resultado un mayor crecimiento en 2022 que en el escenario anterior 

a la guerra. Sin embargo, los shocks de crecimiento negativo luego superan los impactos 

de los altos precios de las materias primas, que acaban por desaparecer. El resultado neto 

es un escenario negativo para la región en 2023 y en general, en relación con el escenario 

antes de la guerra. Hay algunas diferencias entre las subregiones con mayores pérdidas en 

relación con la línea de base en Centroamérica y el Caribe y México. México es golpeado 

con más fuerza por el menor crecimiento en Estados Unidos, y Centroamérica y el Caribe 

también sufren debido a la combinación de ese shock y los precios más altos del petróleo. 

Las pérdidas en el PIB con relación al escenario anterior a la guerra se detallan en el cuadro 

1.1 y las tasas de crecimiento real anuales se recogen en el cuadro 1.2.

La guerra está exacerbando el problema de las tasas de inflación más altas y persis-

tentes en las economías avanzadas. Para explorar los riesgos para la región derivados de 

la normalización de las políticas, se elabora un segundo escenario negativo. Los problemas 

potenciales para una normalización más complicada de las políticas que la prevista por 

el mercado se basa en un escenario desarrollado en el Panorama Económico Mundial del 

FMI de octubre de 2021 (FMI, 2021c), que incluye una reversión más compleja de las polí-

ticas monetarias acomodaticias de las economías avanzadas, particularmente en Estados 

Unidos.12 Más específicamente, los supuestos para el crecimiento en Estados Unidos y 

Europa provienen del escenario del FMI, a los cuales se les añade un shock financiero 

para capturar una corrección del mercado en la valoración de los activos financieros en el 

caso de un aumento significativo de las tasas de interés en Estados Unidos.13 Los shocks 

de crecimiento negativo se reflejan en el período 2022–2024. El shock financiero anticipa 

los shocks del crecimiento y se asume que tendrá lugar solo a lo largo de 2022. Estos 

shocks luego se añaden a los shocks del escenario de la guerra para crear un escenario 

denominado “guerra y la normalización de las políticas”. Sin embargo, debería señalarse 

que esto representa una normalización de las políticas considerablemente más complicada 

que la que el mercado contempla actualmente, a saber, las tasas de interés oficiales po-

drían aumentar más allá de las expectativas actuales o puede que se considere necesario 

proceder a importantes ajustes cuantitativos (venta de bonos de la Reserva Federal) para 

reducir la liquidez y aumentar las tasas a más largo plazo. Los impactos en el crecimiento 

en América Latina y el Caribe se ilustran en el gráfico 1.4, panel B.

En el panel B, los shocks en el crecimiento de Estados Unidos y la Zona Euro son más 

profundos que en el panel A y, por consiguiente, tienen un impacto mayor en la región. El 

shock de las materias primas es el mismo que en el panel A y, por lo tanto, tiene el mismo 

efecto positivo en el crecimiento.

12  Para más detalles, ver FMI (2021c), capítulo 1, escenario recuadro, página 23.
13  El shock financiero se calibra como una desviación estándar de los retornos del mercado bursátil en Estados 
Unidos, Reino Unido y Alemania, que es aproximadamente una corrección del 7% al 9%, dependiendo del 
mercado.
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CUADRO 1.1   Pérdidas del PIB en relación con el escenario antes de la guerra 
(promedio anual 2022–2024)

Región Preguerra Guerra Guerra y normalización de política
América Latina y el Caribe ��� ±��� ±���

Cono Sur ��� ��� ±���

&HQWURDPpULFD��&DULEH�\�0H[LFR ��� ±��� ±���

3DtVHV�DQGLQRV ��� ��� ±���

Fuente: Cálculos del equipo del BID.
1RWD��(O�HVFHQDULR�SUHYLR�D�OD�JXHUUD�VH�EDVD�HQ�)0,���������(O�HVFHQDULR�GH�JXHUUD�LQFOX\H�XQ�DXPHQWR�GH�ORV�SUHFLRV�GHO�
SHWUyOHR�%UHQW�DO�FRQWDGR�GHVGH�HO�SURPHGLR�GH�HQHUR�GH������KDVWD�ORV�SUHFLRV�LQGLFDGRV�SRU�OD�FXUYD�GH�IXWXURV�D�PDU]R�
GH�������OR�TXH�LPSOLFD�XQ�DXPHQWR�GHO�����SDUD�HO�VHJXQGR�WULPHVWUH�GH�������\�FKRTXHV�QHJDWLYRV�DO�FUHFLPLHQWR�HQ�OD�
=RQD�(XUR�GHO������GHO�3,%�\�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�GHO������GHO�3,%��(O�HVFHQDULR�GH�JXHUUD�FRQ�QRUPDOL]DFLyQ�GH�ODV�SROtWLFDV�
VH�EDVD�HQ�XQD�LQWHUSUHWDFLyQ�GHO�HVFHQDULR�QHJDWLYR�GH�)0,������F���FRQ�DO]DV�GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�\�R�YHQWDV�GH�DFWLYRV�
PD\RUHV�GH�OR�SUHYLVWR��DGHPiV�GH�FKRTXHV�PiV�SURIXQGRV�HQ�HO�FUHFLPLHQWR�GH�(VWDGRV�8QLGRV�\�GH�OD�=RQD�(XUR�

CUADRO 1.2   Tasas de crecimiento anual en los escenarios antes de la guerra y 
negativos

A. Escenario de guerra

Región
2021 2022 2023 2024

Preguerra Guerra Preguerra Guerra Preguerra Guerra
América 
Latina y el 
Caribe

6,7 2,1 2,6 2,4 1,7 2,2 2,3

Cono Sur ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

&HQWURDPpULFD��
&DULEH�\�
Mexico

��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3DtVHV�DQGLQRV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

B. Escenario de guerra y normalización de las políticas

Región

2021 2022 2023 2024

Preguerra

Guerra y 
normalización 

de política Preguerra

Guerra y 
normalización 

de política Preguerra

Guerra y 
normalización 

de política
América 
Latina y el 
Caribe

6,7 2,1 1,2 2,4 –0,4 2,2 1,3

Cono Sur ��� ��� ��� ��� ±��� ��� ���

&HQWURDPpULFD��
&DULEH�\�
Mexico

��� ��� ��� ��� ±��� ��� ���

3DtVHV�DQGLQRV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

Fuente: Cálculos del equipo del BID.
1RWD��(O�HVFHQDULR�SUHYLR�D�OD�JXHUUD�VH�EDVD�HQ�)0,���������(O�HVFHQDULR�GH�JXHUUD�LQFOX\H�XQ�DXPHQWR�GH�ORV�SUHFLRV�GHO�
SHWUyOHR�%UHQW�DO�FRQWDGR�GHVGH�HO�SURPHGLR�GH�HQHUR�GH������KDVWD�ORV�SUHFLRV�LQGLFDGRV�SRU�OD�FXUYD�GH�IXWXURV�D�PDU]R�
GH�������OR�TXH�LPSOLFD�XQ�DXPHQWR�GHO�����SDUD�HO�VHJXQGR�WULPHVWUH�GH�������\�FKRTXHV�QHJDWLYRV�DO�FUHFLPLHQWR�HQ�OD�
=RQD�(XUR�GHO������GHO�3,%�\�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�GHO������GHO�3,%��(O�HVFHQDULR�GH�JXHUUD�FRQ�QRUPDOL]DFLyQ�GH�ODV�SROtWLFDV�
VH�EDVD�HQ�XQD�LQWHUSUHWDFLyQ�GHO�HVFHQDULR�QHJDWLYR�GH�)0,������F���FRQ�DO]DV�GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�\�R�YHQWDV�GH�DFWLYRV�
PD\RUHV�GH�OR�SUHYLVWR��DGHPiV�GH�FKRTXHV�PiV�SURIXQGRV�HQ�HO�FUHFLPLHQWR�GH�(VWDGRV�8QLGRV�\�GH�OD�=RQD�(XUR�
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El shock al mercado financiero también es sumamente importante para la región. 

El efecto combinado (agregando el shock del crecimiento, las materias primas y el finan-

ciero) reduce considerablemente el crecimiento con respecto al escenario de antes de la 

guerra, y la región se recuperaría solo hacia finales de 2023 y comienzos de 2024. El shock 

combinado resta un 1,5% del PIB en promedio cada año entre 2022 y 2024, a partir de la 

línea de base promedio de 2,2% al año. México es el país más golpeado entre los países y 

regiones analizadas, debido a sus estrechos vínculos con Estados Unidos, con una pérdida 

del 2,1% del PIB al año en promedio para los tres años 2022–2024 (cuadro 1.1). Brasil es el 

país menos afectado debido a sus mayores vínculos con Europa que con Estados Unidos, 

los beneficios del shock de las materias primas y una dependencia algo menor de los 

mercados de capitales internacionales. Aun así, el shock disminuye el crecimiento en un 

1% al año entre 2022 y 2024 en ese país con respecto al escenario de antes de la guerra.

En el segundo escenario, que es más negativo, el crecimiento se reduciría de 2,1% 

a 1,2% en 2022 y en 2023 el crecimiento en la región sería negativo (–0,4%). La región se 

recuperaría en 2024, hasta el 1,3% y, posteriormente, volvería a converger hacia el creci-

miento de más largo plazo. Las tasas de crecimiento en el escenario antes de la guerra y 

en el escenario negativo se detallan en el cuadro 1.2.14

Los escenarios negativos muestran los riesgos de la guerra para la región y una nor-

malización de las políticas monetarias más agresiva de lo que se prevé actualmente. Hay 

una gran incertidumbre no solo sobre la guerra y sus impactos económicos sino también 

con respecto a la necesidad de una normalización más agresiva de las políticas. Estos es-

cenarios sólo son indicativos y dependen crucialmente de los supuestos subyacentes. Otros 

supuestos generarían resultados diferentes. Además, el modelo estadístico es una simpli-

ficación necesaria de un conjunto muy complejo de interacciones en la economía global.

Para dar un contexto más amplio y detalles en relación con estas interacciones, el 

capítulo 4 incluye un debate sobre los vínculos comerciales directos entre Rusia y Ucrania y 

América Latina y el Caribe. Rusia es un importante mercado en las exportaciones de varios 

productos de América Latina y el Caribe, tales como los productos lácteos y la carne (casi 

el 20% y el 8% del total de las exportaciones de esos productos, respectivamente, del Cono 

Sur, excepto Brasil), y el tabaco (alrededor del 8% del total de las exportaciones de tabaco 

de Brasil). En términos de las importaciones, cerca del 20% de las importaciones de ferti-

lizantes, y más del 5% de las importaciones totales de hierro y acero, provienen de Rusia.

El elevado precio del petróleo y de los cereales beneficiará a los exportadores, pero 

los importadores, especialmente en Centroamérica y el Caribe, se enfrentarán a precios 

más altos. En todos los países, el aumento de los precios mundiales del petróleo se tradu-

cirá en un aumento de la inflación, como se señala en el capítulo 3. El capítulo 4 también 

explora vínculos potenciales a través de los sistemas bancarios.

14  Nótese que el crecimiento de línea de base en este ejercicio de modelaje difiere de las proyecciones de la línea de 
base para la región de América Latina y el Caribe, dado que no se incluyen todos los países en el agregado regional.
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Si bien los precios más altos de las materias primas generalmente se asocian con una 

menor pobreza y desigualdad en la región, un crecimiento menor y una inflación más alta 

probablemente reducirán el ingreso real de los hogares más pobres. La próxima sección 

presenta una breve revisión de la evolución tanto de la desigualdad como de la pobreza 

y las perspectivas para el futuro.

Seguimiento de la desigualdad y la pobreza en América Latina y el Caribe

La recuperación económica más fuerte de lo previsto en 2021 contribuyó a limitar el aumento 

de la desigualdad como resultado de la crisis de la COVID. Sin embargo, un retorno a las 

tasas de crecimiento mediocres de los años anteriores a la COVID probablemente impedirá 

que la región vuelva a la tendencia de disminución de la desigualdad que prevaleció antes 

de la pandemia, sobre todo a lo largo del período de auge de las materias primas después 

de 2003. El panel A del gráfico 1.5 ilustra la evolución del coeficiente Gini en 10 países de 

América Latina. Aunque esta medida de la desigualdad experimentó una fuerte caída entre 

2003 y 2013 y luego se estabilizó, el coeficiente Gini creció en un punto porcentual en 2020.

El aumento de la desigualdad fue impulsado principalmente por la dinámica en la 

parte inferior y superior de la distribución del ingreso. El panel B del gráfico 1.5 muestra el 

porcentaje del ingreso capturado por el 10% superior en las encuestas de hogares. Mientras 

que el porcentaje del ingreso de los ricos había disminuido desde 2003, aumentó en casi 

GRÁFICO 1.5  Tendencias de la desigualdad
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(continúa en la página siguiente)
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Fuente: Chancel et al���������

15  Ver también Messina y Silva (2019).
16  Ver también Busso y Messina (2020).

un punto porcentual en 2020. Al mismo tiempo, el porcentaje del ingreso capturado por 

el 10% inferior disminuyó en 2020 después de casi 20 años de continuo crecimiento.

Cabe resaltar que el ingreso capturado por la mitad inferior de la distribución del 

ingreso no cambió tanto en 2020, lo que sugiere que los extremos de la distribución del 

ingreso explican la dinámica de la desigualdad (ver gráfico 1.5, panel C). La región mantuvo 

en 2021 una de las brechas de ingreso más grandes del mundo (ver gráfico 1.5, panel D). 

El 50% inferior gana 27 veces menos que el 10% superior en América Latina y el Caribe, 

comparado con 9 veces menos en Europa.

La mejora en la desigualdad antes de la crisis de la COVID estuvo motivada por 

cambios en los mercados laborales, particularmente al rápido crecimiento de los salarios 

en el extremo inferior de la distribución.15 Cerca del 56% de la reducción del coeficiente 

Gini entre 2003 y 2018 se explica por la sola estructura salarial. Además, el crecimiento 

del empleo y los cambios en el ingreso no laboral, principalmente impulsado por la ge-

neralización de transferencias públicas focalizadas de asistencia social, contribuyeron a 

la disminución de la desigualdad.16

Así como los salarios fueron el principal motor de las reducciones de la desigualdad 

antes de la pandemia, el empleo fue el principal motor del aumento de la desigualdad a 

medida que la COVID-19 asolaba la región. Las medidas de distanciamiento social y las 

(continuación)
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GRÁFICO 1.6  Pérdidas de empleo por nivel de educación
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GH�HGXFDFLyQ�SRVWVHFXQGDULD��LQFOXLGR�HO�QLYHO�WHUFLDULR�

órdenes de confinamiento en el hogar pararon prácticamente toda la actividad económica 

no esencial. El empleo cayó un 17% en promedio entre febrero y junio de 2020, según la 

evidencia de las encuestas de hogares (ver capítulo 5). A diferencia de crisis anteriores, 

cuando la informalidad funcionaba como un amortiguador, el empleo en el sector infor-

mal cayó aún más que en el sector formal. En efecto, el empleo formal, definido como 

aquellos trabajadores que contribuyen a los sistemas de pensión, disminuyó en un 8%. 

Sin embargo, desde junio de 2020, el empleo informal ha repuntado con fuerza y ahora 

supera el nivel de febrero de 2020.

La pérdida de empleos a lo largo de 2020 fue mayor para los trabajadores con ni-

veles más bajos de educación, como muestra el gráfico 1.6 para Chile, Colombia y Perú.17 

Las trayectorias de las tasas de empleo femenino versus empleo masculino también 

variaron considerablemente.18 Hubo más mujeres que perdieron sus empleos que hom-

bres y la recuperación fue más lenta para el empleo femenino. A septiembre de 2021, a 

pesar de la fuerte recuperación económica, el déficit del empleo era de un 6% estimado 

para las mujeres en comparación con solo el 1% para los hombres. Los impactos en los 

mercados laborales se analizan más adelante en el capítulo 5. El patrón de la pérdida de 

empleos entre trabajadores formales e informales, niveles de educación y género están 

estrechamente relacionados con el aumento de la desigualdad, así como con los niveles 

más altos de pobreza.

17  Ver Bottan, Ho"mann y Vera-Cossío (2020).
18  La tasa de empleo es el empleo en relación con la fuerza laboral incluidos aquellos que están empleados y 
aquellos que buscan empleo.
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La pobreza ha aumentado junto con la desigualdad. El gráfico 1.7 ilustra el aumento 

del porcentaje de la población que vive en extrema pobreza, pobreza y en estado de 

vulnerabilidad (es decir, con ingresos por debajo de USD 1,9, USD 3,1 y USD 5 al día, res-

pectivamente). La crisis de la COVID-19 ha exacerbado la tendencia de la pobreza que 

venía aumentando progresivamente desde 2013 y ha revertido aún más la reducción de la 

pobreza lograda durante el período del auge de las materias primas 2003–2013. En 2020, 

el porcentaje de la población con ingresos por debajo de USD 3,1 al día aumentó en casi 

un 20%, lo que implica que 26 millones de personas más viven por debajo de ese nivel. 

La extrema pobreza (personas que viven con un máximo de USD 1,9 al día) aumentó un 

25%. No se habían registrado estos niveles de pobreza desde comienzos de los años 2000.

Los programas públicos mitigaron el impacto de la crisis tanto en la desigualdad 

como en la pobreza, pero fueron insuficientes para aislar completamente a las poblacio-

nes más vulnerables.19 Los gobiernos implementaron rápidamente casi 200 políticas de 

apoyo a los ingresos (la mayoría fueron programas de transferencias monetarias) para 

ayudar a los hogares más pobres y complementar los programas existentes (ver Cejudo, 

Michel y Ramírez [2021]). Sin embargo, la red de seguridad existente había sido diseñada 

para lidiar con la pobreza estructural y no con los shocks transitorios que afectaron a 

los hogares vulnerables por encima de la línea de la pobreza. La crisis de la COVID-19 

GRÁFICO 1.7  La pobreza y la crisis de la COVID-19
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$GTXLVLWLYR��33$���&DGD�OtQHD�PXHVWUD�HO�SURPHGLR�UHJLRQDO�VLPSOH�GH����SDtVHV�FRQ�HQFXHVWDV�GH�KRJDUHV�UHJXODUHV��3DUD�
������VH�XWLOL]DURQ�GDWRV�GH�ORV�KRJDUHV�SDUD�XQ�VXEFRQMXQWR�GH�SDtVHV��PLHQWUDV�TXH�VH�XVDURQ�SUHGLFFLRQHV�FXDQGR�QR�
KDEtD�GDWRV�GH�HQFXHVWDV�GLVSRQLEOHV��/DV�SUHGLFFLRQHV�VH�EDVDURQ�HQ�XQ�PRGHOR�GH�UHJUHVLyQ��/D�OtQHD�YHUWLFDO�GLVFRQWLQXD�
VHxDOD�HO�FRPLHQ]R�GH�OD�FULVLV�GH�OD�&29,'����

19  Ver Bottan, Ho"mann y Vera-Cossío, (2021) y Acevedo, Castellani, Cota et al. (2021).



DE LA RECUPERACIÓN A LA RENOVACIÓN: TRANSFORMAR LA CRISIS EN OPORTUNIDAD

18

empujó a muchas de estas familias de vuelta a la pobreza (Busso et al., 2021). En parte 

debido a la cobertura limitada de las transferencias y a la duración relativamente breve de 

la respuesta, se estima que la ampliación de las políticas de apoyo a los ingresos redujo 

la incidencia de la pobreza (y la extrema pobreza) en dos puntos porcentuales (Stampini 

et al., 2021). Si bien los datos recientes sugieren que puede que la pobreza extrema haya 

comenzado a disminuir, otras medidas de la pobreza siguen siendo elevadas y superan 

los niveles anteriores a la crisis.

La recuperación económica en la región después del primer año de pandemia se 

vio acompañada de un aumento en los precios de las materias primas, reforzado por 

la guerra entre Rusia y Ucrania. El auge de las materias primas puede producir efectos 

opuestos en la pobreza en la región. Por un lado, dado que el aumento en los precios 

de las materias primas pasa a la inflación a través de los precios de los alimentos y los 

precios minoristas del gas y la gasolina, la pobreza tiende a aumentar porque los hogares 

pobres gastan una parte grande de sus presupuestos en esos productos. Por otro lado, 

los auges de los precios de las materias primas se han visto acompañados de un aumento 

de la demanda de trabajadores de baja cualificación, aumentando así los ingresos en la 

cola inferior de la distribución del ingreso. Además, dependiendo del contexto, los auges 

de las materias primas tienden a abrir espacio fiscal y permiten a los gobiernos ampliar 

las transferencias a la población más pobre y gastar más en subsidios a la energía, lo que 

compensa parcialmente el aumento de los precios (ver Busso y Messina [2020]). En el 

pasado reciente, estos efectos opuestos han permitido que las tasas de pobreza dismi-

nuyan en las economías que son exportadoras netas de materias primas (Balakrishnan et 

al., 2021). Dado que los impactos son ambiguos, los responsables de las políticas tendrán 

que monitorear atentamente este ámbito.

Riesgos y nuevos retos

La región se enfrenta a retos considerables. Las nuevas variantes globales del coronavirus, 

como ómicron y sus subvariantes, pueden propagarse rápidamente por la región. Los 

países tendrán que encontrar maneras efectivas de gestionar los impactos en la salud y 

la economía. Actualmente, la realidad es que parece poco probable que el coronavirus 

sea erradicado; más bien, tendrá que ser gestionado mediante una estrategia de vacuna-

ción, medidas preventivas y terapéuticas para quienes sufren síntomas más severos. Las 

medidas preventivas pueden tener un impacto en la actividad económica, pero se espera 

que no será necesario el tipo de confinamientos o de restricción severa sobre la movilidad 

visto en muchos países en 2020.

El crecimiento se recuperó con fuerza en 2021 pero la guerra entre Rusia y Ucrania 

plantea nuevos riesgos y retos. El aumento de los precios de las materias primas será posi-

tivo para la inversión y el crecimiento en los países exportadores de materias primas pero 
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el aumento de los precios del petróleo será una carga considerable para Centroamérica 

y algunos países en el Caribe. Los altos precios de los productos básicos también están 

empujando la inflación al alza en todo el mundo, lo que complica la normalización de la 

política monetaria en las economías avanzadas. En un escenario de guerra, puede que 

el crecimiento sea menor en la región en comparación con el escenario de antes de la 

guerra, dependiendo crucialmente de los impactos en el crecimiento de Europa y Estados 

Unidos. Estos efectos podrían anular los beneficios de los precios más altos de las mate-

rias primas. En un escenario que también incluye una normalización de las políticas más 

complicado en las economías avanzadas, un escenario en que la política monetaria debe 

ser más agresiva de lo previsto para disminuir la inflación- puede que la región padezca 

una recesión en 2023.

Este panorama económico y los riesgos asociados tienen importantes implicacio-

nes para las políticas en la región. Los responsables de las políticas públicas tendrán que 

adoptar medidas osadas para impulsar el crecimiento, asegurar que las políticas fiscales 

y monetarias sean consistentes y procurar que las políticas públicas estén diseñadas efi-

cientemente y mejoren tanto la equidad como el crecimiento. Los capítulos que siguen 

plantean recomendaciones para las políticas en ámbitos clave, incluida la política fiscal y 

monetaria, el sector externo y los mercados laborales. Un capítulo final resume las prin-

cipales recomendaciones.





CAPÍTULO 2

Hacia una nueva arquitectura fiscal

Durante 2020 y 2021 los gobiernos en la región aplicaron medidas fiscales para 

ayudar a los hogares y las empresas a mitigar los impactos de la pandemia. Como 

consecuencia, aumentaron los déficits fiscales y los niveles de deuda. Los países se 

enfrentan ahora al reto de gestionar la transición para salir de la pandemia en el contexto 

de la guerra en Ucrania. Si bien puede haber implicancias fiscales diferentes según las 

características de cada país, hay tres prioridades comunes a todos: reducir los niveles de 

gasto; disminuir el nivel de la deuda; y mantener la sostenibilidad fiscal a la vez que se 

apoya la recuperación económica y se protege a la población más pobre.

Este capítulo repasa el panorama fiscal, evalúa los principales riesgos relacionados y 

valora las distintas políticas para una recuperación más sólida y equitativa. Dada la com-

plejidad de los desafíos, no serán suficientes cambios aislados e inconexos en los marcos 

existentes. La situación actual abre una ventana de oportunidad para aplicar reformas 

significativas que mejoren la eficiencia del gasto público y los sistemas tributarios. Es el 

momento de crear una nueva arquitectura fiscal con estrategias para mejorar la equidad, 

impulsar la sostenibilidad fiscal y aumentar el crecimiento.

El estímulo fiscal se ha reducido

En 2021, el estímulo fiscal en América Latina y el Caribe se redujo, pero no se eliminó. El 

estímulo fiscal promedio, medido por el aumento del déficit fiscal primario, fue de 2,1 puntos 

porcentuales del PIB en 2021 en comparación con 3,9 puntos porcentuales del PIB en 2020 

(ver gráfico 2.1).1 A pesar de la reducción, el estímulo fiscal en 2021 todavía era superior 

al implementado como respuesta a la crisis financiera global. En los dos años que van de 

2008 a 2010, el déficit fiscal primario aumentó cerca de 2 puntos porcentuales del PIB.

A medida que aumentaron las tasas de vacunación, los gobiernos comenzaron a 

eliminar las medidas de emergencia y la actividad económica se recuperó, generando un 

aumento de los ingresos fiscales. Un mayor dinamismo económico provocó un aumento 

del 0,4% del PIB en los ingresos fiscales totales en comparación con 2020 (ver gráfico 2.2).

1  El estímulo fiscal medido por el cambio en el balance fiscal primario como porcentaje del PIB puede sufrir el 
impacto de cambios en el denominador. Una medida alternativa que utiliza cambios en los balances primarios 
estructurales muestra resultados similares, pero está disponible en menos países.

21
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El gasto público total disminuyó en 1,5 puntos porcentuales del PIB en promedio 

en comparación con 2020, fundamentalmente debido a reducciones del gasto corriente 

(1,6 puntos porcentuales). La focalización del gasto público y una reducción de las trans-

ferencias de emergencia a los hogares y las empresas fueron los principales canales de 

la disminución del gasto. Sin embargo, el gasto corriente se mantuvo 1,3 puntos porcen-

tuales del PIB por encima del nivel de 2019, lo que sugiere que todavía hay un trecho por 

recorrer para revertir las políticas fiscales de apoyo implementadas durante la pandemia 

(ver gráfico 2.2).

En cambio, en términos del gasto de capital, la respuesta es diversa: la mitad de 

los países en la región aumentó la inversión pública (en 0,7 puntos porcentuales del PIB), 

mientras que los demás países disminuyeron los gastos de capital (en cerca de 0,5 puntos 

porcentuales del PIB).2 En promedio, el gasto de capital se mantuvo casi igual. Aun así, 

la disminución del gasto corriente y el aumento del gasto de capital se situó por debajo 
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2  Por ejemplo, Colombia aprobó una ley de inversión social, que incluye un plan de inversión pública para los 
próximos diez años y la creación de empleos formales (Ministerio de Hacienda y Crédito Público de Colombia, 
2021), mientras que Chile amplió la red de protección social, fortaleció el sistema de salud y realizó avances 
en la inversión pública (Ministerio de Hacienda de Chile, 2021). Ecuador también amplió programas sociales 
durante 2021 (ver FMI, 2021a).
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GRÁFICO 2.2  Detalle de los cambios en los saldos primarios en 2021
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de los montos presupuestados a comienzos de año, reforzando la tendencia por la cual 

el gasto en inversión, incluida la infraestructura, disminuye en relación con el gasto co-

rriente en tiempos de crisis, y luego no se recupera tanto como se preveía durante la fase 

de recuperación.3

La reducción del gasto y el aumento de los ingresos fiscales generó una reducción 

de 1,8 puntos porcentuales del PIB en el déficit fiscal primario, de 4,8% del PIB en 2020 

a 3% del PIB en 2021. El déficit fiscal total promedio de la región fue de 5,8% del PIB, 1,8 

puntos porcentuales menos del PIB en comparación con 2020.

A pesar del déficit fiscal, los ratios de deuda a producto no aumentaron en 2021. 

Debido a la recuperación del PIB más sólida de lo que se esperaba, el ratio de deuda 

promedio de hecho disminuyó 0,9 puntos porcentuales del PIB, de 72,6% en 2020 a 71,7% 

en 2021 (ver gráfico 2.4, panel A). El déficit fiscal y la depreciación de la moneda con-

tribuyeron 3 y 1,1 puntos porcentuales del PIB al aumento de la deuda, respectivamente. 

GRÁFICO 2.4  Seguimiento y explicación del movimiento de los ratios de deuda
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3  Ver Izquierdo, Pessino y Vuletin (2018) y Cavallo y Powell (2021).
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Los pagos de intereses agregaron otros 2,8 puntos porcentuales al ratio PIB/deuda. En la 

otra cara de la moneda, la recuperación económica y el aumento de la inflación (aunque 

moderado) redujeron el ratio promedio de deuda/PIB en 9,3 puntos porcentuales en con-

junto. La deuda en relación con el PIB disminuyó en 2,1 puntos porcentuales del PIB en 

las economías dependientes del turismo y en solo 0,4 puntos porcentuales del PIB en los 

países dependientes de las materias primas, dado que estos países mantuvieron déficits 

fiscales primarios más altos (ver gráfico 2.4, panel B).

Impacto fiscal de la guerra entre Rusia y Ucrania

La trayectoria futura del ratio deuda/PIB dependerá de la velocidad de la recuperación 

económica, del ritmo del ajuste fiscal, de las tasas de interés y los precios de las materias 

primas. En esta sección se emplea un modelo de equilibrio general para determinar las 

probables sendas del ratio deuda/PIB en escenarios alternativos.4

Los escenarios adoptan los supuestos de crecimiento del escenario de la preguerra 

que se describe en FMI (2022). Además, se consideran dos escenarios alternativos rela-

cionados con la guerra y una posible normalización complicada de la política monetaria 

en países avanzados (ver capítulo 1). A continuación, se utiliza el modelo para estimar la 

trayectoria de los ratios de deuda y de las variables fiscales, suponiendo relaciones simi-

lares entre ellas a las del pasado.

El pago de la deuda, que incluye el pago de los intereses y las amortizaciones, dis-

minuiría de un 5% estimado del PIB en 2021 a algo por debajo del 4% del PIB en promedio 

para 2022–2024 en el país típico de la región.5 Aun así, se prevé que el costo del pago de la 

deuda, calculado como el ratio del pago de intereses en relación con los ingresos fiscales, 

aumentaría a 13,1% hacia 2024, por encima de sus valores en 2021 (12,3%) y antes de la 

pandemia (10%). Para poner estas cifras en perspectiva, se prevé que el mismo ratio se 

mantendría estable en un 2,3% en las economías avanzadas y aumentará moderadamente 

del 9,5% al 9,9% en otros países emergentes entre 2021 y 2024.6

En el escenario que se vislumbraba antes de la guerra, se anticipaba una retirada 

progresiva de los estímulos fiscales y un posible deterioro de las condiciones de finan-

ciamiento para América Latina y el Caribe como resultado de políticas monetarias gra-

dualmente más restrictivas en el mundo. La recuperación económica impulsaba un ajuste 

fiscal progresivo desde un déficit primario de 4,8% del PIB en 2020 a un saldo equilibrado 

hacia 2024 en el país promedio. En la región, se preveía que tanto los países exportadores 

4  Para más detalles del modelo y supuestos, ver Valencia (2021).
5  Se trata de probables subestimaciones dado que las cifras reflejan los calendarios de amortización de la 
deuda emitida; este análisis no contempla la renovación de pasivos dentro del período.
6  Antes de la pandemia, el ratio de los pagos de interés en relación con los ingresos fiscales fue de 2,6%, 7,8% 
y 9,7% en las economías avanzadas, las economías emergentes y América Latina y el Caribe, respectivamente.
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de materias primas como los países dependientes del turismo disminuirían el déficit fiscal 

primario progresivamente, y que los déficits se convertirían en superávit en los países 

dependientes del turismo hacia 2024 (ver gráfico 2.5).

Después de caer en 2021, se preveía que el ratio deuda a PIB llegaría al 73% del PIB 

en el país promedio hacia 2024, a medida que el crecimiento se moderara y el alza de 

las tasas de interés aumentara los costos de financiamiento. Entre los exportadores de 

materias primas, se preveía que el ratio deuda a PIB se estabilizaría en un 66%. En cambio, 

partiendo de un nivel inicial alto, se preveía que el ratio deuda a PIB caería a 82% en los 

países dependientes del turismo (ver gráfico 2.6).

Las proyecciones se han visto afectadas por la guerra en Ucrania, y ha aumentado la 

incertidumbre. La guerra ha redundado en aumentos en los precios de las materias primas, 

lo cual impacta sobre los saldos fiscales, y a su vez, incrementa las presiones inflaciona-

rias domésticas y globales. La Reserva Federal podría aumentar las tasas de interés más 

de lo previsto como respuesta a mayores presiones inflacionarias. Esto podría generar 

salidas de capital de la región, una depreciación de las monedas y un mayor deterioro 

de las condiciones de financiamiento. También se prevé que la guerra tendrá un impacto 

negativo sobre el crecimiento en los Estados Unidos y Europa.

El escenario de la guerra combina shocks negativos para el crecimiento en la Zona 

Euro y los Estados Unidos con un shock positivo en los precios de las materias primas. El 

impacto de estos shocks se compara con el escenario anterior a la guerra. En un segundo 

escenario, se contempla una normalización de la política monetaria en los países avanzados 

más complicada y menos gradual de lo esperado por el mercado. Además, se incluye al 

escenario de guerra un shock financiero que intenta captar a través de una caída en el 

GRÁFICO 2.5  Escenarios para los saldos primarios
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valor de los activos financieros la reacción del mercado al aumento más pronunciado de 

la tasa de interés en Estados Unidos. También incorpora shocks más negativos al creci-

miento en Estados Unidos y en la Zona Euro (ver capítulo 1).

En el escenario de guerra, los déficits fiscales proyectados disminuyen menos que 

en el escenario preguerra. El aumento de los ingresos fiscales por el shock al precio de 

las materias primas impacta positivamente en los saldos fiscales, pero con un rezago.7 

Entretanto, el impacto del shock negativo al crecimiento y el aumento del gasto (fun-

damentalmente a través del impacto en subsidios a la energía) mantienen el déficit de 

2022 en niveles similares a los de 2021 en el país promedio. Los países exportadores de 

materias primas se beneficiarán por el aumento de los precios de estas, sobre todo en 

2023, y podrán usar los ingresos asociados para reducir levemente sus déficits fiscales 

primarios hacia 2024 en relación con el escenario anterior a la guerra. En cambio, en los 

países dependientes del turismo se desacelera el ajuste fiscal progresivo del déficit pri-

mario y el saldo fiscal se mantiene por debajo del escenario preguerra. El mayor déficit 

fiscal proyectado en el período 2022–24, junto con las mayores presiones inflacionarias y 

el incremento en el costo del financiamiento, podrían llevar a un aumento del ratio deuda/

PIB para el país promedio de hasta el 74% hacia 2024. Para los países dependientes del 

turismo y los exportadores de materias primas, el ratio deuda/PIB podría llegar al 87% y 

68%, respectivamente (ver gráficos 2.5 y 2.6).

GRÁFICO 2.6  Escenarios para los ratios deuda/PIB
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7  De acuerdo con la estructura impositiva relevante a las empresas del sector extractivo, y en línea con la forma 
cómo las empresas públicas en el sector distribuyen los dividendos, la mayoría de las economías exportadoras 
de materias primas reciben los ingresos fiscales adicionales (tributarios y de capital) en el año posterior al 
aumento de los precios.
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En el escenario de guerra y normalización de política, el impacto de los shocks 

redunda en la interrupción al proceso de ajuste fiscal, por lo que el déficit primario en el 

país típico se mantiene igual en 2022. Si bien el ajuste fiscal se retoma en 2023 de ma-

nera progresiva, el saldo fiscal para el país promedio permanece en déficit primario de 

alrededor del 1,5% del PIB hacia 2024. Como consecuencia, los niveles de endeudamiento 

suben al 79% del PIB en el país promedio, al 89% en los países dependientes del turismo 

y al 74% en los países exportadores de materias primas.

Prioridades en el diseño de planes de consolidación fiscal

Las proyecciones fiscales suponen una mejora progresiva de los balances primarios, pero 

no contemplan políticas activas. Todos los escenarios en el ejercicio anterior tienen como 

resultado una senda de deuda creciente, que podría acentuarse aún más si se materia-

lizan riesgos adicionales. Para mitigar los riesgos, los países podrían reducir los déficits 

fiscales más rápidamente. Y más allá de los problemas de sostenibilidad de la deuda, una 

preocupación clave para los responsables de las políticas consiste en diseñar planes de 

consolidación fiscal que sean equitativos y procrecimiento.

Anteriores informes del BID han abordado los defectos de diseño en las estructuras 

impositivas que influyen en la eficiencia económica y la distribución del ingreso, incluidas 

la proliferación de exenciones y tasas reducidas del impuesto al valor agregado para 

ciertos bienes, estrechas bases tributarias de los impuesto al ingreso sobre la renta per-

sonal y de las empresas, y otras deducciones e incentivos fiscales mal focalizados.8 Las 

implicaciones son que, en numerosos países, los esfuerzos de movilización del ingreso 

destinados a eliminar ineficiencias y a racionalizar exenciones costosas (tratados con más 

detalle en la próxima sección) podrían mejorar la progresividad de la estructura impositiva 

y favorecer el crecimiento.

Por el lado del gasto, una preocupación clave es cómo asignar los recortes 

presupuestarios entre consumo público (gasto corriente) e inversión (gasto de 

capital) durante la consolidación fiscal, dados los diferentes multiplicadores de los 

componentes del gasto.9 Un estudio reciente evalúa las respuestas en términos de 

crecimiento del PIB a los ajustes fiscales de acuerdo a la composición del gasto, o 

más específicamente, la variación que surge de la mezcla entre recortes a la inversión 

pública y al consumo público en una muestra de 70 países, incluidos 17 países de 

América Latina y el Caribe.10

Los resultados muestran que si bien los recortes de inversión pública promedio (3,2% 

del PIB) equivalen a más del doble de los recortes del consumo público (1,3% del PIB) 

8  Ver Cavallo y Powell (2018, 2021).
9  Ver Izquierdo et al. (2019), Cavallo y Powell (2018) e Izquierdo, Pessino y Vuletin (2018).
10  Ver Ardanaz et al. (2021b).
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durante el típico ajuste fiscal, hay gran variación entre países y a lo largo del tiempo.11 El 

análisis explora estas variaciones para distinguir episodios de protección y penalización 

de la inversión pública durante la consolidación fiscal y estima sus respectivos impactos 

en la actividad económica.12

Cuando se penaliza la inversión pública en relación con el consumo público (es 

decir, disminuye el porcentaje de los gastos de capital en el gasto público) una con-

solidación del 1% del PIB reduce el producto en un 0,7% en un plazo de tres años. En 

cambio, salvaguardar la inversión pública de los recortes presupuestarios en relación 

con el consumo público puede neutralizar los efectos contractivos de los ajustes 

fiscales e incluso puede estimular el crecimiento del producto a mediano plazo (ver 

gráfico 2.7.)13

11  Las estimaciones de una regresión de la tasa de crecimiento de la inversión pública real y del consumo pú-
blico (como porcentaje del PIB) en relación con una variable que captura el tamaño del ajuste fiscal son -3,2 
para la inversión pública (intervalo de confianza del 90%: -2,1 y -4,2) y -1,3 para el consumo público (intervalo 
de confianza del 90%: -0,9 y -1,8). Ver Ardanaz et al. (2021b).
12  La inversión pública es protegida (penalizada) cuando el porcentaje de la inversión pública en el gasto 
total aumenta (disminuye) después de que termina el episodio de consolidación, en comparación con antes 
de que empezara.
13  Una extensión lógica de este análisis consiste en observar la dinámica de la deuda bajo diferentes estrate-
gias de ajuste fiscal. Los resultados muestran que cuando la inversión pública es protegida en relación con el 
consumo público, el ratio deuda/PIB disminuye significativamente. En cambio, cuando se penaliza la inversión 
pública, los efectos de consolidaciones en el ratio de deuda/PIB no son significativos. Parte de esta diferencia 
se puede explicar por los efectos de este tipo de ajustes en el denominador del ratio deuda/PIB.

GRÁFICO 2.7  Respuesta del PIB ante el cambio de la forma del ajuste
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14  Ver Cavallo, Powell y Serebrisky (2020).
15  Sobre el rol del diseño de las reglas fiscales para abordar los sesgos contra la inversión pública en una 
muestra grande de países, ver Ardanaz et al. (2021a).
16  La probabilidad del ajuste fiscal en general, y de la reforma fiscal en particular, se reduce considerablemente 
durante los años electorales en toda América Latina. En cambio, las recesiones profundas tienden a generar 
ajustes fiscales. Ver Ardanaz, Hallerberg y Scartascini (2020) y Hallerberg y Scartascini (2017).
17  Ardanaz, Hallerberg y Scartascini (2020) revelan diferencias importantes en los efectos electorales de las 
consolidaciones fiscales basadas en los impuestos versus basadas en el gasto en América Latina. Es más pro-
bable que los votantes prefieran recortes del gasto que subidas de los impuestos. La oposición al aumento de 
los impuestos es más predominante entre los más vulnerables. Ver Furceri et al. (2021).
18  Ver Ardanaz, Hallerberg, y Scartascini (2020).

El componente del PIB más sensible a los cambios en la mezcla del gasto es la in-

versión privada, que se ralentiza cuando la inversión pública pierde terreno en relación 

con el consumo público, y crece con fuerza cuando se protege la inversión pública. Este 

hallazgo sugiere que los efectos catalizadores de la inversión pública sobre la inversión 

privada son la clave para explicar la variación en las respuestas del crecimiento a los pla-

nes de ajuste fiscal alternativos.

En la coyuntura actual, numerosos países tendrán que diseñar planes de consolida-

ción fiscal para restaurar la sostenibilidad de la deuda. Si bien los ajustes fiscales pueden 

ser inevitables, la política de gasto puede atenuar sus efectos negativos. En particular, 

la protección del ratio del gasto de inversión pública en relación con el gasto público 

durante la consolidación puede contribuir a evitar los efectos contractivos profundos y 

prolongados de la austeridad, e incluso puede generar beneficios expansivos a mediano 

plazo. Además, puede tener impactos positivos en la distribución del ingreso porque la 

inversión pública influye en el precio y la calidad de los servicios que representan una 

parte mayor del gasto de los pobres que de los ricos.14

Sin embargo, la protección de la inversión pública no está garantizada. Tampoco 

debería darse por sentada la calidad de las inversiones, o si los marcos institucionales que 

apoyan las decisiones de inversión son uniformes en toda la región. Para salvaguardar la 

inversión pública productiva de los recortes presupuestarios, los países deben contemplar, 

por ejemplo, reglas fiscales que complementen las metas de déficit, o de la deuda, con 

características de diseño flexible que aborden la composición del gasto y/o los marcos 

fiscales a medio plazo que aseguran unos niveles del gasto de capital predecibles a lo 

largo del tiempo.15 Aun así, la economía política de los ajustes fiscales no es fácil. Los 

gobernantes pueden aplazar las reformas hasta que no tengan otra opción, dado que 

los grupos organizados pueden impedir los recortes presupuestarios que afecten sus 

intereses, o porque temen incurrir en costos electorales.16 Los planes de ajuste fiscal 

rigurosamente diseñados tienen más probabilidades de tener éxito.17 Los instrumentos 

que utilizan los gobiernos para estas consolidaciones también importan dado que los 

votantes probablemente preferirán las consolidaciones fiscales basadas en recortes 

del gasto público más que aquellas basadas en un aumento de los impuestos.18 El éxito 
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depende de cuánto confían los ciudadanos en que el gobierno cumplirá su compromiso 

de aplicar las políticas que más convienen a la sociedad. Ganarse el apoyo público a las 

consolidaciones fiscales y mantenerlo requiere un doble enfoque. Uno consiste en informar 

y empoderar. Comunicar a las personas qué hará el gobierno, hacerlo y luego informar 

que se ha hecho aumenta las probabilidades de apoyo a las políticas. El otro consiste en 

aumentar la credibilidad. Si se cumplen las promesas, se proporciona evidencia de que el 

gobierno tiene en cuenta las opiniones de las personas y si se aumenta la participación, 

es más probable que los ciudadanos apoyen las medidas del gobierno. Mostrar los éxitos 

y comunicar la efectividad de políticas para alcanzar los objetivos especificados también 

puede contribuir a recabar apoyo.19

En términos más generales, las mejoras en las instituciones fiscales pueden pro-

ducir beneficios inmediatos, sobre todo cuando se enfrenta un período de ajuste fiscal 

para intentar reducir los niveles de deuda. La mejora de las instituciones puede mejorar 

la credibilidad, lo que permite un ajuste más progresivo con tasas de interés más bajas. 

Esto, a su vez, disminuye el monto del ajuste requerido y el costo financiero del ajuste.

Todos los instrumentos disponibles se deben combinar para situar a las finanzas 

públicas en una senda sostenible, a la vez que se protege el crecimiento económico y 

se asegura una recuperación saludable. La buena noticia es que es posible implementar 

exitosamente programas de consolidación fiscal, incluso cuando las condiciones iniciales 

son difíciles. El notable cambio de Jamaica, de ser uno de los países más endeudados del 

mundo a ser uno de los que tienen mejores resultados fiscales tuvo mucho que ver con 

las mejoras en sus instituciones fiscales (ver recuadro 2.1).

RECUADRO 2.1    La importancia de las instituciones fiscales robustas: el caso 
de Jamaica

Jamaica ha sufrido durante largo tiempo la volatilidad económica y la carga de una deuda 
insostenible. Antes de 2010, la deuda había aumentado bruscamente y los costos de finan-
ciamiento se habían disparado. Una primera reestructuración de la deuda doméstica en 2010 
se vio acompañada de incipientes reformas fiscales. Sin embargo, los niveles de deuda no 
disminuyeron y el ratio deuda/PIB llegó a un máximo de cerca de 149% en 2012–13 —solo de-
trás de Japón y Grecia (Mooney y Zegarra, 2020). En 2014, con otro programa apoyado por 
el FMI, y en coordinación con el BID, como telón de fondo, el ratio de la deuda de Jamaica 
disminuyó en cerca de una tercera parte después de revisar e implementar plenamente un 
marco de responsabilidad fiscal (MRF) y reformas relacionadas. El esfuerzo fiscal de Jamaica 
(un superávit fiscal primario de cerca del 7% al año en promedio, entre 2015 y 2019) ha su-
perado al de todos los demás países de América Latina y el Caribe, y se ha situado entre los 
primeros cinco en términos globales.

El MRF de Jamaica incluye dos reglas: una regla de presupuesto equilibrado y una regla 
de la deuda. En 2014 se fijó un mínimo en el balance fiscal general con el objetivo de reducir la 

19  Ver Keefer y Scartascini (2022).
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RECUADRO 2.1    La importancia de las instituciones fiscales robustas: el caso 
de Jamaica

deuda pública al 60% del PIB, que inicialmente era un objetivo para 2026. El MRF también incluye 
una cláusula de escape bien diseñada y un mecanismo de corrección automático. Concretamen-
te, los objetivos del MRF fueron diseñados inicialmente para ser enmendados por motivos de 
seguridad nacional, emergencia nacional u otros motivos excepcionales, según lo determinado 
por el Ministerio de Finanzas y Servicios Públicos. Las características clave de los mecanismos 
de corrección incluyen la estipulación de que las desviaciones se registren, con la expectativa 
de que los futuros ajustes fiscales se llevarán a cabo para que la trayectoria de los agregados 
fiscales vuelva a situarse en una senda consistente con las metas de deuda pública. El MRF de 
Jamaica también incluye un techo para los sueldos del sector público con el fin de contener el 
aumento de los gastos corrientes.

El desempeño fiscal de Jamaica hasta y a lo largo de la crisis de la COVID-19 ilustra los 
beneficios de un régimen basado en reglas de ese tipo.a La pandemia constituye una prueba 
externa importante del MRF de Jamaica. El PIB real de Jamaica se contrajo en aproximada-
mente el 10% en 2020, debido en gran parte a su dependencia del turismo. En consonancia 
con la flexibilidad incorporada, en mayo de 2020, se aprobaron enmiendas al MRF, lo que 
permitió gestionar el shock, a la vez que se seguía adhiriendo a una senda de consolidación 
transparente. El Ministerio de Finanzas y Servicios Públicos amplió la fecha del MRF para 
reducir la deuda pública al 60% del PIB de 2026 a 2028, según lo permitido en el marco,b 
lo que permitió que la meta del balance fiscal primario se recortara de 6,5% al 3,5% del PIB 
para el año fiscal 2020–21, sin comprometer la credibilidad. Las agencias de calificación de 
crédito y los inversores han acogido positivamente el esfuerzo fiscal del gobierno antes de la 
crisis orientado por el MRF y han citado su funcionamiento flexible y fluido durante la crisis 
como factores que explican las calificaciones positivas y un deterioro mínimo de la prima de 
riesgo en la deuda soberana,c a pesar de haber experimentado la peor contracción del PIB en 
la historia de Jamaica en un solo año.

a Ver Mooney y Zegarra (2020) para un análisis detallado de la dependencia del turismo en América Latina 
y el Caribe y el shock sin precedentes de la pandemia en las economías. La legislación también se enmendó 
para actualizar las condiciones exigidas para la suspensión del MRF, refiriéndose específicamente a los “shocks 
relacionados con la salud”.
b Hacia finales de 2021, el rendimiento de la deuda externa de Jamaica casi se había recuperado hasta los niveles 
anteriores a la crisis, después de un deterioro pasajero durante 2020.

Los pilares de una nueva arquitectura fiscal

La reforma del gasto y la reforma tributaria deberían centrarse en rediseñar programas de 

gasto público ineficientes e inequitativos y en aprobar medidas para disminuir la evasión 

y las exenciones fiscales. Menos evasión fiscal y menos exenciones aumentaría la base 

tributaria y permitiría reducir las tasas impositivas, sobre todo de aquellos impuestos 

que son más perjudiciales para el crecimiento. Al mismo tiempo, la adopción de mejores 

políticas fiscales para abordar el cambio climático, incluyendo los incentivos para reducir 

las emisiones, junto con políticas para impulsar la recaudación tributaria a partir de la 

revolución digital, deberían formar parte de la nueva arquitectura fiscal.
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El progreso en todos estos frentes mejoraría la sostenibilidad fiscal y ayudaría a pro-

mover el crecimiento inclusivo. Si bien las prioridades dependerán de las circunstancias 

específicas de cada país, los países deben contemplar varios pilares clave de las reformas.

Disminución de las ineficiencias del gasto

Un primer paso sería disminuir las ineficiencias en el gasto público. La reducción de las 

“ineficiencias técnicas” en el gasto nivelando los salarios públicos y privados, limitando 

los desvíos de recursos en las transferencias públicas a través de una mejor focalización 

y eliminando los sobreprecios en las adquisiciones podría ahorrar a la región un promedio 

del 4,4% del PIB al año. Estos ahorros podrían ser reasignados a inversiones productivas 

en capital físico y humano, aumentando así su participación en el gasto total.20

Otra fuente de gasto excesivo en la región proviene de los sistemas de pensiones, 

que cuestan mucho más que en las economías avanzadas ajustando por diferencias de 

edad en la población, pero que cubren solo al estrato más rico de la población. En nume-

rosos países, los sistemas de pensiones ya son insostenibles, antes de tener en cuenta la 

presión de la población que envejece.21

Lucha contra la evasión fiscal, exenciones e impuestos distorsivos

La reducción de la evasión fiscal generalizada, las exenciones costosas y los impuestos 

distorsivos constituyen otra prioridad en numerosos países. La evasión fiscal tiende a 

ser ineficiente y sumamente desigual.22 Dada la necesidad de consolidación fiscal en 

el período pospandémico, los responsables de las políticas públicas pueden intentar 

aumentar los ingresos con reformas integrales y progresivas, hechas a la medida de las 

circunstancias de cada país.23 Puede que aumentar los impuestos no sea aconsejable, 

sobre todo en países con altos niveles de impuestos y evasión fiscal porque hacerlo 

puede perjudicar el crecimiento y aumentar la desigualdad sobre todo cuando la base 

tributaria es pequeña.

20  Ver Izquierdo, Pessino y Vuletin (2018).
21  Este problema estructural se ha agravado, incluso en el caso de los sistemas de contribución definida, debido 
a las tasas de interés a largo plazo más bajas y a las contribuciones perdidas durante la pandemia. Por lo tanto, 
los riesgos fiscales debidos a pensiones mínimas garantizadas han aumentado y la sostenibilidad general se 
ha visto amenazada incluso en los sistemas capitalizados. Ver Pessino y Ter-Minassian (2021) y Cont y Pessino 
(de próxima publicación).
22  Los estudios observan que, en los países desarrollados, las altas tasas de evasión fiscal se concentran en la 
parte alta: el 0,01% más rico de los hogares evaden cerca del 25% de sus impuestos (Alstadsæter, Johannesen 
y Zucman, 2019).
23  Un reto a largo plazo en América Latina es que con el 22,4% del PIB, la recaudación fiscal se sitúa muy por 
debajo de las economías avanzadas (por ejemplo, en la OCDE es del 34,3%). No es fácil aumentar la recauda-
ción sin provocar daños colaterales en el crecimiento, la desigualdad o ambos.
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RECUADRO 2.2   El nuevo acuerdo global sobre los impuestos

La digitalización de la economía ha cuestionado viejas convenciones acerca de la jurisdicción para 
gravar las actividades económicas que llevan a cabo los contribuyentes no residentes. Al día de 
hoy, los países adhieren al concepto tradicional de “establecimiento permanente”, sin reparar en 
el hecho de que Internet ofrece la infraestructura para llevar a cabo negocios en un territorio ex-
tranjero. Gracias a Internet, las empresas multinacionales llevan a cabo negocios en jurisdicciones 
de mercado con un mínimo de activos —o sin ningún activo tangible en absoluto— en lo que se ha 
denominado escala sin masa. Al mismo tiempo, es generalmente reconocido que las 15 medidas de 
la erosión de la base imponible y traslado de ganancias (BEPS, por sus siglas en inglés) a pesar de un 
tiempo y esfuerzo significativo, no pudieron poner fin al traslado de ganancias entre jurisdicciones.

La OCDE, a través del proyecto BEPS y el marco inclusivo (IF, por sus siglas en inglés), pro-
pone una respuesta de políticas multilaterales. Para el problema de escala sin masa, la propuesta 
consiste en asignar el 25% de las ganancias residuales de las multinacionales más grandes a las 
jurisdicciones de acuerdo con la participación de mercado. En cuanto al problema del traslado de 
ganancias entre jurisdicciones, la respuesta es un impuesto mínimo global del 15%. El 10 de octubre 
de 2021, los gobiernos de más de 140 países acordaron un calendario ambicioso para implementar 
el sistema a partir del 1 de enero de 2023. Los países de América Latina y el Caribe deben decidir 
hasta qué punto quieren ser parte del nuevo sistema y cómo esto moldeará sus políticas fiscales 
en materia de comercio e inversiones extranjeras.

El Pilar 1 es un impuesto que afecta a solo 100 empresas en el mundo (aquellas con ventas 
por encima de €20.000 millones y una rentabilidad por encima del 10%) y puede reasignar, en el 
mejor de los casos, €125.000 millones entre jurisdicciones.a Es difícil estimar la parte de las ga-
nancias que corresponden a los países de América Latina y el Caribe; se requerirían los datos de 
estas empresas, pero, suponiendo que será proporcional al PIB, la región puede esperar gravar el 
3,4% del monto global bajo el Pilar 1. Por el lado positivo, los países recibirían este ingreso con un 
mínimo esfuerzo administrativo. En el lado negativo, se comprometerían a eliminar/no proliferar 
medidas unilaterales como los impuestos sobre determinados servicios digitales (DSTs, por sus 
siglas en inglés), aceptar el arbitraje obligatorio y vinculante y adoptar un margen fijo para las 
actividades de distribución.

El alcance del Pilar 2 es más amplio, y afecta a las multinacionales por encima de €750 mi-
llones. Deberán pagar un impuesto adicional sobre los beneficios registrados en las jurisdicciones 
extranjeras y gravados por debajo del 15% (tasa fiscal efectiva). Se prevé que esto genere cerca 
de USD 150.000 millones de ingresos al año globalmente, si bien puede que América Latina y el 
Caribe no reciban gran cosa, dado que el impuesto será pagado por las empresas multinacionales 

(continúa en la página siguiente)

Abordar nuevos desafíos: la economía digital y el cambio climático

El mundo ha cambiado; las tecnologías digitales están creciendo y cambiando la manera 

en que trabajamos, nos comunicamos y nos relacionamos unos con otros. También está 

cambiando la manera en que se recaudan los impuestos y se plantean interrogantes acerca 

de cómo y dónde las empresas deben declarar sus ganancias. Las empresas multinacionales 

siempre han tenido el potencial para proporcionar servicios en uno o más lugares, pero 

declaran las ganancias y pagan impuestos en otro lugar. Sin embargo, la economía digital 

ha acentuado este problema. El recuadro 2.2 presenta un debate sobre las propuestas en 
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RECUADRO 2.2   El nuevo acuerdo global sobre los impuestos

al país donde tienen su sede. Solo los países de América Latina y el Caribe donde tienen su sede 
las multinacionales, y las instancias donde se aplican dos reglas subsidiarias (la Regla sobre pagos 
infrapagados y la Regla de sujetos a impuestos), recibirán ingresos del Pilar 2 en la región.

En este contexto, los países de América Latina y el Caribe tienen que actualizar sus políticas 
tributarias.. En el Pilar 1, la opción es básicamente entre el paquete OCDE-IF y las medidas uni-
laterales. El problema es que el umbral del impuesto es tan alto que la mayoría de las empresas 
multinacionales no se verán afectadas. Imponer DSTs unilaterales puede ser más efectivo para 
alcanzar el objetivo de gravar la escala sin masa pero puede tener efectos adversos como política 
de inversión extranjera, dado que las medidas unilaterales imponen costos de cumplimiento y 
generan incertidumbre. Una solución intermedia puede ser renegociar los tratados utilizando el 
artículo 12 del modelo de Naciones Unidas. En términos del Pilar 2, el desafío para América Latina 
y el Caribe consiste en retener la base tributaria en su jurisdicción. Esto exige volver a estudiar las 
políticas de incentivos fiscales y, probablemente, aprobar impuestos mínimos nacionales del 15% 
(dado que se gravará de todas maneras, mejor cobrar el impuesto en la fuente). Es igualmente 
importante que los países adopten medidas para asegurar una implementación robusta de la 
legislación de transferencia de precios y otras reglas contra la elusión.

a Ver https://www.oecd.org/tax/international-community-strikes-a-ground-breaking-tax-deal-for-the-digi-
tal-age.htm.

(continuación)

debate para cobrar impuestos a dichas empresas. Estas propuestas tienen importantes 

consecuencias para todos los países. En términos más generales, puede que las autori-

dades fiscales tengan que adaptar la manera de cobrar los impuestos. En la mayoría de 

los casos, el impuesto sobre la renta se paga a través de las empresas (donde la persona 

es empleada) pero a medida que se expande la economía Uber, hay más personas que 

pueden convertirse en autoempleados, lo cual crea más problemas para la recaudación. 

Aun así, la información digital y las nuevas herramientas proporcionan mecanismos para 

cobrar impuestos más eficientemente, como se plantea más abajo, para lidiar con el pro-

blema de la informalidad.

Al mismo tiempo, el cambio climático está avanzando y tiene un impacto negativo en 

el mundo y en la región. Ante el desafío de adaptarse al cambio climático, América Latina 

y el Caribe ha contraído compromisos en el contexto del Acuerdo de París que requieren 

medidas urgentes, también en la política fiscal. El recuadro 2.3 aborda las políticas fiscales 

verdes que podrían ayudar a la región a adaptarse a los desafíos del cambio climático a 

la vez que cumple con sus compromisos y mantiene la responsabilidad fiscal.

La reforma fiscal en países con impuestos e informalidad bajos

En los países con altos niveles de eficiencia del gasto, baja informalidad y bajas tasas 

impositivas, que requieren ajustes adicionales, se podría contemplar un aumento de 
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RECUADRO 2.3    El rol estratégico de los Ministerios de Finanzas para abordar 
la crisis climáticaa

Los países de América Latina y el Caribe se enfrentan a problemas fiscales y económicos crecientes 
debido a los impactos del cambio climático y a los riesgos de la transición a medida que el mundo 
intenta descarbonizarse. Esta transición también ofrece beneficios económicos y oportunidades 
para la creación de empleos si las políticas fiscales se gestionan adecuadamente.

La región es una de las más vulnerables del mundo a los impactos del cambio climático. 
Estos impactos comprenden inundaciones más intensas y frecuentes, sequías y huracanes que 
pueden cobrarse un alto precio en pérdidas humanas, daños económicos y presión financiera 
sobre las cuentas fiscales. La evidencia muestra que, en la región, la ocurrencia de al menos un 
evento extremo al año se asocia con un aumento del déficit fiscal de 0,8% del PIB para los países 
de ingresos bajos-medios y del 0,9% del PIB para el grupo de bajos ingresos.

A pesar de los altos precios del petróleo, que reflejan en parte las restricciones temporales 
de oferta, la región se enfrenta a los riesgos de una transición hacia economías más descarboni-
zadas para atender los desafíos del cambio climático. Los riesgos deben ser mitigados y gestio-
nados para minimizar los impactos fiscales. Por ejemplo, el aumento de la producción de energía 
renovable y el crecimiento en el uso de vehículos eléctricos reducirá la demanda de combustibles 
fósiles de los exportadores de petróleo. Para alcanzar el objetivo de 1,5° del Acuerdo de París, la 
producción de petróleo en América Latina debe disminuir a menos de 4 millones de barriles al 
día hacia 2035 —un 60% por debajo de los niveles prepandémicos. Los exportadores de petróleo 
regionales podrían perder hasta USD 2,6 billones en ingresos fiscales hacia 2035 si esos objetivos 
globales se materializan. Los gobiernos también deben ser cautos para que los activos vinculados 
a la explotación de combustibles fósiles no queden inmovilizados,b lo que implicaría más costos 
para las finanzas públicas.

Hay tres áreas claves en las cuales los ministerios de finanzas pueden intervenir para forta-
lecer las finanzas públicas y apuntalar la transformación de las economías:

1. Para gestionar los riesgos económicos y fiscales relacionados con eventos climáticos extremos 
y la descarbonización, los ministerios pueden fortalecer los sistemas de inversión pública para 
asegurar que toda la infraestructura nueva sea resiliente a los impactos climáticos, diseñar 
estrategias fiscales para anticiparse a los ingresos de combustibles fósiles más bajos e iden-
tificar y gestionar los riesgos de los activos inmovilizados.

2. Para planificar una transición justa, los ministerios de finanzas deben diseñar políticas que 
tengan en cuenta y aborden los impactos distributivos en los sectores económicos y los tra-
bajadores afectados mediante una gestión fiscal, tributaria, de inversión pública y de gastos, 
a la vez que estimulen nuevas formas de empleo en sectores como la energía renovable y la 
producción de alimentos basados en plantas.

3. Para mejorar el acceso al financiamiento, los ministerios de finanzas pueden atraer la inversión 
privada estableciendo marcos de incentivos, proponiendo inversiones públicas e implemen-
tando reformas regulatorias para contribuir a disminuir las barreras a la inversión privada. 
También pueden contribuir al desarrollo de mercados nuevos como los bonos verdes, que 
son un instrumento cada vez más utilizado en la región y que han sido emitidos por empre-
sas y por los gobiernos de Chile y Colombia. La promoción de la profundidad del mercado y 
una plataforma para la transparencia son instrumentos clave para el éxito de este mercado.

En su conjunto, estos esfuerzos, si se realizan efectivamente, se traducirán en flujos financie-
ros que son mucho más consistentes con los objetivos del Acuerdo de París de lo que se observa 

(continúa en la página siguiente)
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RECUADRO 2.3    El rol estratégico de los Ministerios de Finanzas para abordar 
la crisis climática

actualmente y situará a los países en una posición mejor para producir resultados significativos 
en el marco de sus propios objetivos para el clima.

a Para más detalles, ver Delgado, Eguino y Lopes (2021).
b Los activos inmovilizados incluyen los yacimientos de petróleo, gas y carbón que permanecen sin explotar 
debido a la transición energética, así como la explotación, transporte, procesamiento y utilización de la in-
fraestructura (BID, 2021a).

(continuación)

impuestos. En general, aumentar los impuestos tiene multiplicadores negativos en la 

economía; sin embargo, el impacto negativo es más bajo cuando las tasas impositivas son 

bajas.24 Subir los impuestos para financiar el gasto solo debería contemplarse cuando se 

puede demostrar que el aumento del gasto impulsará el crecimiento y/o la equidad de 

una manera eficiente.

Aun así, los altos niveles de informalidad pueden dificultar hasta las reformas fisca-

les mejor diseñadas. Así como los multiplicadores fiscales negativos son más pequeños 

cuando el nivel de impuestos es más bajo, la alta informalidad tiene el efecto contrario. 

De hecho, la informalidad perjudicó la consolidación fiscal en Grecia e Italia, los países 

con las tasas de informalidad más altas en Europa.25 El problema es que la informalidad 

está estrechamente interrelacionada con la evasión fiscal. El alto nivel de informalidad 

predominante en la región podría limitar la efectividad de las reformas fiscales y enturbiar 

las perspectivas de reducción de la evasión fiscal.

Reducir la informalidad para aumentar la eficiencia fiscal

La informalidad laboral afecta al 58% de la fuerza laboral en América Latina y el Caribe 

en promedio y ha sido persistente. Está presente en todo el espectro de la distribución 

del ingreso; a pesar de que es mayor en el quintil más pobre, donde llega al 80%, más del 

40% de los trabajadores en el quintil más rico también están empleados en la economía 

informal. Aunque este problema ha existido durante décadas en la región, la pandemia lo 

complicó en gran medida porque la gran disminución del empleo está siendo subsanada 

con empleos informales (ver capítulo 5).26

La informalidad no solo impide el aumento de impuestos necesarios para alcanzar 

la consolidación, sino que también inhibe la capacidad del gobierno para focalizar las 

transferencias sociales y luchar contra la evasión fiscal —dos de las mayores fuentes de 

ineficiencia en la política fiscal. La informalidad funciona a través de diversos canales 

24  Ver Gunter et al. (2021).
25  Ver Dellas et al. (2017) y Pappa, Sajedi y Vella (2015).
26  Ver también OIT (2020), FMI (2020) y Altamirano Montoya y Azuara (2021).
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para crear ineficiencias en la política fiscal.27 Dada la naturaleza de la informalidad, los 

gobiernos carecen de datos fiables sobre el ingreso real de los contribuyentes; por otro 

lado, los registros sociales y tributarios no tienen suficiente información actualizada 

para recaudar los pagos o focalizar las transferencias, lo que genera desvíos del gasto y 

evasión tributaria. Los gobiernos han intentado corregir la asimetría de información utili-

zando procedimientos indirectos para intentar medir la capacidad contributiva basados 

en antiguos censos y autoliquidaciones anteriores que solo capturan cerca del 60% de la 

variabilidad en los ingresos reales.28

La asimetría de información es menor entre los trabajadores formales porque las 

empresas deben registrar los salarios. Por lo tanto, las autoridades pueden obtener y ve-

rificar registros de terceros, lo cual mejora la precisión de las declaraciones del impuesto 

de la renta, reduciendo así la evasión. En Estados Unidos, por ejemplo, la evasión de 

los trabajadores autoempleados (para los cuales la verificación del ingreso a través de 

información de terceros es más difícil) llega al 63% versus solo el 1% para los sueldos y 

salarios formales.29 En América Latina y el Caribe, donde la proporción de trabajadores 

autoempleados e informales (58%) es mucho más alta que en Estados Unidos (cerca del 

15%) la contribución de la informalidad a la evasión tributaria es probablemente mucho 

mayor. No es sorprendente que la evasión tributaria del impuesto sobre la renta sea al 

menos cuatro veces más alta en América Latina y el Caribe. La falta de registros también 

aumenta la evasión de otros impuestos. Cerca del 80% de la evasión del impuesto al valor 

agregado corresponde a la última etapa del impuesto, es decir las ventas finales, donde la 

verificación cruzada automática de los créditos no existe, debido en gran parte a la falta 

de datos de terceros para detectar el incumplimiento.30 Se puede aplicar el mismo argu-

mento al régimen de impuestos simplificado. Utilizando datos de terceros proporcionados 

por la factura electrónica, el estado de Piauí en Brasil pudo detectar el 64% de la evasión 

tributaria en el régimen. La notificación a los contribuyentes aumentó el cumplimiento 

considerablemente.31

La conclusión es que hasta las reformas fiscales mejor diseñadas pueden fallar si la 

informalidad no se reduce. Por otro lado, hay amplio espacio para aumentar la recaudación 

y disminuir la evasión tributaria reduciendo la informalidad laboral a través de la política 

fiscal.32 Algunas de estas políticas se resumen más abajo.

27  En América Latina y el Caribe, el gasto público tiene grandes desvíos hacia las personas no pobres en las 
ayudas sociales, los subsidios a la energía y el gasto fiscal en el IVA que suman hasta el 1,7% del PIB. La evasión 
fiscal ha persistido a pesar de contar con mejores administraciones tributarias en numerosos países. La evasión 
del impuesto sobre la renta personal y de empresas es cerca del 4,7% del PIB, en promedio. La evasión del IVA 
se acerca al 30% de la recaudación tributaria potencial, o 2,6% del PIB. Ver Izquierdo, Pessino y Vuletin (2018).
28  Ver Robles, Rubio y Stampini (2015).
29  Ver Slemrod (2019).
30  Ver Pomeranz (2015).
31  Ver Bando et al. (2021).
32  Ver Pessino, Pineda y Rasteletti (de próxima publicación).
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Digitalización de registros y transacciones

Los Ecosistemas Fiscales Digitales podrían abordar el problema de información incompleta, 

asimétrica y obsoleta provocado por altos niveles de informalidad. Este tipo de sistema, 

que debe salvaguardar la privacidad y confidencialidad de los contribuyentes, permite al 

gobierno recopilar información “objetiva” sobre el ingreso y las necesidades básicas de los 

hogares para mejorar la eficacia de sus funciones fiscales y sociales. La recopilación auto-

mática de información individual de datos sociales, del ingreso, la riqueza, las propiedades 

y el consumo combinada con una identificación única y autentificación digital de las perso-

nas y las empresas, proporciona al gobierno acceso a información para focalizar mejor las 

transferencias monetarias a los pobres, incluidos los subsidios a la energía, y para reducir 

la evasión tributaria. Una versión de este sistema se implementó en Argentina a finales de 

los años noventa y ha generado al menos USD 120 millones al año en recursos ahorrados y 

reducción de la evasión tributaria.33 En 2018, se utilizó un sistema similar para implementar una 

tarifa “social” que produjo ahorros de cerca del 1% del PIB en subsidios a la energía. Durante 

la pandemia, Panamá implementó un programa de transferencia monetaria de emergencia 

denominado “Vale Digital”. Sin un ecosistema fiscal digital y sin registros fiables, inicialmente 

se focalizaron los pagos según una autodeclaración de las necesidades de los beneficiarios. 

Sin embargo, a medida que las personas reclamaron la transferencia, el gobierno empezó 

a recopilar datos administrativos y los utilizó para verificar las restricciones de inclusión 

y exclusión para la elegibilidad. Esta verificación cruzada no sería factible basándose en 

sistemas indirectos de medición de capacidad contributiva que requieren datos que no son 

y no pueden ser actualizados regularmente. Los ahorros estimados mediante la aplicación 

del Vale Digital sumaron hasta el 0,6% del PIB, o USD 300 millones.34

Así como el ecosistema fiscal digital ayuda a los ministerios encargados de la 

asignación del gasto a mejorar la focalización de las partidas, también ayuda a las ad-

ministraciones tributarias con datos de terceros en tiempo real para disminuir la evasión 

tributaria. Estos esfuerzos complementan la transformación digital de las administracio-

nes tributarias en la región y permiten un control aún mayor de los contribuyentes.35 Un 

ejemplo de los beneficios de esta transformación es la disminución de más del 10% de la 

evasión tributaria lograda con la factura electrónica mediante el programa PROFISCO en 

los estados de Brasil, en una iniciativa que contó con el apoyo del BID.36

33  Ver Pessino y Fenochietto (2007) y Pessino (2017).
34  El ecosistema fiscal digital piloto generó esos ahorros porque utilizó datos de exclusión como la suspensión 
laboral formal, si el empleado estaba en el sector público, si tenía propiedades por encima de cierto valor, etc. 
Actualmente, el BID está asesorando a Panamá sobre cómo construir un ecosistema fiscal digital maduro y 
sólido para el bienestar de los panameños.
35  Ver OCDE (2016), CIAT (2020) y Reyes-Tagle, Roca y Barraza (2021).
36  El BID apoyó a Colombia, Ecuador, El Salvador, Honduras, Perú, México y varios otros países en la digitali-
zación de la administración tributaria y la provisión de factura electrónica. Ver Martínez Frischer et al. (2022).
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El impuesto negativo sobre la renta

Hay tres grandes factores que sustentan la informalidad en la región. En primer lugar están 

los altos costos laborales formales no salariales, con impuestos sobre la nómina de cerca 

del 27,3% de los salarios en promedio, que desincentivan a los empleadores de contratar a 

los trabajadores legalmente.37 En segundo lugar, los programas de bienestar social dispo-

nibles solo para los trabajadores en el sector informal tienen buenas intenciones y fueron 

efectivos para reducir la pobreza y la desigualdad, pero tuvieron un impacto negativo en 

la formalidad laboral. Este subsidio de la informalidad se produce porque estos programas 

monetarios se pagan solo si las personas no trabajan o trabajan informalmente.38 El tercer 

responsable de la informalidad es el bajo nivel y la baja calidad de la educación, sobre 

todo en los países de bajos ingresos, lo que dificulta que los trabajadores adquieran las 

competencias para entrar en el mercado laboral formal.

La política fiscal puede contribuir a abordar las causas que originan la informalidad. 

Por ejemplo, el subsidio a la informalidad puede disminuirse mediante programas que 

proporcionan transferencias a los trabajadores de bajos salarios, siempre que los reciban 

solo si trabajan en el sector formal. Para esto, es necesario implementar políticas con el 

menor desincentivo posible a la formalidad, manteniendo el nivel más alto y más eficiente 

de protección social posible. El impuesto negativo sobre la renta (INR) o los créditos fis-

cales como el crédito tributario por ingreso del trabajo (EITC, por sus siglas en inglés) en 

Estados Unidos, son buenos ejemplos. Estos programas recompensan la formalidad dado 

que los pagos (créditos) no se reducen a cero si el trabajador opta por trabajar formal-

mente; más bien, el beneficio se reduce progresivamente, asegurando que la recompensa 

de trabajar formalmente (salario formal más transferencia o crédito) siempre sea mayor 

que trabajar informalmente. Las microsimulaciones de implementar una posible variante 

de un hipotético impuesto negativo sobre la renta en América Latina y el Caribe muestran 

que la tasa de formalización podría alcanzar el 58% entre los trabajadores asalariados 

informales en el segundo quintil de la distribución del ingreso por sí sola (gráfico 2.8).39

Una alternativa popular al INR es la renta básica universal (RBU). La RBU concede 

una transferencia única a todas las personas independientemente de su ingreso. Al ser 

focalizado, el INR sería menos costoso que la RBU, volviéndolo más atractivo bajo res-

tricciones fiscales fuertes.40 Otro beneficio de un INR es que logra mejores resultados 

distributivos que una RBU porque gracias a los créditos fiscales, el impuesto sobre la 

37  Uno de los ejemplos más claros es la reforma tributaria introducida en 2012 en Colombia que rebajó los 
impuestos sobre la nómina en casi un 50% y que consiguió aumentar el empleo formal en un 18% (Fernández 
y Villar, 2017).
38  Ver, por ejemplo, Bérgolo y Cruces (2021).
39  Ver Pessino, Pineda y Alarcón (2021).
40  En América Latina y el Caribe (población: 650 millones), una RBU de USD 3,2 al día (que cubre la línea de 
la pobreza de los países de ingresos medios bajos) o USD 96 al mes costaría cerca de USD 748.000 millones al 
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renta personal se vuelve más progresivo y redistributivo. La gran desigualdad del ingre-

so predominante en América Latina y el Caribe implica que la mayor parte del impuesto 

sobre la renta personal recae sobre el decil de ingreso más alto, lo que lo convierte en un 

impuesto progresivo; sin embargo, dada la pequeña base imponible (la evasión es alta), 

no es altamente redistributivo.41 Al reembolsar el impuesto sobre la renta personal a los 

más pobres mediante un impuesto negativo (o crédito fiscal) el gradiente del conjunto 

del sistema se volvería más pronunciado, compensando así la distribución desigual del 

ingreso comenzando con los primeros deciles. Y a medida que la informalidad comienza 

a disminuir, la menor evasión tributaria también aumentaría la base imponible.

Reintegro de un IVA generalizado a los pobres

El reintegro de los impuestos al valor agregado (IVA) a los pobres, en lugar de exenciones 

de los alimentos u otros productos esenciales, mejoraría la progresividad de los sistemas 

fiscales a la vez que crearía incentivos para reducir la evasión y la informalidad.42 Sin 

año, o cerca del 60% del total del gasto público federal, o 24% del PIB. En lugar de conceder a todos USD 96 
al mes, un programa INR con una tasa impositiva del 50% proporcionaría la misma transferencia a los pobres 
y a las personas cuyos ingresos mensuales son inferiores a USD 192, con solo una fracción del costo del RBU.
41  Ver Engel, Galetovic y Raddatz (1999).
42  Las políticas de reintegro del IVA a los hogares de bajos ingresos deben contener límites sobre los montos 
que se reembolsarán para evitar demandas de reintegros por compras efectuadas por o para terceros.

GRÁFICO 2.8  Tasa de formalización potencial para los trabajadores en el segundo quintil
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embargo, esto solo sería viable si las compras son transacciones formales que generan un 

registro contable. La perspectiva de obtener un reintegro en ciertas transacciones alen-

taría a los consumidores a exigir facturas y utilizar medios digitales de pago, reduciendo 

así las oportunidades de evasión fiscal y de informalidad.43

Una generalización del IVA también facilitaría la administración tributaria. Uno de 

los beneficios más importantes de las políticas de reintegro del IVA sería reducir los 

gastos tributarios que suman hasta el 1,6% del PIB.44 Esto aumentaría la recaudación y la 

progresividad del sistema tributario al mismo tiempo, porque las exenciones al IVA favo-

recen fundamentalmente a los ricos.45 Entre una tercera parte y una mitad de los gastos 

tributarios benefician al 20% más rico de la población, mientras que el 20% más pobre 

recibe menos del 10% de los beneficios.46 Los programas de reintegro del IVA para los 

pobres pueden ser clave para la viabilidad de las reformas de políticas que disminuyen las 

exenciones al IVA. Esto ocurre al establecer un mecanismo visible para compensar a los 

pobres por eliminar las exenciones fiscales en los alimentos y otros productos, reduciendo 

así la oposición social y política a este tipo de reforma.

El gráfico 2.9 muestra los resultados de una microsimulación de la generalización 

del IVA —eliminando todas las exenciones— y reintegrando todos los pagos de IVA a los 

hogares de los primeros tres deciles de la distribución del ingreso. En este escenario, el 

IVA pagado por los pobres es reintegrado y la desigualdad medida por el coeficiente Gini 

disminuye porque los pobres reciben reintegros más generosos, y los ricos no reciben 

reintegros. En la mayoría de los países, los ingresos fiscales netos aumentarían o se man-

tendrían igual excepto en los países con gastos corrientes relativamente bajos.

Una ventana de oportunidad para mejorar los resultados fiscales

La dinámica fiscal en el tercer año de la pandemia se vio sacudida por la invasión rusa 

a Ucrania. Los precios del petróleo y del gas se dispararon y se mantienen volátiles. Los 

precios de productos agrícolas también subieron. Para los países exportadores de materias 

primas el aumento de los precios puede generar mayores recursos fiscales que deberían 

ahorrarse para crear amortiguadores y aumentar las inversiones productivas, o aplicarse 

para reducir los altos niveles de deuda, dado el carácter temporal del shock.47 En última 

instancia, podrían quedar pocos recursos adicionales netos debido al mayor costo de los 

43  Algunas propuestas compensan a los hogares de bajos ingresos basándose en una estimación del IVA 
normalmente pagado por los beneficiarios definidos como objetivo. En este caso, no existen incentivos para 
formalizar las transacciones.
44  Ver Rasteletti y Saravia (2022).
45  Si bien las exenciones reducen la carga tributaria de todos los consumidores, los hogares más ricos son los 
que más se benefician.
46  Ver BID (2022).
47  En el caso de los países en desarrollo, el consejo convencional de gestionar los recursos extraordinarios 
para suavizar el consumo a lo largo del tiempo debería modificarse para hacer frente a dos imperfecciones del 
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subsidios energéticos y al aumento de las transferencias a los hogares más pobres para 

contrarrestar el alza de los precios de los alimentos. Entre los importadores de materias 

primas de la región el impacto fiscal de la guerra es claramente negativo. En toda la re-

gión la crisis actual abre una ventana de oportunidad para aplicar reformas significativas 

que mejoren la eficiencia del gasto y los sistemas tributarios. Los cambios ad hoc no son 

útiles. Lo que se requiere son un diagnóstico riguroso y reformas bien elaboradas que 

redunden en una nueva arquitectura fiscal.

Las políticas fiscales para mejorar la eficiencia, la equidad y la sostenibilidad a lar-

go plazo pueden ser apoyadas por instituciones que han demostrado ser efectivas en 

otros países, pero que todavía no son habituales en la región. Por ejemplo, una Unidad 

de Gasto y Calidad Tributaria para evaluar y coordinar la acción en pos de aumentar la 

eficiencia, disminuir la corrupción, evaluar la eficiencia técnica y de asignación del gasto 

y la equidad de los impuestos. Eventualmente, esta unidad podría evolucionar hacia una 

Comisión Independiente de Evaluación y Productividad que lleve a cabo estudios obje-

tivos que promuevan una mayor eficiencia y equidad sin presiones políticas. En general, 

reasignar el gasto de consumo hacia una inversión productiva podría mejorar la eficiencia 

en numerosos países.

mercado: la incapacidad de acceder a los mercados de capitales a bajo costo y las elevadas tasas de interés 
por la prima relacionada con sus altos niveles de deuda. Ver van der Ploeg y Venables (2011).

GRÁFICO 2.9   Microsimulación de una reducción de las exenciones tributarias y 
reintegro del IVA a los pobres
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Un marco institucional más sólido combinado con instrumentos novedosos como los 

ecosistemas fiscales digitales y la transformación digital de la administración tributaria 

son ingredientes clave de una arquitectura fiscal más eficiente.

Las instituciones fiscales creíbles que garantizan la eficiencia, la equidad y la soste-

nibilidad serían un activo crucial para la región. Una mayor equidad contribuiría a aliviar 

las tensiones sociales. Una mayor eficiencia reduciría el financiamiento requerido. La cre-

dibilidad a su vez contribuiría a mantener las tasas de interés bajas, lo que permitiría una 

transición más suave en el mundo posterior a la COVID, y brindaría mayor capacidad para 

enfrentar los desafíos que impone la guerra entre Rusia y Ucrania. Si bien puede parecer 

que estas reformas tienen una prioridad menor dado que a veces se les denomina de 

“mediano plazo,” nada podría estar más lejos de la verdad. Si bien los cambios efectuados 

hoy pueden tener beneficios duraderos, esos beneficios comienzan a rendir frutos hoy. La 

región no puede permitirse dejar que se cierre esta ventana de oportunidad.



CAPÍTULO 3

Regresando el genio a la botella: 
las políticas monetarias para 

lidiar con la inflación

Durante la pandemia, la caída de la actividad económica y las bajas tasas de inflación 

permitieron a los bancos centrales implementar respuestas excepcionales de política 

monetaria sin poner en peligro la estabilidad de los precios.1 Sin embargo, a medida 

que comenzó a repuntar la demanda y surgieron los problemas de suministro, la inflación 

empezó a subir. Mientras en 2020 los bancos centrales redujeron las tasas de interés de 

política a su límite inferior efectivo y expandieron sus hojas de balances, en 2021 empeza-

ron a revertir estas políticas. Sin embargo, ni la actividad económica, ni los empleos se han 

recuperado plenamente. Un aumento de las tasas de interés de política puede retrasar aún 

más la recuperación económica, pero debería ayudar a contener el aumento de la inflación, 

que tiene un mayor impacto en los hogares más pobres. En los próximos meses los bancos 

centrales se enfrentarán al desafío de reducir el apoyo de liquidez y contener la inflación, 

sin ahogar la actividad económica. Lo anterior, manteniendo la credibilidad de los regíme-

nes monetarios, a pesar del aumento de la deuda del sector público. Además, el panorama 

futuro se nubla. Las políticas monetarias en Estados Unidos y otras economías avanzadas 

podrían tener un efecto negativo sobre los flujos de capital y los costos de financiamiento. 

A esto se suma el aumento en los precios de las materias primas que trajo la guerra entre 

Rusia y Ucrania, y que se ve reflejado en mayor inflación. Las medidas excepcionales de 

los bancos centrales que acompañaron a los paquetes fiscales durante la pandemia con-

tribuyeron a mitigar el impacto económico de la misma. Mientras que los efectos de la 

pandemia ceden, la inflación aumenta como consecuencia de la guerra. Ahora el desafío 

de los bancos centrales consiste en regresar el genio de la política monetaria a su botella.

El aumento de la inflación

En 2020, la inflación en la región llegó a sus niveles más bajos en 15 años. Sin embargo, la 

inflación aumentó a medida que las economías se recuperaban, sobre todo en la segunda 

1  Ver Cavallo y Powell (2021) y Ayres, Neumeyer y Powell (2021).
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mitad de 2021, e independientemente del régimen de política monetaria vigente (ver gráfi-

co 3.1). La tasa de inflación anual mediana en la región fue de 4,6% en 2021 vs. 2,4% en 2020.

El apoyo fiscal y monetario implementado por los gobiernos y los bancos centrales a lo 

largo de 2020 y 2021 para luchar contra las consecuencias de la pandemia de la COVID-19, 

junto con un esfuerzo para vacunar a la población, contribuyeron a la recuperación de 

la actividad económica en 2021. Sin embargo, los niveles del producto se mantienen por 

debajo de sus valores prepandémicos en la mayoría de la región. Aun así, el aumento 

de la demanda, las perturbaciones de las cadenas de suministro y el alza de los precios 

internacionales de energía, agravado por la guerra entre Rusia y Ucrania, exacerbaron el 

impacto en la inflación, que seguirá creciendo en los próximos meses.

Por otro lado, los tipos de cambio en la región se depreciaron durante la pandemia, 

a pesar del aumento de los precios de las materias primas, como se señala en el capítulo 

1. A medida que la pandemia comenzó a propagarse, desde enero hasta marzo de 2020, 

los tipos de cambio bilaterales del dólar se depreciaron un 7%, junto con fuertes salidas de 

capital.2 Después de este período inicial, las monedas de la región se estabilizaron e incluso 

se apreciaron ligeramente —en un 3% desde marzo hasta diciembre de 2020. Sin embargo, 

los tipos de cambio volvieron a depreciarse en 2021: las monedas locales perdieron un 8% 

de su valor hasta enero de 2022. En 2021, la combinación inusual de precios más altos de 

las materias primas y disminución del valor de las monedas en la región llevó a un aumento 

en el precio de las importaciones, ejerciendo una presión adicional en los precios internos. 

A lo largo de 2021, gran parte del aumento de la inflación pareció explicarse por factores 

específicos, como el aumento del precio de los alimentos, la energía y otros productos. Los 

hogares más pobres gastan la mayor parte de sus ingresos en alimentos y otros productos 

que experimentaron aumentos de precio, teniendo que destinar una proporción más alta de 

sus recursos para cubrir esos gastos. Por lo tanto, el verdadero poder adquisitivo de este 

segmento de la población sufrió un impacto particularmente duro (ver Cavallo y Powell, 2021).

La inflación en 2021 fue más alta que en 2020 en casi todos los países de la región. 

Los países con tipos de cambio fijos y economías plenamente dolarizadas sufrieron au-

mentos de la inflación similares a los países con tipos de cambio flexibles y regímenes de 

metas de inflación establecida (ver gráfico 3.1). Esto sugiere que el aumento de la infla-

ción se debió principalmente a factores reales (el aumento de la demanda sumado a las 

dificultades de suministro) más que a cuestiones monetarias. Aun así, los países que más 

recientemente adoptaron regímenes de meta de inflación sufrieron las tasas de inflación 

más altas, donde la mediana llegó al 7,6% en octubre de 2021.

El aumento de la inflación es un fenómeno global que se refleja claramente en los 

precios de los alimentos. Estos, a su vez, se ven impactados de forma directa por la invasión 

de Rusia a Ucrania: primero, a través del precio de la energía; segundo, de manera más 

2  La muestra incluye datos de los tipos de cambio a final de mes de Haver Analytics para Brasil, Chile, Colombia, 
Costa Rica, Guatemala, Haití, Honduras, Jamaica, México, Paraguay, Perú, República Dominicana y Uruguay.
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directa por el aumento en el precio de los cereales que ambos países exportan; y tercero, 

por el precio de los fertilizantes que afectará a la agricultura y ganadería de la región (ver 

capítulo 4). Estos efectos combinados llevan a un aumento del precio de las materias pri-

mas y, por tanto, de los alimentos, que ha superado los niveles observados anteriormente 

durante la pandemia (ver gráfico 3.2). En todos los regímenes monetarios se registra el 

mismo efecto: la mediana de la inflación de alimentos es mayor a la mediana de la inflación 

general. Este efecto se magnifica en la última observación de febrero de 2022, donde la 

mediana de la inflación de alimentos llegó al 9,3% frente al 7,3% de la inflación general.

Recientemente se ha debatido si el aumento de la inflación es un fenómeno transi-

torio o persistente. El optimismo inicial de que las dificultades temporales de suministro 

y los impactos de la demanda acumulada disminuirían está siendo sustituido por la opi-

nión de que los shocks de inflación pueden ser más persistentes. El peligro es que, si las 

expectativas de inflación tienden al alza y luego se reflejan en las políticas de precios de 

las empresas y en las negociaciones salariales, el aumento de la inflación se afianzará. 

Varios bancos centrales de la región han adoptado iniciativas contundentes, subiendo las 

tasas de interés de política para asegurar que las expectativas de inflación permanezcan 

ancladas y que la meta de inflación siga siendo creíble. Es muy posible que los bancos 

centrales consideren que el costo es asimétrico: puede que sea más caro bajar la inflación 

si esta se sitúa consistentemente por encima de la meta y las expectativas se desanclan, 
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que mantener un ancla creíble ex ante. Como se señaló en el capítulo 1, la Reserva Federal 

también ha dado señales de que seguirá aumentando las tasas de interés de política en 

los próximos meses.

En algunas economías con metas de inflación, las expectativas de inflación han es-

tado aumentando como consecuencia de los movimientos en la inflación observada (ver 

gráfico 3.3). En Brasil, las expectativas de inflación para finales de 2021 comenzaron a 

aumentar en febrero de ese año, pasando del 3,5% al 4% en menos de un mes, mientras 

que las expectativas de inflación para finales de 2022 se movieron del 3,6% al 3,8% en 

abril de 2021. Hacia el 31 de diciembre de 2021, la inflación de 2021 se estimaba en un 

10%, mientras que, para finales de 2022, las previsiones eran del 5%. El aumento de las 

expectativas de inflación coincidió con el aumento de la inflación efectivamente registrada. 

A marzo de 2021, la inflación llegó al 6% —por encima del límite superior de la meta. En 

Chile, la situación es similar. Las expectativas de inflación a 12 meses se dispararon del 3% 

en mayo de 2021 al 4,8% en noviembre de 2021 y se mantuvieron en un 4,7% en enero de 

2022; y las expectativas de la inflación a 24 meses aumentaron al 3,5% en noviembre de 

2021, después de mantenerse en un 3% durante más de 10 años. La inflación fue del 4,5% 

en julio de 2021, sobrepasando la meta. En estos dos casos, así como en México y Perú, 

las expectativas de inflación a corto plazo rebasaron el nivel superior de los límites de la 

meta, pero las expectativas de inflación a mediano plazo se mantuvieron dentro de esta. 
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Los bancos centrales de Brasil, Chile y Perú aumentaron las tasas de interés de política. 

Las expectativas de inflación en Colombia se mantuvieron ancladas.

El aumento de la inflación exacerbará la desigualdad ya creciente en la región. El 

repunte de la actividad económica aún no ha producido una recuperación similar en los 

empleos y los salarios, particularmente en la parte baja de la distribución salarial (ver 

capítulos 1 y 5). Además, los hogares más pobres constituyen el grupo de ingreso más 

negativamente afectado por la inflación de alimentos, que ejerce una mayor presión sobre 

sus gastos (ver Cavallo y Powell [2021] y Nuguer y Powell [2020a]).

La tasa de interés para lidiar con el aumento de la inflación

Dado el aumento de los precios de las materias primas debido al conflicto entre Rusia 

y Ucrania, no es sorprendente que las expectativas de inflación general para finales de 

2022 hayan aumentado para todos los regímenes monetarios de enero a marzo de 2022 

(ver gráfico 3.4). El país mediano de la región registró un aumento de las expectativas de 

inflación para 2022 de 0,7 puntos en solo dos meses.

El mayor aumento en las expectativas de inflación se observa en el grupo de países 

con meta de inflación establecida. Los analistas han elevado sus expectativas en 1,3 puntos, 

lo que sitúa la expectativa de inflación mediana para este grupo en 2 puntos por encima 
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del promedio del rango meta de inflación. Las expectativas de inflación corrían el riesgo 

de desanclarse, lo que llevó a los bancos centrales a tomar medidas. A marzo de 2022, 

los países con meta de inflación reciente seguían teniendo su inflación esperada dentro 

del rango meta del banco central, pero por encima del promedio de esa banda. Al mismo 

tiempo, la actividad económica seguía estando por debajo de su potencial, y es muy pro-

bable que se mantenga por debajo al menos hasta 2023.

Así, los bancos centrales se enfrentan a una disyuntiva: subir las tasas de interés 

puede ahogar la recuperación y desacelerar el ritmo al que se está recuperando la eco-

nomía; sin embargo, mantener bajos los tipos de interés oficiales puede no prevenir el 

desanclaje de las expectativas de inflación y esta podría seguir creciendo.3 Este dilema 

agudiza el problema de la inflación versus el dilema del crecimiento y puede poner a 

prueba la credibilidad del banco central.

Los bancos centrales fueron muy activos en la lucha contra la pandemia. Utilizaron 

herramientas convencionales de política monetaria (a veces denominadas indirectas), como 

la tasa de interés de política monetaria, e instrumentos de política directa (a veces deno-

minados políticas monetarias no convencionales), como reducir los requisitos de reservas 

o ampliar los balances proporcionando crédito mediante préstamos, comprando bonos o 

mediante operaciones de recompra.4 En términos de la tasa de política monetaria, durante 

la pandemia los bancos centrales alcanzaron niveles históricamente bajos, promoviendo los 

flujos de crédito y relajando las condiciones financieras. Todos los países con meta de inflación 

en la región redujeron las tasas de interés de política monetaria con respecto al comienzo 

de la pandemia (ver gráfico 3.5), siendo la única excepción Jamaica, donde la tasa oficial ya 

era baja: 0,5%. Hasta finales de 2021, la mayoría de los bancos centrales habían comenzado 

a ajustar la política monetaria, y la mitad había subido las tasas oficiales por encima de las 

existentes al comienzo de la pandemia. Es interesante señalar que los dos países con las 

mayores expansiones del balance del banco central (Brasil y Chile) fueron los primeros en 

aumentar las tasas de interés. Las expectativas de inflación también aumentaron considera-

blemente en estos dos casos. Si bien el aumento de tasas puede desacelerar la trayectoria 

de la recuperación, el principal objetivo de los bancos centrales es mantener las expectativas 

de inflación ancladas y reducir la probabilidad de ajustes aún más costosos en el futuro.

En las reuniones de sus comités de política monetaria del primer trimestre de 2022, 

los bancos centrales de casi todos los países aceleraron la política monetaria contractiva. 

En promedio, las tasas de interés subieron 1,25 puntos.

El aumento de las tasas de interés oficiales en toda la región implica que los deno-

minados motivos “de acarreo de divisas” (carry trade) pueden tener un impacto en los 

3  Esta disyuntiva se exacerba en un escenario de complicaciones en la normalización de la política monetaria 
como el que se discute en el capítulo 1.
4  La mayoría de los bancos centrales en la región tienen limitaciones legales en estas actividades (ver Ayres, 
Neumeyer y Powell [2021] para un debate).
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GRÁFICO 3.5  Tasas de interés de política monetaria

0
Brasil Chile Colombia Costa

Rica
Guatemala México MedianaPerú UruguayRepública

Dominicana
Jamaica Paraguay

4

10

12

8

2

6%

Enero de 2020 Mínimo COVID Diciembre de 2021 Marzo de 2022

)XHQWH��&iOFXORV�GHO�HTXLSR�GHO�%,'�EDVDGRV�HQ�GDWRV�GH�ORV�EDQFRV�FHQWUDOHV�\�+DYHU�$QDO\WLFV�
1RWD��0tQLPR�&29,'�FRUUHVSRQGH�D�OD�WDVD�GH�SROtWLFD�PRQHWDULD�PiV�EDMD�GHVGH�PDU]R�GH�������(O�PHV�FRQ�OD�WDVD�GH�
SROtWLFD�PiV�EDMD�IXH�DJRVWR�GH������SDUD�%UDVLO��PDU]R�GH������SDUD�&KLOH��VHSWLHPEUH�GH������SDUD�&RORPELD��MXQLR�GH�
�����SDUD�&RVWD�5LFD��VHSWLHPEUH�GH������SDUD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��MXQLR�GH������SDUD�*XDWHPDOD��PDU]R�GH������SDUD�
-DPDLFD��IHEUHUR�GH������SDUD�0p[LFR��MXQLR�GH������SDUD�3DUDJXD\��DEULO�GH������SDUD�3HU~�\�VHSWLHPEUH�GH������SDUD�
8UXJXD\��8UXJXD\�DGRSWy�H[SOtFLWDPHQWH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�FRPR�LQVWUXPHQWR�GH�SROtWLFD�PRQHWDULD�HQ�VHSWLHPEUH�GH�������
\�SRU�HVR�QR�VH�LQFOX\H�OD�WDVD�GH�HQHUR�GH������

flujos de capital. Puede que la región atraiga flujos de cartera que buscan beneficiarse de 

las tasas de interés a corto plazo más altas ofrecidas por bancos o empresas. Es probable 

que los inversores estén aprovechando para endeudarse a tasas más bajas en dólares u 

otras divisas que así lo permitan. Atraer esos flujos de corto plazo puede provocar una 

apreciación de la moneda local que puede mejorar los ratios de deuda/PIB (sobre todo 

si hay una deuda considerable denominada en moneda extranjera) y rebajar la inflación 

doméstica (reduciendo los precios que se pagan por las importaciones); sin embargo, 

ello también puede limitar la competitividad y el crecimiento. También puede tener impli-

caciones para la estabilidad financiera dado que los valores colaterales se pueden inflar 

con un tipo de cambio sobrevalorado y complicar las decisiones de política monetaria. 

Si los flujos de cartera motivados por el acarreo de divisas cobran importancia, puede 

que se requieran otras medidas “macroprudenciales” para complementar las medidas 

de política monetaria tradicionales. Los flujos de capital serán tratados con más detalle 

en el capítulo 4.

Desafíos en las hojas de balance de los bancos centrales

Además de reducir las tasas de interés de política monetaria y los requisitos de reser-

vas, los bancos centrales también inyectaron liquidez directamente en las economías 

comprando deuda pública y privada, ampliando el crédito a los bancos y realizando 
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transferencias excepcionales de beneficios a los gobiernos. En general, el resultado fue 

una expansión considerable de las hojas de balance de los bancos centrales en nume-

rosos países.5 El cuadro 3.1 clasifica un grupo de países de América Latina y el Caribe 

por el cambio acumulado en las hojas de balance del banco central, calculado como la 

variación acumulada en el total de activos/pasivos (neto de efectos de valoración de 

divisas en las reservas internacionales) dividido por el PIB de 2019, desde el comienzo de 

la pandemia. Las mayores expansiones se dieron en Chile, Perú, Bolivia y Brasil (21,2%, 

12,6%, 11,6%, y 9,3% del PIB de 2019, respectivamente).6 Las grandes expansiones de las 

hojas de balance del banco central pueden suscitar preocupaciones con respecto a las 

presiones inflacionarias que podrían suscitar. A medida que la incertidumbre económica 

disminuya y caiga la fuerte demanda de liquidez, los bancos centrales tendrán que redu-

cir el tamaño de sus hojas de balance correspondientemente, sobre todo si se mantiene 

una demanda más fuerte debido a la recuperación económica y persisten los cuellos de 

botella en la cadena de suministro.

5  Ver Cavallo y Powell (2021) y Ayres, Neumeyer y Powell (2021).
6  Esa expansión es aún mayor si se tiene en cuenta la valoración de sus reservas de divisas debido a depre-
ciaciones del tipo de cambio. En este caso, las expansiones son 22%, 15%, 14,5% y 11,6% para Chile, Brasil, Perú 
y Bolivia respectivamente. 

(continúa en la página siguiente)

CUADRO 3.1  Variación acumulada en las hojas de balance de los bancos centrales
A.  Expansión máxima en hojas de balance de bancos centrales (% del PIB de 2019)
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Numerosos bancos centrales comenzaron a revertir las expansiones de las hojas de 

balance durante 2021. En la mayoría de los países, la expansión máxima se produjo en 2020 

o a comienzos de 2021 (ver cuadro 3.1, panel A). Sin embargo, la expansión máxima se 

produjo más tarde en 2021 en algunos países, lo que sugiere que sus políticas expansivas 

persistieron aun cuando la actividad económica se recuperaba. El panel B del cuadro 3.1 

compara los datos más recientes para la expansión de cada hoja de balance del banco 

central con su respectiva expansión máxima en el panel A. En los casos de Brasil, Uruguay 

y Colombia, las últimas expansiones acumuladas son considerablemente menores que la 

máxima y, para los dos primeros, hasta presentan una reducción con respecto al 2019. En 

estos países, los activos públicos netos disminuyeron notablemente y fueron seguidos de 

una disminución de los activos bancarios netos.7

En Brasil, por ejemplo, la expansión máxima se produjo en julio de 2020 con un 

brusco aumento en los activos públicos netos a medida que el gobierno disminuyó sus 

depósitos en el Banco Central para financiar gastos fiscales con el fin de impulsar la 

7  Los activos públicos netos incluyen los valores de deuda pública del banco central (y préstamos directos al 
gobierno central y a empresas de propiedad estatal en el caso de Bolivia), neto de depósitos públicos.

CUADRO 3.1  Variación acumulada en las hojas de balance de los bancos centrales
               

B.  Expansión en hojas de balance de bancos centrales hasta última fecha disponible  
(% del PIB de 2019)
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Fuente: Cálculos del equipo BID basados en datos de los bancos centrales.

(continuación)
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economía durante la pandemia. Dada la meta de tasa de interés establecida por el Banco 

Central, que funciona como un piso, la mayor parte de esa inyección de liquidez volvió al 

balance del Banco Central como pasivos de esterilización (repo) (ver el debate en Ayres, 

Neumeyer y Powell [2021]). Ese mes, el balance del Banco Central de Brasil se amplió un 

9,3% del PIB de 2019. Después, el gobierno reanudó la emisión de deuda y depositó una 

parte importante de los ingresos en sus cuentas en la autoridad monetaria, revirtiendo así 

la expansión. Para febrero de 2022, la hoja de balance ya era menor que en diciembre de 

2019. De la misma manera, el Banco Central de Colombia inyectó liquidez aumentando los 

activos bancarios y públicos netos. Esa medida también ha sido revertida, debido en gran 

parte a una disminución de los activos públicos netos con el aumento de los depósitos 

públicos en el Banco Central.

Chile y Perú son los dos países donde los activos bancarios netos aumentaron con-

siderablemente durante ese período. En el caso de Chile, el Banco Central compró bonos 

emitidos por los bancos comerciales. En el caso de Perú, un sistema grande de garantías 

públicas apoyó el crédito a las empresas. Los bancos comerciales proporcionaron présta-

mos con garantía pública a las empresas que fueron utilizados como operaciones repo a 

largo plazo con el Banco Central, del cual obtuvieron los fondos necesarios. A febrero de 

2022, los activos bancarios netos todavía eran importantes en Chile, dado que la mayoría 

de estas operaciones todavía deben alcanzar la madurez. A medida que lo hagan, los 

activos líquidos en la economía disminuirán a medida que los bancos transfieran fondos 

de vuelta al banco central. Al mismo tiempo, suponiendo que disminuye la incertidumbre 

que rodea los subsidios de la pandemia, la demanda de liquidez disminuirá. Si estos dos 

desarrollos se anulan, no debería ser necesaria ninguna otra medida. Sin embargo, si una 

domina, el banco central puede optar por compensar comprando o vendiendo pasivos 

de esterilización, a menos que se estimen necesarias otras medidas para mantener la 

meta de inflación. Los bancos centrales también intervinieron en el mercado de divisas.

Los gobiernos emitieron bonos en el exterior y utilizaron los ingresos para financiar 

operaciones fiscales domésticas, que luego implicarán vender dólares y comprar moneda 

nacional. Esto puede tener como resultado un aumento de las reservas internacionales 

por el lado de los activos del banco central y, dado que las intervenciones domésticas 

son esterilizadas, un aumento de los pasivos de esterilización (a corto plazo). En otros 

casos, las inyecciones domésticas fueron esencialmente financiadas con reservas. En otras 

palabras, el banco central vendió dólares para comprar moneda nacional y el crédito se 

extendió al gobierno para financiar operaciones fiscales. Por lo tanto, un activo se agotó 

(las reservas internacionales) para beneficio de otro activo (los activos públicos netos). 

El cuadro 3.1 ilustra este patrón en el caso de Bolivia, que aplica un tipo de cambio fijo y 

utilizó las reservas para financiar operaciones fiscales.

Los gobiernos y los bancos centrales trabajaron juntos en una respuesta coordina-

da ante la pandemia. En la fase de recuperación económica puede que surjan tensiones 
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8  Para un debate, ver Ayres, Neumeyer y Powell (2021).
9  Ver Kehoe y Nicolini (2021).
10  Ver Parrado y Powell (2021) para un debate sobre la importancia de la autonomía del banco central.

mayores.8 En un escenario positivo, la demanda de liquidez debería disminuir. También 

debería bajar la inflación en la medida en que se corrijan los cuellos de botella de la cade-

na de suministro surgidos durante la pandemia, y la presión ejercida por la demanda por 

bienes y servicios acumulada durante los períodos de confinamiento. En este contexto, 

los bancos centrales podrían reducir el tamaño de las hojas de balance, y las tasas de 

interés de política monetaria deberían volver a niveles más normales. Las autoridades 

fiscales también deberían poder reducir los estímulos fiscales y empezar a disminuir los 

altos niveles de deuda (ver capítulo 2). Sin embargo, el escenario ha cambiado durante los 

últimos meses por la guerra entre Rusia y Ucrania y la posibilidad de que la normalización 

de la política monetaria en Estados Unidos sea más compleja de lo previsto (ver capítulo 

1). En este escenario podrían coexistir presiones inflacionarias adicionales con un bajo 

crecimiento económico y tasas de inflación consistentemente elevadas. Dependiendo de 

la naturaleza exportadora del país, y del uso que hagan las autoridades fiscales del auge 

del precio de las materias primas (ver capítulo 2), esta nueva situación podría provocar 

tensiones entre la política fiscal y la monetaria. Podría crecer la presión sobre los bancos 

centrales: por un lado, para que limiten las subidas de tasa de interés, lo que aumentaría 

los costos de financiamiento; por otro lado, para que financien los déficits fiscales con 

medidas monetarias. La historia monetaria y fiscal reciente de la región es elocuente a 

propósito del peligro de caer en la trampa de la represión financiera y el financiamiento 

monetario de déficits fiscales persistentes.9 La región ha progresado notablemente en 

términos de la independencia del banco central y el diseño de los marcos de política 

monetaria, pero esos logros pueden ser puestos a prueba en los próximos meses. Será 

crucial mantener la autonomía,10 regímenes creíbles de política monetaria y consistencia 

entre las políticas monetaria y fiscal con el fin de asegurar la estabilidad de los precios y 

una recuperación sostenible.

En busca de una combinación equilibrada de política fiscal y monetaria

Durante la pandemia de la COVID-19, tanto las autoridades monetarias como fiscales 

reaccionaron con fuerza para mitigar el impacto en la actividad económica. Al comienzo 

de la pandemia, los bancos centrales tenían espacio considerable para intervenir, no solo 

reduciendo la tasa de política monetaria sino también mediante las expansiones de las hojas 

de balance. En promedio, los regímenes con meta de inflación redujeron las tasas de interés 

en 230 puntos básicos en 2020 y ampliaron sus balances en casi el 10% del PIB. Como se 

señaló en el capítulo 2, los gobiernos también implementaron medidas, dependiendo del 
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espacio fiscal disponible. En promedio, los países con metas de inflación aumentaron su 

déficit fiscal en un 4,9% del PIB, empujando la deuda bruta promedio hasta el 57,3% del 

PIB hacia finales de 2021, considerablemente menos que el promedio regional de 73%.11

Sin embargo, el espacio para las políticas de apoyo a la recuperación económica 

ha cambiado considerablemente en 2021 y 2022. Si bien la actividad económica estaba 

volviendo lentamente a niveles normales, el shock generado por la guerra en Ucrania, 

junto con la normalización de la política monetaria en Estados Unidos, probablemente 

genere nuevos desafíos para muchos países de la región (ver capítulo 1). La combinación 

de una demanda agregada más alta y la escasez de oferta había disparado la presión 

inflacionaria en la región. El alza de los precios de las materias primas debido a la guerra 

la seguirá intensificando. Este hecho ha desatado rápidos aumentos de las tasas de in-

terés de política. La deuda pública se verá impactada por la manera cómo los gobiernos 

manejen los recursos externos adicionales, los subsidios internos a la energía y los costos 

de financiamiento potencialmente más altos (ver capítulo 2).

El escenario que enfrenta la región en los próximos meses presenta una clara 

disyuntiva entre las políticas fiscal y monetaria. Por un lado, las tasas de inflación más 

altas disminuirían el tamaño de la deuda en términos reales. Por otro lado, presionarían a 

los bancos centrales para aumentar las tasas y, por lo tanto, el costo del financiamiento 

interno. Además, las tasas de interés más altas desacelerarían la actividad económica y 

aumentarían los ratios de deuda/PIB. Si no se reducen los déficits fiscales, la inflación 

puede ser más alta; sin embargo, este escenario generaría aumentos de las tasas de in-

terés y una desaceleración de la actividad económica. Por lo tanto, los beneficios de una 

política fiscal laxa en un contexto de alta inflación podrían reducirse por el lado monetario. 

Además, la credibilidad de la autoridad monetaria podría cuestionarse si pierde de vista 

su objetivo de inflación.

Un futuro complicado

La región se enfrenta a niveles más altos de inflación en los próximos meses. La combi-

nación de una demanda que se recupera, dificultades de suministro y aumentos en los 

precios de las materias primas seguirían empujando la inflación al alza. Si se permite que 

la inflación continúe por encima de las metas, aumenta el peligro de que las expectati-

vas de inflación queden desancladas y determinen las decisiones de fijación de precios 

de las empresas y las negociaciones salariales. Luego, puede que los bancos centrales 

piensen que la reducción de la inflación requiere una pérdida más costosa del producto 

que asegurar que las expectativas sigan ancladas hoy. Garantizar que la inflación converja 

11  Los datos corresponden a tasas de inflación anual promedio para todos los países prestatarios del BID 
excepto Argentina y Venezuela.
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nuevamente hacia las metas también contribuye a moderar los impactos de una inflación 

más alta en los hogares más pobres.

En términos más generales, la política monetaria es más efectiva cuando los ban-

cos centrales y las metas de inflación tienen una alta credibilidad. El aumento requerido 

de las tasas de interés, o los cambios en otros mecanismos de la política para disminuir 

la inflación (o mantener las expectativas de inflación ancladas) tiende a ser menor con 

una mayor credibilidad. Además, una mayor credibilidad minimiza el traspaso del tipo 

de cambio a la inflación. Luego, los bancos centrales pueden permitir que los tipos de 

cambio fluctúen sin necesidad de responder con cambios en la tasa de interés de política 

monetaria. La independencia del banco central y una clara estrategia de comunicación 

promueven la credibilidad. Estos dos factores también contribuyen a minimizar los costos 

para la economía del proceso de reducir el balance del banco central.

Una política fiscal consistente en la que los déficits fiscales comienzan a reducirse 

preservará la eficiencia de la tasa de política monetaria a mediano plazo. Aunque algunos 

países se beneficiarían de los mayores ingresos asociados con el aumento de los precios 

de las materias primas, el mantenimiento de una política fiscal más expansiva conduciría 

a una mayor inflación y, por tanto, a un aumento de las tasas de interés. Se requiere una 

estrecha coordinación entre las políticas monetarias y fiscales para maximizar la eficien-

cia durante la fase de recuperación. Un peligro adicional si la política fiscal se mantiene 

demasiado expansiva y la deuda sigue aumentando es que pueden surgir las condiciones 

para la dominancia fiscal. Si la deuda es demasiado alta, se vuelve imposible sostener 

una política monetaria independiente dado que el financiamiento por parte del banco 

central del gasto fiscal tiene mayor prioridad que el cumplimiento del objetivo de infla-

ción. Asegurar una senda sostenible para que el financiamiento público complemente un 

marco monetario creíble y asegure la estabilidad de los precios será un factor crucial en 

los próximos meses.



CAPÍTULO 4

Riesgos para las cuentas externas

Durante 2020 y 2021 las cuentas corrientes en la región oscilaron entre el déficit y el 

equilibrio o el superávit dado que las importaciones disminuyeron más que las expor-

taciones, las remesas se mantuvieron fuertes y los países emitieron deuda externa, 

lo cual impulsó los flujos de entrada de capital y la acumulación de reservas. Mientras se 

consolidaba la recuperación pospandémica, se desató la guerra entre Rusia y Ucrania. 

Este nuevo escenario suscita varias preguntas con respecto a las cuentas externas de la 

región. ¿Cómo afectará las cuentas corrientes de los países? ¿Qué riesgo implica para 

los flujos de capitales? ¿Qué impacto tendrá sobre el turismo? ¿Puede América Latina y 

el Caribe ayudar al mundo exportando más de los productos cuya oferta ha disminuido 

por la guerra entre Rusia y Ucrania? ¿Dados los patrones cambiantes del comercio inter-

nacional, puede la región fortalecer sus cuentas externas?

Durante 2020, los déficits de cuenta corriente de los países de la región variaron 

de valores promedio cercanos a -2,5% del PIB entre 2016 y 2019, a un superávit de 0,6% 

a finales de 2020 (ver gráfico 4.1). El valor promedio tanto de las importaciones como de 

las exportaciones en dólares de Estados Unidos se contrajo en aproximadamente un 18%. 

Los flujos de las remesas crecieron al 7,2% y permitieron aumentar los saldos de la cuenta 

corriente. En 2021, a medida que ganaba impulso la recuperación, la cuenta corriente del 

país promedio disminuyó nuevamente hasta valores negativos.

En América Latina y el Caribe, el desempeño de las cuentas externas varía consi-

derablemente según los países. Factores como la composición de las exportaciones, el 

peso del turismo en la actividad económica y la dependencia de las remesas diferencian la 

dinámica de la cuenta corriente y, a su vez, configuran la naturaleza de los riesgos externos 

a los que se enfrentan los países. Estos factores son fundamentales para determinar cómo 

los efectos de la guerra entre Rusia y Ucrania se reflejarán en la región.

Para ilustrar la variedad, los países se clasifican en tres grupos: aquellos países que 

dependen en gran parte de las exportaciones de materias primas, aquellos que depen-

den del turismo y los países diversificados cuyas exportaciones no se concentran ni en 

las materias primas ni en el turismo. Como se muestra en el gráfico 4.1, el saldo de la 

cuenta corriente mejoró en el grupo de exportadores de materias primas y en el grupo 

diversificado en 2020, pasando de déficit a superávit. En el grupo dependiente del turis-

mo, el saldo de la cuenta corriente se mantuvo negativo. En 2021, las importaciones se 
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recuperaron en toda la región; los superávits en los grupos de países diversificados y de 

exportación de materias primas disminuyeron y el déficit de las economías dependientes 

del turismo creció.1

El impacto de la guerra entre Rusia y Ucrania para la cuenta corriente en 
América Latina y el Caribe

Uno de los impactos globales de la guerra ruso-ucraniana es el fuerte incremento en 

los precios de las materias primas, en particular del petróleo y sus derivados, y otros 

productos minero-energéticos cuyos precios oscilan con el del petróleo (ver capítulo 1). 

Varios países de la región son exportadores netos de materias primas. El alza del precio 

del petróleo mejora las cuentas comerciales de los exportadores netos de energía, y 

empeora las de los importadores netos de la misma (gráfico 4.2). Para el país mediano 

de la región se espera que el déficit de la cuenta corriente se contraiga a la mitad de lo 

que se esperaba con los precios de las materias primas energéticas cotizados antes de la 

guerra. Esta relativa “mejora” en la cuenta corriente a nivel regional esconde una mejora 

significativa de más de dos puntos porcentuales del PIB en el país mediano exportador 

de energía y un fuerte deterioro en los países importadores, cuyas economías también 

suelen basarse en el turismo.

GRÁFICO 4.1  Saldo anual de la cuenta corriente
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1  Para panoramas más recientes sobre el turismo, ver FMI (2021c) y Giordano et al. (2021).



RIESGOS PARA LAS CUENTAS EXTERNAS

61

GRÁFICO 4.2  Escenarios del balance de la cuenta corriente en 2022
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Las exportaciones de bienes: un sostén de la cuenta corriente

La región se benefició de una fuerte demanda externa de bienes en 2021, lo que impulsó los 

volúmenes promedios de exportaciones en un 8,4% y los precios en un 22,5% en 2021 (ver 

panel A del gráfico 4.3). La fuerte demanda global de importaciones principalmente de Estados 

Unidos, y en menor medida de Europa, sustentó el aumento de las cantidades mientras que 

las cotizaciones de las materias primas respaldaron el aumento de precios. En el caso de 

Estados Unidos, las importaciones crecieron a la par con el aumento del gasto del consumo 

en bienes durables, que se disparó por encima de su tendencia a largo plazo (ver panel B del 

gráfico 4.3). Después de contraerse agudamente en marzo y abril de 2020, la demanda de 

bienes de consumo durables2 volvió a la tendencia anterior a la COVID hacia junio de 2020 y 

siguió creciendo, hasta terminar 2021 en un 20% más alto que su nivel al inicio de la pandemia.

La evolución futura de las exportaciones dependerá de la reacción de los países a 

los cambios en los precios de las materias primas y a los impactos de la guerra sobre el 

crecimiento de los grandes importadores. En el capítulo 1 se mostró que la guerra podría 

provocar una contracción en las economías de Estados Unidos y Europa, los principales 

socios comerciales de la región. Eso podría desacelerar sus importaciones. Sin embargo, 

como se señaló anteriormente, en algunos casos es probable que el aumento en los pre-

cios compense un menor volumen.

2  Según el Buró de Análisis Económicos, la categoría para los bienes de consumo durables incluye bienes que 
tienen una vida útil promedio de al menos tres años.



DE LA RECUPERACIÓN A LA RENOVACIÓN: TRANSFORMAR LA CRISIS EN OPORTUNIDAD

62

GRÁFICO 4.3  Demanda externa de bienes de América Latina y el Caribe
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RECUADRO 4.1    América Latina y el Caribe y el comercio con Rusia

La guerra entre Rusia y Ucrania ha desatado grandes inquietudes con respecto a su impacto comer-
cial en el resto del mundo. Los países de América Latina y el Caribe no son una excepción. A pesar 
de que el comercio agregado de los dos países no representa un porcentaje elevado del comercio 
mundial, los precios de algunas materias primas podrían verse afectados por la participación de 
Rusia y Ucrania en sus cadenas de suministro, como es el caso del trigo, el maíz, los fertilizantes, 
el gas natural y el petróleo, entre otros.

Las exportaciones de América Latina y el Caribe hacia Rusia son pequeñas, con la excepción 
de Ecuador, Jamaica y Paraguay. En 2019, solo el 0,3% de las exportaciones del país mediano de 
la región se dirigían a Rusia (ver cuadro 4.1.1).

Si bien la exposición comercial de la región a Rusia es generalmente baja en términos de 
exportaciones, hay productos específicos donde Rusia representa una fracción relevante. Por 
ejemplo, en 2019 Rusia recibió un 33% de las exportaciones de carne paraguaya, por un valor de 

(continúa en la página siguiente)

La guerra también podría tener efectos directos sobre las exportaciones de la región 

(ver recuadro 4.1). Algunos países exportan una parte significativa de ciertos productos a 

Rusia. El cierre de ese mercado exigiría encontrarles otros destinos, con los correspondientes 

efectos negativos en el ínterin. Entretanto, la guerra también dejará vacíos en los mercados 

de algunos productos que suplen tanto América Latina y el Caribe como Rusia y Ucrania (ver 

recuadro 4.2). La presencia de exportadores de la región en estos mercados podría mitigar 

los efectos globales inflacionarios de la caída en la oferta global de productos específicos.
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(continúa en la página siguiente)

RECUADRO 4.1    Reasignación de las importaciones globales: ¿América Latina 
y el Caribe aumentó su cuota de mercado? (continuación)

USD 335 millones. Además, esas exportaciones representaron el 4,3% de las exportaciones totales 
de Paraguay (ver gráfico 4.1.1), una parte significativa. De acuerdo con este análisis, los sectores de 
carne en Paraguay, frutas en Ecuador, semillas para la producción de aceite en Paraguay y químicos 
inorgánicos en Jamaica serían los más afectados por una interrupción del comercio con Rusia.

GRÁFICO 4.1.1   Exportaciones de América Latina y el Caribe a Rusia
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CUADRO 4.1.1   Exportaciones a Rusia como porcentaje de las exportaciones totales 
País Exportaciones totales a Rusia (%)
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RECUADRO 4.1    Reasignación de las importaciones globales: ¿América Latina 
y el Caribe aumentó su cuota de mercado?

El panorama es similar para las importaciones de productos rusos en América Latina y el 
Caribe, que representan solo el 0,3% de las importaciones totales para el país mediano de la región 
(ver cuadro 4.1.2).

(continuación)

GRÁFICO 4.1.2   Importaciones de América Latina y el Caribe desde Rusia
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CUADRO 4.1.2   Importaciones desde Rusia como porcentaje de las importaciones 
totales

País Importaciones provenientes de Rusia (%)
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(continúa en la página siguiente)
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RECUADRO 4.1    Reasignación de las importaciones globales: ¿América Latina 
y el Caribe aumentó su cuota de mercado?

Aunque ningún producto ruso representa una proporción grande de las importaciones totales 
de los países de la región, los fertilizantes suponen un caso especial, dado que países como Brasil, 
Ecuador, Nicaragua, Perú o Suriname importan al menos el 30% de sus fertilizantes de Rusia (ver 
gráfico 4.1.2). Esto es particularmente importante dada la alta participación de la oferta agrícola 
en la canasta exportadora de muchos países de la región.

La guerra traerá incrementos en los precios de los fertilizantes dada la posición preponde-
rante de Rusia en el comercio mundial de este producto. Ese hecho sin duda afectará a todos los 
países de la región, especialmente a Brasil. El gigante sudamericano es el mayor importador neto 
de fertilizantes de la región, exporta cantidades significativas de productos agrícolas y hace uso 
intensivo de fertilizantes en su proceso productivo. Brasil importa cerca del 30% de sus fertilizantes 
de Rusia aunque está más diversificado que otros países (ver gráfico 4.1.3).

(continuación)

(continúa en la página siguiente)

GRÁFICO 4.1.3   Composición de las importaciones de fertilizantes en América Latina 
y el Caribe
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RECUADRO 4.1    Reasignación de las importaciones globales: ¿América Latina 
y el Caribe aumentó su cuota de mercado?

La heterogeneidad en la composición de las importaciones de fertilizantes según su orígen 
es evidente en la región. El país mediano de la región importa el 18% de sus fertilizantes de Rusia y 
el 22% de Estados Unidos. La fracción de las importaciones de fertilizantes procedentes de China 
es sustancialmente menor y representa el 8% para el país mediano. Los países muy dependientes 
de fertilizantes rusos tendrán que hacer un esfuerzo adicional para recomponer su canasta de 
importaciones.

(continuación)

RECUADRO 4.2    ¿Cómo puede América Latina y el Caribe contribuir a mitigar 
los impactos comerciales e inflacionarios de la guerra entre 
Rusia y Ucrania?

La guerra entre Rusia y Ucrania dejará consecuencias notables en el mundo. Gran parte de ellas 
vendrán por la contracción en el suministro mundial de productos primarios, y algunos intermedios 
esenciales, en varias cadenas de valor. En ciertos mercados, América Latina y el Caribe se encuentra 
en condición privilegiada para mitigar los efectos adversos de una posible caída en la oferta y las 
potenciales fuerzas inflacionarias adicionales de la guerra (ver gráfico 4.2.1).

Los cereales ofrecen un buen ejemplo. Rusia y Ucrania exportan cereales, al igual que varios 
países de la región. Parte de esas exportaciones llegan a los mismos mercados. Si esos mercados 
quisieran reemplazar sus importaciones actuales de Rusia y Ucrania, los países de América Latina 
y el Caribe podrían suplir parte de la oferta. Por un lado, la región ya tiene experiencia exportadora 

(continúa en la página siguiente)

GRÁFICO 4.2.1  Mercados comunes a América Latina y el Caribe, Rusia y Ucrania
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RECUADRO 4.2    ¿Cómo puede América Latina y el Caribe contribuir a 
mitigar los impactos comerciales e inflacionarios de 
la guerra entre Rusia y Ucrania?

probada en estos productos y mercados específicos, lo cual facilitaría la creación de relaciones 
comerciales con clientes en esos países. Por otro lado, América Latina y el Caribe tiene una parti-
cipación de mercado comparable, y en algunos casos mayor a la de Rusia y Ucrania, lo que refleja 
sus ventajas comparativas o competitivas en estos productos.

Sin embargo, existen obstáculos. Por ejemplo, durante la pandemia la región enfrentó la recon-
figuración de las cadenas globales de suministro en un contexto de redes de exportación débiles, 
logística deficiente y barreras persistentes a la integración comercial. Estos factores restringieron 
sus posibilidades de aprovechar plenamente las oportunidades ofrecidas por la reasignación del 
comercio mundial en ese momento.

Las posibilidades de la región de mitigar los impactos globales de la guerra dependen del 
mercado que pueda abastecer y su relevancia global. En el caso de los cereales, los fertilizantes y 
el hierro y el acero, Rusia y Ucrania representan el 28%, el 20% y el 20%, respectivamente, de los 
mercados que atienden junto con los países de América Latina y el Caribe, lo que equivale al 12%, 
el 6% y el 6% del mercado global de estos productos. La región podría jugar un papel importante 
aquí, como también en los mercados del petróleo y del gas. Sin embargo, cualquier ajuste en este 
sentido es probable que no sea inmediato dada la naturaleza de los procesos productivos de dife-
rentes bienes y las restricciones en la oferta y explotación de los recursos naturales. No obstante, 
estos mercados deben explorarse para que la región pueda ejercer un papel activo en mitigar la 
gran perturbación del comercio que la guerra está provocando.

(continuación)

El turismo: una recuperación parcial

El turismo sufrió severamente durante la crisis de la COVID-19, y las exportaciones de 

servicios cayeron un 45%. Las llegadas de turistas internacionales muestran una recupe-

ración lenta y accidentada; los arribos se mantienen por debajo de los niveles anteriores 

a la pandemia (ver gráfico 4.4, panel A). Sin embargo, en este ámbito también varían las 

experiencias de los países. Por ejemplo, el gráfico 4.4, panel B muestra una reversión de 

las llegadas de turistas internacionales a las Bahamas en agosto de 2021, cuando se dis-

pararon los casos de COVID y se adoptaron medidas más estrictas que afectaron tanto 

a los residentes como a los turistas. La tasa relativamente baja de vacunación en el país 

(gráfico 4.4, panel C) puede explicar la vulnerabilidad ante una nueva ola.

Las tasas de vacunación diversas, el riesgo latente de nuevas cepas del coronavirus 

y las consecuencias de la guerra en Ucrania podrían ralentizar la recuperación del turismo.

El resto de la cuenta corriente: Importaciones y remesas

En 2020, debido a la profundidad de la recesión, los shocks de demanda y los cuellos de 

botella en las cadenas de suministro, las importaciones se contrajeron considerablemen-

te (ver gráfico 4.5). Debido a la recuperación de la demanda, las importaciones de 2021 
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GRÁFICO 4.4  Estadísticas de turismo
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como porcentaje del PIB aumentaron 3,5 puntos porcentuales para el país promedio en 

la región, invirtiendo las pérdidas del año anterior y alcanzando niveles prepandémicos. 

Sin embargo, hacia adelante el panorama es más incierto.

La dinámica de las importaciones en 2022 y en adelante dependerá de la evolución 

de los precios, sobre todo de las materias primas, y de cómo la guerra golpee a la eco-

nomía mundial y, por tanto, a los países de la región.

Las remesas son una fuente importante de divisas para varias economías de la región. 

El gráfico 4.6 muestra la evolución de los flujos de remesas de los países que derivan un 

alto porcentaje de los ingresos externos de ellas. Después de una caída inicial al comienzo 

de la pandemia, las remesas se recuperaron rápidamente, lo cual se explica tanto por las 

políticas de estímulo en Estados Unidos y otros países de origen, como por el aumento de 
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la demanda en los países de destino. Las remesas proporcionaron un 5% del PIB adicional 

en flujos de divisas (por encima de los niveles prepandémicos) a estos países en 2020, y 

fueron una ayuda crucial para suavizar el shock pandémico. En 2021, la tasa de crecimiento 

GRÁFICO 4.5  Importaciones de bienes y servicios
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GRÁFICO 4.6  Flujos de remesas
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promedio de las remesas todavía era de un boyante 26,7%. En adelante, el flujo de remesas 

puede verse comprometido por una reducción del crecimiento de Estados Unidos debido al 

impacto de la guerra entre Rusia y Ucrania, así como por complicaciones en la normalización 

de la política monetaria estadounidense para contener el brote inflacionario (ver capítulo 1).

La cuenta financiera vuelve a ocupar el centro de la escena

La incertidumbre sobre la futura dinámica de la cuenta corriente pone de relieve el papel 

de la cuenta financiera. El impacto de la COVID en los flujos financieros en 2020 no fue 

tan severo como se temía inicialmente. Los flujos de financiamiento externo de la mayoría 

de los países se recuperaron rápidamente en el segundo semestre. En forma análoga a la 

evolución de las cuentas corrientes, donde más disminuyeron los flujos promedio de las 

cuentas financieras es en el grupo de países exportadores de materias primas (-4,8% del 

PIB) mientras que en las economías diversificadas el saldo de la cuenta financiera solo 

disminuyó el 2% del PIB, y en el grupo del turismo aumentó un 0,8%. La inversión extranjera 

directa se mostró resiliente, y disminuyó un 0,8% del PIB en 2020, recuperándose rápida-

mente en 2021. Las diferencias en las cuentas financieras entre los países se debieron a los 

flujos de cartera y otros flujos de inversión,3 que crecieron en las economías del turismo 

y disminuyeron en el país promedio del grupo de exportadores de materias primas.

Sin embargo, centrarse en la economía promedio en cada grupo puede ignorar la 

dinámica específica de los flujos de financiamiento. La mayoría de los países en la región 

evitaron paradas súbitas en los flujos de capitales.4 Si bien la salida de capitales a través 

de los flujos de cartera fue significativa en la primera parte de la crisis, numerosos países 

pudieron emitir bonos externos para financiarse (ver recuadro 4.3), tomaron prestamos de 

acreedores oficiales y, en algunos casos, los residentes repatriaron capitales, evitando así 

paradas súbitas en los flujos netos de capital que hubieran tenido un impacto significativo 

sobre las cuentas corrientes. Los pocos casos de paradas súbitas que se materializaron 

se debieron en gran parte a la salida de capitales (residentes que trasladaron capitales al 

exterior) y se concentraron en países que habían estado sufriendo algún tipo de presiones 

cambiarias antes de 2020. Una de las características que contrastan la crisis que se pro-

dujo a partir de la pandemia con numerosas crisis anteriores fue que los países tuvieron 

acceso a los mercados internacionales de capital a costos razonables.5

Sin embargo, la resiliencia de las cuentas financieras durante la pandemia no es 

suficiente para despejar los riesgos. Los flujos netos de capital se recuperaron en 2021 

3  En la jerga de la balanza de pagos, “otras inversiones” comprenden sobre todo los préstamos de los bancos 
privados, el crédito oficial y multilateral y las divisas y depósitos.
4  Ver Cavallo y Powell (2021).
5  Ver Cavallo et al. (2022) para un análisis más detallado de los cambios en las cuentas financieras y la expli-
cación de la falta de paradas súbitas durante la COVID.



RIESGOS PARA LAS CUENTAS EXTERNAS

71

RECUADRO 4.3    Emisiones externas de bonos soberanos durante la crisis de 
la COVID

La contracción sin precedentes en la actividad económica generada por la pandemia de la CO-
VID-19, más la urgente necesidad de apoyar tanto a los hogares como a las empresas, obligó a los 
gobiernos a aprovechar todas las fuentes de financiamiento. Varios gobiernos en la región emitieron 
bonos soberanos en los mercados internacionales en 2020 y 2021, lo que fue crucial para que las 
economías evitaran paradas súbitas (Cavallo et al., 2022).

El cuadro 4.3.1 muestra las emisiones de bonos soberanos en el exterior de los países de 
América Latina y el Caribe, tanto en su monto en dólares como porcentaje del PIB para 2020 y 
2021. El año en que la pandemia empezó, 14 países en la región emitieron bonos por USD 61.500 
millones en valor nominal, y el ratio de la emisión promedio en relación con el PIB llegó al 2,5%.

En 2021, 10 de los países que habían emitido en 2020 volvieron a hacerlo. El total de las 
emisiones fue de USD 48.600 millones y el ratio de la emisión promedio en relación con el PIB fue 
de 1,8%. Desde el comienzo de la crisis de la COVID-19, 16 de los 23 países de la región que tenían 
una calificación crediticia para sus bonos soberanos, la han visto rebajada por al menos una de 
las tres grandes agencias de calificación.

CUADRO 4.3.1 � (PLVLRQHV�H[WHUQDV�GH�ERQRV�VREHUDQRV�\�FDOL¿FDFLRQHV�GH�FUpGLWR
Emisión soberana externa

2020 2021

&DOL¿FDFLRQHV� 
crediticias dic 2021  
(S&P/Moody's/Fitch)

País
Millones  

USD % PIB
Millones 

USD % PIB
&DOL¿FDFLyQ�

crediticia Perspectiva
Brasil 5.250 ��� ����� ��� %%��%D��%%� 67$�67$�1(*

Chile ����� ��� ������ ��� $�$��$� 67$�1(*�67$

Colombia ����� ��� ����� ��� %%��%DD��%%� 67$�67$�67$

5HS~EOLFD�
Dominicana ����� ��� ����� ��� %%��%D��%%� 67$�67$�67$

El Salvador ����� ��� %��&DD��%� 1(*�1(*�1(*

*XDWHPDOD 500 ��� ����� ��� %%��%D��%%� 67$�1(*�67$

+RQGXUDV ��� ��� %%��%��1$ 67$�67$�1$

0p[LFR ������ ��� ������ ��� %%%�%DD��%%%� 1(*�1(*�67$

Panamá 5.000 ��� ����� ��� %%%�%DD��%%%� 1(*�67$�67$

3DUDJXD\ ����� ��� ��� ��� %%�%D��%%� 67$�67$�67$

3HU~ ����� ��� ����� ��� %%%��%DD��%%% 1(*�67$�67$

Bahamas ��� ��� %��%D��1$ 67$�1(*�1$

7ULQLGDG�\�7REDJR 500 ��� %%%��%D��1$ 1(*�67$�1$

8UXJXD\ ����� ��� ����� ��� %%%�%DD��%%%� 67$�67$�67$

7RWDO ������ ������

Mediana ����� ��� ����� ���

)XHQWH��(LNRQ�7KRPVRQ�5HXWHUV�'DWDVWUHDP�\�)0,������F��
1RWD��/DV�HPLVLRQHV�H[WHUQDV�VH�GH¿QHQ�VHJ~Q� OD� MXULVGLFFLyQ��/D�HPLVLyQ�SDUD� OD� UHHVWUXFWXUDFLyQ�GH� OD�GHXGD�GH�
$UJHQWLQD�\�(FXDGRU�VH�RPLWH��3DUD�������$UJHQWLQD��%HOLFH��%ROLYLD��&RVWD�5LFD��*X\DQD��-DPDLFD��+DLWt��1LFDUDJXD�
\�6XULQDPH�QR�HPLWLHURQ��3DUD�������$UJHQWLQD��%DKDPDV��%DUEDGRV��%HOLFH��%ROLYLD��&RVWD�5LFD��(FXDGRU��+RQGXUDV��
(O�6DOYDGRU��-DPDLFD��1LFDUDJXD��6XULQDPH�\�7ULQLGDG�\�7REDJR�QR�HPLWLHURQ��1$��QR�GLVSRQLEOH��326��SRVLWLYR��67$��
HVWDEOH��1(*��1HJDWLYR��6H�XWLOL]D�HO�3,%�SRWHQFLDO�
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después de la contracción de 2020, pero se mantuvieron por debajo de los niveles de 2019. 

Además, no todas las fuentes de financiamiento se recuperaron al mismo ritmo. El repunte 

es desigual cuando se desagregan los flujos financieros en diferentes grupos de países y 

por tipo de flujo, como se muestra en el gráfico 4.7. La Inversión Extranjera Directa (IED) 

fue relativamente estable para los grupos de los países diversificados y dependientes del 

turismo, y fue sumamente volátil en el grupo de exportadores de materias primas: cayó 

drásticamente en 2020 y se recuperó rápidamente.

La guerra y la dinámica del ajuste monetario en Estados Unidos plantean nuevas 

dudas sobre la estabilidad de los flujos de capitales a los mercados emergentes. En octubre 

de 2021 el FMI preveía que, en promedio, la inversión extranjera directa sería suficiente 

para cubrir los déficits de cuenta corriente de las economías de la región. La excepción 

estaría en los países del grupo dependiente del turismo, que recibieron una cantidad 

importante de “otros flujos de inversión” (que incluyen los préstamos multilaterales y 

bilaterales) para financiar su déficit de cuenta corriente en 2020 y 2021, y probable-

mente seguirán necesitándolos. El aumento en los precios de las materias primas podría 

reducir las necesidades de financiamiento de algunos países pero aumentarlos en otros. 

Cualquiera de estas dinámicas se daría en un mundo donde la volatilidad de los flujos de 

capitales podría aumentar debido a la incertidumbre sobre los impactos de la guerra y 

las sanciones económicas a Rusia.

GRÁFICO 4.7  Fuentes de Financiaminento Externo
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Riesgos para el financiamiento externo

La alta volatilidad produce altos riesgos para la cuenta financiera. Las economías del grupo de 

exportadores de materias primas tienen los flujos de inversión extranjera directa más volátiles, 

como en la minería, que sigue de cerca los precios de las materias primas. En la medida en 

que estos precios se mantengan altos, los flujos de inversión extranjera podrían acompañarlos, 

en particular si la bonanza de precios no lleva a la indisciplina fiscal (ver capítulo 2).

Para el grupo de países diversificados se prevén déficits moderados de la cuenta 

corriente, lo que aumentaría la absorción neta de flujos de capitales del resto del mundo, 

si no hay factores de oferta que los restrinjan. Este panorama se basa en que las expor-

taciones mantengan un crecimiento más alto que en los años antes de la pandemia. Si 

esa perspectiva no se materializa porque el crecimiento se ralentiza en las economías 

avanzadas, la demanda de bienes durables flaquea o los precios de las materias primas 

aumentan aún más, los superávits previstos pueden convertirse en déficits, en cuyo caso 

estos países requerirían más financiamiento externo.

El país promedio del grupo dependiente del turismo necesitará un financiamiento 

externo sustancialmente por encima del flujo de inversiones extranjeras directas previsto 

en los próximos dos años. Por lo tanto, este grupo de países es particularmente vulnerable 

a una retracción brusca de la liquidez global.

En definitiva, todos los países se enfrentarán a riesgos de financiamiento externo. 

Una pregunta clave es si, en el futuro, los países seguirán beneficiándose de las fortale-

zas que les permitieron evitar crisis externas durante la pandemia, o si, por el contrario, 

podrían enfrentarse a un riesgo mayor de paradas súbitas en los flujos de capital. En el 

pasado, incluso la sola mención de tasas de interés más altas en las economías avanzadas 

provocaba perturbaciones de los flujos de capital a los mercados emergentes.

La respuesta al interrogante está en la fortaleza de los fundamentales macroeconómi-

cos. Durante la crisis financiera global de 2008 y, más recientemente, durante la crisis de la 

COVID, los países de América Latina y el Caribe pudieron evitar las paradas súbitas gracias 

a los sólidos fundamentales económicos, que permitieron a los países aprovechar las buenas 

condiciones de financiamiento externo.6 El cuadro 4.1 presenta los fundamentales macroeco-

nómicos clave identificados por la literatura como determinantes de la probabilidad de parada 

súbita: los saldos de cuenta corriente y fiscales, la dolarización de pasivos y la disponibilidad 

de reservas internacionales.7 Para evaluar la vulnerabilidad ante las paradas súbitas en 2022, se 

comparan los valores proyectados de estas variables con aquellos observados en 2007 y 2019.

El cuadro 4.1 sugiere que la principal fuente de vulnerabilidad proviene del lado 

fiscal. Los saldos fiscales en la región se deterioraron uniformemente con la pandemia. 

6  Ver Cavallo y Powell (2021) y Cavallo et al. (2022) sobre el comportamiento de los flujos de capital durante el 
período de la COVID, y Cavallo, izquierdo y León-Díaz (2020) sobre el comportamiento de los flujos de capital 
durante otros episodios de estrés financiero.
7  Ver Calvo, izquierdo y Loo-Kung (2012).
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En 2021, el déficit fiscal promedio era superior al de 2019, que a su vez era mayor que en 

2007. En el resto de los indicadores, el grupo diversificado parece más fuerte; en particu-

lar, el déficit de cuenta corriente en 2021 es menos de la mitad del nivel de 2007 y más o 

menos el mismo que en 2019. En toda la región, la dolarización de pasivos ha disminuido 

y las reservas han aumentado. Durante 2020, el ratio promedio de tenencia de reservas 

en relación con el PIB aumentó un 4,7% debido a los saldos de cuenta corriente supera-

vitarios, a las operaciones de prefinanciamiento externo emprendidas por algunos países 

y los rápidos desembolsos de créditos del FMI. En 2021, volvieron los déficits de cuenta 

corriente y el prefinanciamiento se desaceleró, reduciendo la acumulación de reservas; 

sin embargo, la disminución de las reservas fue contrarrestada por la asignación de los 

derechos especiales de giro del FMI (DEG). La asignación media de DEG en las economías 

de América Latina y el Caribe fue de 1,4 puntos porcentuales del PIB.

En resumen, un objetivo clave para las economías de América Latina y el Caribe 

debería ser reconstruir su espacio fiscal, no solo debido a la sostenibilidad fiscal per se 

(capítulo 2) sino también para fortalecerse y reducir el riesgo de paradas súbitas en los 

flujos netos de capital, que en el pasado han demostrado ser caros para la región. Por 

la volatilidad que podrían provocar la guerra en Ucrania y la normalización de la política 

monetaria en Estados Unidos, moverse en esa dirección es crucial para la región.

Sopesar los riesgos

La recuperación de las economías de la región se ha visto acompañada por una am-

pliación de los déficits de cuenta corriente. En la mayoría de los países, el déficit de 

CUADRO 4.1  Principales determinantes macroeconómicos de una parada súbita

%DODQFH�¿VFDO
Balance de 

cuenta corriente
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cuenta corriente parece estar cómodamente financiado por flujos de inversión extran-

jera directa que tienden a ser más estables. Sin embargo, los riesgos en perspectiva 

tienden a la baja.

La emergencia de nuevas variantes y olas de contagio de la COVID provocaría que 

los flujos del turismo se deteriorasen y que el déficit de cuenta corriente aumentase en 

varios países. La posibilidad de confinamientos, cuarentenas y otras medidas tanto en el 

país de destino como en el país de origen puede influir en las decisiones de los viajeros. 

Eso obliga a que la vacunación y la gestión de la COVID sea de máxima importancia para 

las economías dependientes del turismo.

Los precios de las materias primas han subido considerablemente debido a la guerra 

entre Rusia y Ucrania. En concreto, se espera que los precios del petróleo y los cereales se 

mantengan en niveles elevados durante varios meses. Al parecer, las remesas han llegado 

a un punto máximo y se espera que volverán a sus niveles de largo plazo.

Aun así, la recuperación en las economías desarrolladas, combinada con el cambio 

de la demanda, tensionó las cadenas de suministro en todo el mundo y desató la inflación 

en las economías avanzadas. Esto llevó a los bancos centrales a retirar liquidez y a revertir 

las políticas monetarias expansivas para disminuir las presiones inflacionarias. Además, 

la guerra entre Rusia y Ucrania está alterando los riesgos. Un riesgo significativo es que 

los flujos de capital puedan verse interrumpidos. Al comenzar la guerra aumentaron al-

gunos indicadores económicos que suelen reflejar la percepción de los mercados sobre 

el riesgo de las economías emergentes, como los diferenciales del índice de bonos de 

países emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés) y el índice de volatilidad del mercado 

de opciones (VIX, por sus siglas en inglés). Hacia finales de marzo estos indicadores ya 

habían regresado a sus niveles preguerra, lo que indica que los mercados no anticipaban 

fuertes disrupciones en los mercados de capitales. Esto es consistente con el hecho de 

que no parecen existir canales obvios de transmisión de problemas de inestabilidad finan-

ciera de Rusia a otros países del mundo (ver recuadro 4.4). Sin embargo, aún es temprano 

para poder evaluar el grado de tranquilidad que mantendrán los mercados de capitales 

para las economías emergentes, sobre todo ante un aumento sostenido de las tasas de 

interés en Estados Unidos.

Si bien no hay una cobertura perfecta para los riesgos de la cuenta financiera, la 

reconstrucción de los amortiguadores, sobre todo los fiscales, que son los que más se 

han usado, debería ser una prioridad. Las iniciativas para fortalecer las cuentas fiscales 

y reducir la deuda soberana contribuirá a fortalecer el acceso a los mercados de crédito 

externos que pueden ser esenciales si dichos riesgos se materializaran para impedir epi-

sodios de paradas súbitas.
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(continúa en la página siguiente)

RECUADRO 4.4    ¿Qué tan expuestos están los sistemas bancarios de América 
Latina y el Caribe a Rusia?

Los bancos extranjeros con actividad en Rusia y América Latina y el Caribe podrían representar un 
canal de inestabilidad para la región. Si estos bancos enfrentan pérdidas considerables en Rusia, o si 
sus activos se inmovilizan y no pueden realizar transacciones, posiblemente tengan que contraer sus 
operaciones en diferentes partes del mundo para compensar la pérdida de capital relacionada. Esto 
podría provocar una mayor inestabilidad. No obstante, este riesgo parece estar contenido. La banca 
extranjera en Rusia se contrajo fuertemente desde la primera década del siglo XXI (gráfico 4.4.1). Los 
créditos concedidos por los bancos extranjeros en Rusia representan aproximadamente la mitad de 
su valor a finales de la primera década del siglo. Actualmente suman alrededor de USD 120.000 millo-
nes y representan casi el 12% del total de créditos al sector privado concedidos por el sector bancario 
ruso. Los países con mayor exposición a Rusia son Austria, Estados Unidos, Francia, Italia y Japón.

A pesar de ser altas, estas exposiciones no son sistémicamente relevantes para la mayoría 
de los países. La exposición de los sistemas bancarios a Rusia es solo significativa para el caso 
de Austria donde equivale a casi el 20% del capital de los bancos austríacos. En el caso de los 
bancos franceses, italianos, estadounidenses, y japoneses, este valor corresponde a 3,9%, 8,5%, 
0,6%, y 2,3% respectivamente. Si bien estas cifras no son significativas a nivel agregado, podrían 
ser relevantes para bancos individuales.

Con la excepción de los estadounidenses, los bancos extranjeros con alta exposición en Rusia 
tienen baja exposición en América Latina y el Caribe (ver gráfico 4.4.2). Como consecuencia, no 

GRÁFICO 4.4.1  Créditos de bancos internacionales a Rusia según origen
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RECUADRO 4.4    ¿Qué tan expuestos están los sistemas bancarios de 
América Latina y el Caribe a Rusia?

cabe esperar efectos directos de shocks en el mercado bancario ruso a los países de la región. 
Podría haber efectos aún más indirectos a través de las exposiciones cruzadas de bancos españoles, 
que son grandes en América Latina y el Caribe, en países con alta exposición a Rusia, como es el 
caso de Austria. Sin embargo, aún esos efectos son de segundo orden.

En cualquier caso, los canales de transmisión de la volatilidad financiera son múltiples. Este es 
solo uno de ellos, por lo que las autoridades monetarias y financieras deben permanecer vigilantes.

(continuación)

GRÁFICO 4.4.2  Crédito de bancos extranjeros a América Latina y el Caribe
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CAPÍTULO 5

Oportunidades para una 
gran transformación de los 

mercados laborales

La crisis de la COVID-19 y el conflicto actual entre Rusia y Ucrania traen consigo retos y 

oportunidades a la transformación del mercado laboral en América Latina y el Caribe. 

El shock de la pandemia golpeó con dureza a la región; las tasas de empleo disminu-

yeron notablemente y las tasas de desempleo se dispararon. Es importante señalar que los 

efectos en el mercado laboral han sido diferentes a los de las crisis anteriores, y que los 

trabajadores informales fueron los que más sufrieron el shock. Las mujeres y los jóvenes 

han sido profundamente golpeados mientras que algunos sectores sufrieron más que otros.

Si bien el empleo ha aumentado con la recuperación de la pandemia, este todavía 

no ha llegado a los niveles anteriores a la pandemia. Adicionalmente, la guerra entre Rusia 

y Ucrania genera mayor incertidumbre sobre la recuperación de la región y sus mercados 

laborales. Dado su potencial impacto, acelerar el crecimiento del empleo es una prioridad. 

Al mismo tiempo, la región todavía se enfrenta a desafíos de largo plazo relacionados con la 

alta informalidad, la baja productividad y los bajos salarios. Adicionalmente, la digitalización 

y automatización pueden tener efectos profundos en el mercado laboral en los próximos 

años. Este capítulo presenta elementos clave para construir una nueva arquitectura del 

mercado laboral, que complemente las reformas fiscales abordadas en el capítulo 2, en 

aras de reducir la informalidad, estimular más y mejores empleos y aprovechar las nuevas 

tecnologías. América Latina y el Caribe tiene una oportunidad no solo para recuperarse 

del shock de la COVID-19 en el empleo, sino también para corregir las distorsiones en el 

mercado laboral del pasado, y prepararse para un futuro más eficiente y productivo que 

beneficie a los trabajadores, sobre todo a las mujeres y a los trabajadores del sector informal.

El impacto de la COVID-19 en los mercados laborales

En 2020, América Latina y el Caribe sufrió la contracción más importante del PIB y el 

empleo de cualquier región —avanzada o en vías de desarrollo— en el mundo (ver capí-

tulo 1). En América Latina y el Caribe las tasas de empleo y desempleo sufrieron golpes 
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considerablemente más fuertes que en un grupo de países de la OCDE (ver gráfico 5.1). 

En Chile, Colombia, México y Perú, el empleo se contrajo sin precedentes, en un 14,5% en 

el primer y segundo trimestres de 2020, y las tasas de desempleo aumentaron a niveles 

históricamente altos.1 Después de alcanzar un punto álgido en julio de 2020, el desempleo 

comenzó un lento descenso que fue relativamente uniforme en toda la región (ver gráfi-

co 5.2). Crucialmente, la crisis de la COVID-19 generó una contracción importante en las 

tasas de participación en la fuerza laboral, un aumento drástico de los cierres de micro y 

pequeñas empresas, y una reducción notable del empleo informal.2

Los impactos en los mercados laborales variaron considerablemente en comparación 

con crisis anteriores en numerosos sentidos. La contracción más profunda del empleo in-

formal fue una característica única de la recesión de la COVID-19. Normalmente, el empleo 

informal reacciona de manera contracíclica y ha aumentado durante las crisis anteriores 

en la región.3 Sin embargo, con la crisis de la COVID-19, el empleo total (incluido el em-

pleo formal e informal de las encuestas de los hogares) disminuyó más que el empleo 

1  Las tasas de desempleo varían dependiendo del período seleccionado, la selección de los países, el promedio 
simple regional y si se trata de un promedio trimestral variable o de un cambio mensual estimado.
2  Ver CEPAL (2020a) y Azuara et al. (2020).
3  Ver Leyva y Urrutía (2021) y Álvarez et al. (2021).

GRÁFICO 5.1   Empleo y desempleo promedio en América Latina y el Caribe y países 
seleccionados de la OCDE
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GRÁFICO 5.2  Tasa de desempleo
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GRÁFICO 5.3  Disminución del empleo total y formal de febrero a junio de 2020
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formal (medido por los registros administrativos de los contribuyentes de los planes de 

pensiones) (ver gráfico 5.3).

La contracción del empleo informal es particularmente relevante dado que los trabajadores 

informales —tanto asalariados como autoempleados— tienden a tener ingresos más volátiles. 
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El ingreso mensual promedio disminuyó en 2020 con importantes variaciones según los países. 

Por ejemplo, Perú registró una disminución del 24,5% en el ingreso promedio de las personas 

empleadas. El shock de la COVID, junto con los confinamientos prolongados, también redujo 

los ingresos en Colombia y Ecuador en un 13,1% y un 11,1%, respectivamente. Sin embargo, el 

ingreso mensual promedio aumentó en Chile y El Salvador un 13% y un 9%, respectivamente.4

El número de horas trabajadas de la población empleada también disminuyó. El tiem-

po promedio trabajado por semana se redujo en 1,6 horas en América Latina y el Caribe 

entre 2019 y 2020. Chile, México y Ecuador registraron las disminuciones más importantes, 

con 4,1, 4 y 2,5 horas, respectivamente (ver gráfico 5.4). En general, las disminuciones han 

sido mayores entre los trabajadores informales. Por ejemplo, en Ecuador, los trabajadores 

informales perdieron 1,2 horas a la semana más que los trabajadores formales, al igual que 

en Perú (1 hora) y Costa Rica (0,9 horas). Sin embargo, en algunos países el sector formal 

sufrió ajustes más grandes. En Argentina, los trabajadores formales perdieron 1,2 horas más 

que los trabajadores informales, al igual que en Uruguay (0,4 horas) y Paraguay (0,3 horas).

Los países de la región todavía no se han recuperado plenamente del impacto inicial 

de la COVID-19. Los mercados laborales siguen teniendo problemas importantes a pesar del 

repunte en la actividad económica. El empleo informal se ha recuperado más rápidamente 

(gráfico 5.5). El cambio porcentual en el empleo de septiembre de 2020 a septiembre de 

2021 fue casi idéntico para los trabajadores formales e informales. Sin embargo, las tasas 

de informalidad pueden aumentar a mediano plazo a medida que las personas vuelvan a 

GRÁFICO 5.4  Horas perdidas por semana: sector formal vs. sector informal, 2019–2020
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4  Datos provenientes de las Encuestas Armonizadas de los Hogares del BID 2019–2020.
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la fuerza laboral pero no puedan encontrar empleos formales.5 La recuperación también 

podría verse comprometida por la incertidumbre en la actividad económica provocada 

por la guerra entre Rusia y Ucrania.

El número total de empleos perdidos y recuperados subestima la magnitud del 

efecto de la pandemia en el empleo. En condiciones normales, el empleo total debería 

aumentar a lo largo del tiempo debido al aumento de la población. Para calcular más 

adecuadamente la pérdida, en este documento se extrapola la tasa de crecimiento del 

empleo del año anterior para cada país. El gráfico 5.6 compara la evolución del empleo 

después del comienzo de la pandemia con la tendencia anterior. La tasa de empleo pro-

medio disminuyó entre febrero de 2020 y septiembre de 2021 en un 1%. Sin embargo, 

teniendo en cuenta la tendencia del empleo anterior a la crisis por país, el déficit del em-

pleo estimado era del 3% en septiembre de 2021 (ver gráfico 5.6). Este déficit del empleo 

varía considerablemente según los países, y oscila entre 11,6% en Costa Rica y casi 0 en 

Argentina, Bolivia, Paraguay y Ecuador, donde el empleo se había recuperado plenamente 

a sus niveles anteriores a la pandemia.

El impacto negativo de la crisis en el empleo se debe casi totalmente a la reducción 

del empleo femenino. La crisis borró muchos de los logros alcanzados en décadas recientes 

para reducir las brechas de género. Entre febrero de 2018 y febrero de 2020, el aumento 

porcentual del empleo femenino superó al masculino: en promedio, el empleo aumentó 

un 5% entre las mujeres en comparación con un 2% entre los hombres. Sin embargo, entre 

GRÁFICO 5.5  Evolución del empleo formal e informal, 2020–2021
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5  Ver Acevedo, Castellani, Lotti et al. (2021).



DE LA RECUPERACIÓN A LA RENOVACIÓN: TRANSFORMAR LA CRISIS EN OPORTUNIDAD

84

GRÁFICO 5.6  Empleo total y proyectado por género
%

–17

–15

–3

1

–7

–11

–5

–1

–9

–13

3

Empleo femenino Empleo masculino Empleo total

México Brasil PromedioParaguayColombia ArgentinaCosta Rica Perú
UruguayRepública

Dominicana
NicaraguaJamaica Bolivia EcuadorChile

)XHQWH��&iOFXORV�GHO�HTXLSR�%,'�EDVDGRV�HQ�GDWRV�GHO�2EVHUYDWRULR�/DERUDO�&29,'����
1RWD��(O�JUi¿FR�PLGH�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�HPSOHR�WRWDO�HQ�VHSWLHPEUH�GH������\�HO�HPSOHR�SUR\HFWDGR�XWLOL]DQGR�OD�WHQGHQFLD�
GH�IHEUHUR�GH������D�IHEUHUR�GH�������/RV�GDWRV�VREUH�HO�HPSOHR�WRWDO�SURYLHQHQ�GH�HQFXHVWDV�GH�ORV�KRJDUHV��$�IDOWD�GH�
GDWRV�GH�HPSOHR�WRWDO�SDUD�IHEUHUR��VH�XWLOL]DURQ�ORV�GDWRV�GH�PDU]R��3DUD�1LFDUDJXD��HO�HPSOHR�WRWDO�VH�HVWLPD�EDViQGRVH�
HQ�ODV�WDVDV�GH�SREODFLyQ�\�ORV�GDWRV�GHPRJUi¿FRV�

febrero de 2020 y septiembre de 2021, el empleo femenino disminuyó en un 3%, mientras 

que el empleo masculino no cambió. El déficit promedio del empleo femenino (la diferen-

cia entre el empleo real en septiembre de 2021 y el empleo proyectado basándose en las 

tendencias anteriores a la crisis) era del 6% mientras que para el empleo masculino fue solo 

del 1% (ver gráfico 5.6). En otras palabras, las tasas de desempleo femenino confirman el 

mensaje de que las mujeres han sufrido desproporcionadamente durante la crisis.

La variación en las tasas de desempleo femenino y masculino también ilustra el 

efecto desproporcionadamente grande de la crisis en las mujeres. Desde diciembre de 

2019 hasta septiembre de 2021, las tasas de desempleo masculino se mantuvieron bási-

camente sin variación, mientras que las tasas de desempleo femenino aumentaron 0,7 

puntos porcentuales (ver gráfico 5.7). El cambio en la tasa de desempleo fue mayor para 

las mujeres en nueve de los once países analizados.

La crisis también afectó más a los jóvenes, aunque éstos ya tenían los peores indi-

cadores de empleo antes de la pandemia. La estadística más llamativa es el desempleo 

juvenil, que aumentó de 16,2% en 2019 a 21,8% en 2020 (ver gráfico 5.8). Los motivos que 

explican esta variación son la antigüedad en el trabajo, la experiencia, las inversiones en 

capital humano y los costos de despido.6

6  Ver Becker (1993), Autor et al. (2014) y Autor, Katz y Kearny (2006).
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GRÁFICO 5.8  Resultados del mercado laboral por edad
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GRÁFICO 5.7   Variación en la tasa de desempleo por género
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Políticas para reconfigurar el mercado laboral

La pandemia tuvo un impacto profundo en los mercados laborales. Cuando la crisis golpeó, 

los mercados laborales en la región sufrieron de altos niveles de informalidad, salarios 

bajos que reflejaban una baja productividad y volatilidad caracterizada por una alta ro-

tación y escasos incentivos para que los trabajadores adquirieran mejores capacidades. 

El shock de la pandemia expuso aún más la vulnerabilidad de una gran parte de la fuerza 

laboral y erosionó los pequeños avances logrados en décadas anteriores. Con este telón 

de fondo, la pandemia proporciona una oportunidad para contemplar intervenciones que 

promuevan una nueva estructura para los mercados laborales en la región con empleos 

de mejor calidad y mayor productividad.

El capítulo 2 aborda las políticas fiscales que los países podrían adoptar para dis-

minuir la informalidad laboral. Para complementarlas, este capítulo se centra en las po-

líticas del mercado laboral destinadas a (i) reactivar los mercados laborales; (ii) mejorar 

las capacidades de los trabajadores; y (iii) corregir problemas estructurales anteriores a 

la pandemia en los mercados laborales. Los gobiernos en la región se enfrentan al triple 

desafío de diseñar políticas para recuperarse del shock, mejorar la calidad del empleo y 

lidiar con las deficiencias tradicionales de los mercados laborales de la región. No pare-

ce sorprendente que todas las políticas estén interrelacionadas.7 Una recuperación más 

rápida e inclusiva de los mercados laborales dependerá en parte de la combinación de 

las políticas y sus resultados.

Acelerando la recuperación del empleo

Las políticas para proteger el ingreso y el empleo (como las transferencias a los traba-

jadores o proporcionar liquidez a las empresas) seguirán siendo importantes durante 

la recuperación. Estas políticas se tienen que complementar con nuevas medidas para 

estimular la creación de empleo. La región debe facilitar la transición de los trabajadores 

y empresas a los sectores emergentes que están creando empleos, debe proporcionar 

incentivos para una capacitación efectiva que se pueda utilizar en múltiples industrias 

y apoyar la innovación y la transformación digital de las empresas para aprovechar las 

oportunidades en un mundo después de la guerra.

En términos del apoyo a los trabajadores, los programas de asistencia social de 

emergencia han beneficiado a los empleados informales y sus familias durante los con-

finamientos de la COVID-19, pero su efecto ha sido limitado. Los programas mitigaron 

parcialmente las pérdidas del consumo y evitaron aumentos de los indicadores de extrema 

pobreza, pero no llegaron a la mayoría de trabajadores informales que no eran pobres, 

7  La combinación de políticas no es única, y su efecto depende de las características —demográficas, econó-
micas, fiscales, institucionales y políticas— específicas de cada país.
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muchos de los cuales perdieron su empleo o dejaron la fuerza laboral debido a la crisis.8 

Los países están optando por programas de empleo temporal (PET) porque éstos pueden 

contribuir a mitigar los efectos del shock, apoyar los niveles de ingreso y de consumo y 

funcionar como seguro de desempleo para los trabajadores informales. Sin embargo, la 

evidencia tanto de los países desarrollados como de la región sugiere que estos programas 

no mejoran la empleabilidad de los trabajadores al final de la intervención.9 Por lo tanto, 

los países se enfrentan a disyuntivas intertemporales dado que es poco probable que las 

políticas de mitigación a corto plazo aborden necesidades estructurales de largo plazo. 

En el futuro, los programas deberían combinar las transferencias con políticas activas de 

empleo (PAE) que puedan contribuir a la empleabilidad de los trabajadores en el futuro.10

Para apoyar a las empresas, los sistemas de trabajo a tiempo reducido (subsidios 

para disminuir las horas trabajadas en las empresas afectadas por shocks temporales) 

son especialmente útiles. Sin embargo, el costo de estos programas es alto.11 Chile utilizó 

recursos financieros de sus cuentas de seguro de desempleo para financiar despidos 

temporales o disminuir las horas de trabajo con el fin de impedir pérdidas permanentes 

del empleo. Sin embargo, en muchos países de América Latina y el Caribe la cobertura 

está limitada por la alta informalidad. Los costos pueden ser superiores a las posibilidades 

de numerosos países debido a los actuales ajustes fiscales (ver capítulo 2 y recuadro 5.1).

Las garantías de crédito son una opción menos cara que los programas de trabajo a 

tiempo reducido.12 Los créditos a la contratación, bajo la forma de reducción de los costos 

laborales (es decir, salarios, impuestos sobre la nómina y capacitación) también pueden 

estimular la creación de empleo y complementarían otras medidas fiscales, como el impues-

to negativo sobre la renta (INR) (ver capítulo 2). La evidencia de Estados Unidos sugiere 

que los créditos a la contratación son más efectivos en las recesiones cuando se aplican 

ampliamente, en lugar de solo a los grupos desfavorecidos.13 En la región, puede mejorar 

8  La cobertura y las tasas de reemplazo de los ingresos del trabajo son altas en el primer quintil de la población, 
pero bajas en el segundo y tercer quintiles (Busso y Messina, 2020).
9  Ver Gasparini, Haimovich y Olivieri (2007), Hernani-Limarino, Villegas y Yáñez (2011), Kluve (2006) y Del 
Ninno, Subbarao y Milazzo (2009).
10  Un metaanálisis de los PAE señaló que los programas de intermediación laboral son costo-efectivos (Card, 
Kluve y Weber, 2010). Por ejemplo, la intermediación laboral acorta la duración del desempleo y aumenta la 
tasa de recontratación (Davis et al., 2013; Forslund, Fredriksson y Vikström, 2011). En la región, una evaluación 
de Colombia observó que la intermediación era beneficiosa para encontrar un empleo formal (Pignatti Morano, 
2016). La evidencia de Bolivia muestra que el PAE, una intermediación laboral y un programa de subsidio salarial 
aumentan considerablemente el empleo, la formalidad y los ingresos (Novella y Valencia 2019).
11  Los sistemas de trabajo a tiempo reducido ayudan a los empleadores con dificultades económicas a rete-
ner el empleo formal (Giupponi y Landais, 2020). También limitan las pérdidas de capital intangible entre los 
trabajadores y las empresas, y permiten que se acelere la recuperación económica (Cahuc, Kramarz y Nevoux, 
2018; Kopp y Siegenthaler, 2021; Giupponi y Landais, 2018; Bruhn, 2020). Estos sistemas también contribuyen 
a preservar el seguro de salud de los trabajadores, su experiencia y el capital humano específico de la empresa 
(Davis y von Wachter, 2011; Schmieder, von Wachter y Heining, 2018).
12  Ver Izquierdo et al. (2020).
13  Ver Neumark y Grijalva (2013).
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RECUADRO 5.1    Políticas para promover la recuperación del mercado laboral: 
cuantificación de los costos

Múltiples políticas se propusieron reformar los mercados laborales después de la crisis de la 
COVID-19. Se puso especial énfasis en la creación de empleos formales que probablemente faltarán 
en el futuro cercano. El análisis de costo-efectividad de cada política depende de la cobertura, los 
beneficios y el comportamiento estratégico de las empresas y las personas. Además, las condicio-
nes iniciales de informalidad, composición sectorial y capacidad institucional deberían moldear 
su implementación en cada país.

El costo máximo y mínimo de tres políticas seleccionadas se estima de la siguiente manera:

i. Combinar las transferencias con las políticas activas de empleo (PAE). Transferencias a los tra-
bajadores formales equivalentes al 25% o al 75% del salario mínimo en un período de 12 meses.

ii. Sistemas de trabajo a tiempo reducido. Reducción de las horas de trabajo para los trabaja-
dores formales entre el 12% y el 40% (de 5 horas a dos días por semana) con el fin de que 
más personas estén en la fuerza laboral. La estimación se realizó manteniendo constante su 
ingreso promedio por hora. La reducción de las horas efectivas fue compensada contratando 
más trabajadores, suponiendo elasticidad unitaria, cero costos de búsqueda y cero costos 
de transacción.

iii. Créditos a la contratación. Se supone un subsidio de entre un 20% y un 50% de las cotizaciones 
a la Seguridad Social por trabajador formal durante 12 meses.

Las estimaciones se analizan y se expresan en puntos porcentuales del PIB para una muestra 
de países.a En el caso de las PAE, el costo promedio se estima entre el 1,6% y el 4,8% del PIB. En 
el caso de reducción de las horas de trabajo, el costo promedio es entre el 1,2% y el 3,9% del PIB. 
Este costo varía según el nivel de informalidad: en los países menos formales, el costo promedio 

(continúa en la página siguiente)

GRÁFICO 5.1.1  Costo de las políticas para reactivar los mercados laborales
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RECUADRO 5.1    Políticas para promover la recuperación del mercado laboral: 
cuantificación de los costos

es entre el 1,2% y 3,2% del PIB, mientras que en los países más formales el costo se sitúa entre el 
1,8% y el 4,7% del PIB. Por último, la política de créditos de las cotizaciones a la Seguridad Social 
tiene un costo promedio de entre el 0,6% y el 1,5% del PIB. De la misma manera, esta política cuesta 
entre el 0,8% y el 1,9% del PIB en los países con las tasas de formalidad más altas, y entre 0,4% y 
1% del PIB en los países con las tasas de formalidad más bajas. Además de considerar sus costos, 
una evaluación completa de estas políticas requiere que sus beneficios también sean cuantificados.

a Estos países son Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Paraguay, 
República Dominicana y Perú.

CUADRO 5.1.1   Costo de las políticas para reactivar los mercados laborales por 
nivel de formalidad (% del PIB)
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(continuación)

la empleabilidad y formalidad de los trabajadores ,14 particularmente allí donde los salarios 

mínimos altos u otras presiones impiden que los salarios se ajusten a la baja cuando la de-

manda laboral se hunde.15 La evidencia de Estados Unidos señala que estos créditos podrían 

ser más costo-efectivos por empleo neto creado que una medida de estímulo general,16 y 

que pueden ayudar a los beneficiarios a mejorar sus oportunidades de empleo a mediano 

plazo.17 Sin embargo, aunque cuestan menos que otras opciones, los créditos a la contratación 

siguen siendo caros. Subsidiar la mitad de los costos no salariales de los trabajadores con 

salario mínimo que constituyen el 10% de la población empleada durante un año podría, en 

promedio, costar aproximadamente un 0,2% del PIB en América Latina y el Caribe.

Puede que las empresas también requieran apoyo para contribuir a la transformación 

digital. Las empresas en la región tienen que adaptarse a la era post pandemia —un ajuste 

que incluye la transformación digital e incorporar tipos de trabajo remoto e híbrido en las 

prácticas de gestión. Las políticas que promueven una mayor adopción digital entre las 

14  Ver Novella y Valencia (2019) y Galasso, Ravallion y Salvia (2004).
15  Ver Pagés (2017).
16  Ver Neumark y Grijalva (2013).
17  Ver Cockx, Goebel y Robin (2013) y Gerfin, Lechner y Steiger (2002).
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empresas mejoran sus perfiles de productividad, lo cual aumenta el PIB, los ingresos laborales 

y el porcentaje del empleo formal. Al mejorar el clima de inversión, estimulando la entrada 

de las empresas en la economía, estas políticas también ejercen una presión a la baja so-

bre la tasa de desempleo, a pesar de una disminución del empleo total (ver recuadro 5.2).

RECUADRO 5.2    Adopción digital, automatización y recuperación de los 
mercados laborales: entrada de nuevas empresas y creación 
de empleo

Antes de la pandemia, tanto las empresas como los hogares en toda la región aumentaron progresi-
vamente su uso de sistemas digitales. Aproximadamente el 70% de la población en la región usaba 
Internet y un porcentaje creciente de la población efectuaba y recibía pagos digitales. El ritmo y 
uso de la adopción digital por parte de las empresas aumentó drásticamente con la pandemia, en 
parte como respuesta a la contracción económica en los sectores de alto contacto.a

La pandemia aceleró la adopción de nuevas formas de trabajo. Numerosas personas em-
pezaron a teletrabajar por primera vez durante los últimos dos años. Que las personas trabajen o 
no remotamente depende en gran parte del sector económico y las características individuales, 
incluidos el género y las habilidades. Se estima que entre un 10% y un 35% de la fuerza laboral 
teletrabajó durante la pandemia (Azuara et al., 2020). En el punto álgido de la pandemia, entre el 
20% y el 40% de los empleados eran teletrabajadores en Chile, México y Uruguay.b

Los gobiernos en toda la región adoptaron o han contemplado adoptar políticas 
específicas destinadas a seguir impulsando el uso digital como manera de contrarrestar 
la recesión.c Estas políticas tienen numerosos objetivos, entre ellos reducir las barreras de 
entrada de las empresas y ampliar su capacidad de adoptar tecnologías digitales. El em-
pleo y el crecimiento de la productividad también están entre sus objetivos.d La crisis de 

CUADRO 5.2.1  Respuesta a largo plazo a un subsidio de digitalización del 1% del PIB

Variable Cambio porcentual
3URGXFFLyQ�WRWDO ����

Consumo ����

Empleo total ±����

Salarios formales ����

Salarios informales ����

,QJUHVR�ODERUDO�WRWDO ����

(PSUHVDV�DVDODULDGDV�TXH�XWLOL]DQ�7,& �����

1~PHUR�GH�¿UPDV�DVDODULDGDV ����

3URGXFWLYLGDG�SURPHGLR�GH�ODV�¿UPDV ����

Cambio en puntos porcentuales

7DVD�GH�GHVHPSOHR ±����

3URSRUFLyQ�GH�HPSOHR�IRUPDO ����

3URSRUFLyQ�GH�HPSUHVDV�TXH�XVDQ�7,& ����

1RWD��/DV�FLIUDV�HQ�HO�FXDGUR�VH�UH¿HUHQ�D�FDPELRV�HQ�HO�HVWDGR�HVWDEOH�GH�PRGHOR�\�VH�H[SUHVDQ�HQ�WpUPLQRV�UHDOHV�
HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�OtQHD�GH�EDVH�

(continúa en la página siguiente)
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(continúa en la página siguiente)

la COVID-19 ofrece una oportunidad única para reconfigurar el perfil de productividad de 
las empresas de la región.

Los modelos económicos son útiles para medir el impacto de las políticas de promoción de 
la digitalización. Finkelstein Shapiro y Mandelman (2021) adoptan un modelo que incorpora carac-
terísticas clave de los mercados laborales en la región. Las empresas pueden optar por adoptar 

GRÁFICO 5.2.1   Impacto de la política a corto plazo de un subsidio a 
la digitalización en relación con la línea de base
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tecnologías de información y comunicación (TIC), que tienen un efecto diferencial en diversos 
segmentos del mercado laboral —los trabajadores formales e informales, los que tienen salarios 
fijos y los que tienen una paga variable, etc. Aquí, el modelo se calibra para México y explica ca-
racterísticas clave del mercado laboral, incluido el colapso del empleo en el segundo trimestre de 
2020 y la posterior recuperación. El modelo señala que las empresas deberían haber acelerado 
su uso de TIC, que fue lo que de hecho sucedió.e

Supongamos que el gobierno proporciona un subsidio único para el costo de la adopción 
digital.f Se puede pensar en esto como una inversión en infraestructura digital que disminuye el 
costo de adopción para cualquier empresa que desee digitalizarse. Se supone que el costo fiscal 
de la política es de aproximadamente el 1% del PIB. En términos de los efectos a largo plazo, como 
se muestra en el cuadro 5.2.1, esta política aumenta el porcentaje de empresas que utilizan TIC un 
punto porcentual adicional y aumenta el PIB, los salarios reales (tanto formales como informales), el 
ingreso laboral total y la productividad promedio de la empresa, aunque el empleo total se contrae 
a largo plazo porque se contrae la participación total de la fuerza laboral). La política aumenta el 
porcentaje del empleo formal en dos terceras partes de un punto porcentual porque una mayor 
adopción digital mejora el perfil de productividad promedio de las empresas y, por lo tanto, amplía 
la parte del empleo formal. El cambio en la composición del empleo total, junto con los efectos po-
sitivos de la política de los salarios reales, tiene como resultado un aumento del ingreso laboral total.

Además de la respuesta a largo plazo, el modelo también captura la dinámica de corto 
plazo; los impactos en variables clave en cada trimestre después de que se implemente la política 
se ilustran en los gráficos 5.2.1A y 5.2.1B. El subsidio de digitalización mitiga la contracción del 
PIB. Es interesante señalar que el empleo total aumenta con fuerza a corto plazo, a diferencia 
del efecto a largo plazo, y que la composición del empleo total cambia hacia el empleo formal. 
Como se muestra en el gráfico 5.2.1B, la política apoya una marcada expansión en el porcentaje 
de empresas que utilizan TIC, que luego demandan más mano de obra. La tasa de adopción de la 
digitalización, no obstante, converge rápidamente a la tendencia de largo plazo después del shock 
(cuadro 5.2.1). Por último, la política genera un aumento inicial del desempleo, dado que se tarda 
tiempo para que la parte más grande de empresas que utilizan TIC absorban a las personas que 
perdieron sus empleos a comienzos del shock de la COVID-19. Sin embargo, a lo largo del tiempo, 
esto cambia y el empleo se expande.

Estos resultados también deberían tener en cuenta otros fenómenos que ocurrían en el 
mundo antes y durante la pandemia. La adopción de robots en diferentes industrias en diferentes 
regiones está cambiando la producción y la entrega de numerosos bienes y servicios (McKinsey, 
2021). El comercio internacional es un canal a través del cual la automatización influye en los 
mercados laborales en general dado que las compañías están vertical y horizontalmente integra-
das (Ripani et al., 2020). La automatización afecta todos los procesos de producción y logística 
en el mundo. Una vez que se resuelvan los efectos transitorios de la pandemia, las industrias 
tendrán incentivos para ajustar sus procesos de producción. La adopción y uso de tecnología 
será un factor importante en esta reconfiguración. Las tendencias anteriores señalan que el 
balance favorece a los robots más que a los trabajadores, dado que no se pueden infectar con 
virus. La automatización favorece a los que están mejor preparados para adoptar la tecnología 
en el proceso de producción (Acemoglu y Restrepo, 2018). Las personas que realizan las tareas 
más rutinarias y fácilmente “codificables” son las que sufren más directamente de la pérdida de 
empleos relacionados con la automatización.

(continuación)

(continúa en la página siguiente)
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a Como se documenta en Díaz de Astarloa et al. (2021) y otros, la expansión y penetración del comercio elec-
trónico se aceleró notablemente durante 2020. Esto se reflejó en un brusco aumento del registro de nuevos 
vendedores en Mercado Libre, el mercado en línea más grande de la región, así como una expansión de las 
ventas en línea y nuevos sitios web comerciales.
b Del informe “¿Cuál es el efecto de la pandemia en el empleo?”, del Observatorio Laboral COVID-19.
c Estas políticas incluyen, entre otros, la asistencia para mejorar la presencia digital, los pagos y las ventas de 
las pequeñas y medianas empresas; el acceso libre a mercados en línea, así como asociaciones respaldadas por 
el gobierno entre bancos y empresas para facilitar las interacciones y transacciones en línea.
d Para fines de transparencia, todos los shocks (productividad agregada, participación en la fuerza laboral, 
destrucción de empleos y el proceso de adecuación del mercado laboral asalariado y la productividad de las 
TIC) tienen lugar una vez, en el primer período, sin otros shocks posteriormente. La evolución de la economía 
después del shock está determinada por la persistencia de un subconjunto de shocks pero, aún más importante, 
por la estructura de las empresas y el empleo en la economía (es decir, las fricciones presentes en el mercado 
laboral y el proceso de entrada y salida de las empresas).
e Por ejemplo, de 18 países de América Latina y el Caribe, al menos la mitad había actualizado o implementado 
estrategias para impulsar el comercio electrónico y la accesibilidad y asequibilidad a las telecomunicaciones 
(CEPAL, 2020b; Díaz de Astarloa et al., 2021).
f Cuando se considera la dinámica después de la pandemia a medida que los shocks disminuyen y la econo-
mía se recupera, se supone que esta política es implantada plenamente, durante el trimestre en que el shock 
impactó por primera vez.

(continuación)

Por último, las políticas de mercado laboral no son las únicas políticas que influyen 

en el empleo. Las políticas macroeconómicas contracíclicas que aceleran la recuperación 

económica también se traducen en una recuperación más rápida del mercado laboral. Por 

ejemplo, las políticas de reorientación del gasto (ver capítulo 2) asignan un porcentaje mayor 

del gasto a la inversión pública. Al invertir USD 1000 millones en infraestructura de agua y 

saneamiento, energía y transporte, la región puede crear al menos 35.000 nuevos empleos 

directos, más otros 64.000 empleos indirectos, para un total de cerca de 100.000 empleos.18

Mejora de las habilidades de la fuerza laboral

El objetivo del segundo conjunto de políticas laborales es diseñar e implementar progra-

mas —públicos o privados— de mejora de las competencias y de capacitación que con-

tribuyan a modernizar las habilidades de los trabajadores. Estas políticas están diseñadas 

para personas que han perdido sus empleos o se vieron obligadas a cambiar de empleo 

porque la pandemia transformó su sector laboral. Por lo tanto, los programas de mejoras 

de las competencias y de recapacitación deberían procurar proporcionar las habilidades 

pertinentes en los empleos más demandados en la economía, incluidas las habilidades 

para la economía verde y la economía digital. También deberían proporcionar asesoría e 

información para que los empleadores y quienes buscan empleo se conozcan con el fin 

de asegurar que las contrataciones se produzcan en empleos de calidad.

18  Ver Pastor et al. (2020).
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La combinación de intervenciones de desarrollo de las habilidades con intervenciones 

por el lado de la demanda, como asistencia técnica o servicios de extensión, multiplica 

la productividad y el empleo. La asistencia técnica (AT) a las pequeñas y medianas em-

presas proporciona información de alta calidad a las empresas sobre cómo mejorar las 

prácticas de gestión, aumentar las ventas, rebajar los costos y estructurar productos o 

servicios. Esto, a su vez, crea necesidades para el desarrollo de habilidades.19 Las esti-

maciones indican que invertir en AT a las pequeñas y medianas empresas tiene un valor 

presente de 5,4 veces los costos del programa a través de un mayor crecimiento de la 

productividad y más creación de empleo.20 La evidencia para la región muestra que la AT 

crea un número importante de empleos en Argentina, Brasil y México y puede mejorar el 

desempeño de las pequeñas empresas.21,22 Las intervenciones de desarrollo de la fuerza 

laboral en las empresas pueden lograr incluso mejores resultados cuando se centran a la 

vez en los administradores y los trabajadores.23

Una de las lecciones de la pandemia de la COVID-19 es que los mecanismos de pro-

tección del ingreso fueron insuficientes para ayudar a todos los trabajadores a suavizar 

su consumo a pesar de los grandes esfuerzos de la región. Algunos países autorizaron 

importantes retiros de las cuentas de pensiones, lo cual puede tener un impacto consi-

derable a largo plazo en la sostenibilidad de la seguridad social. Por lo tanto, la lección 

es que intentar implementar mecanismos para proteger a las personas que pierden sus 

empleos cuando la crisis golpea no es viable. La región debería comenzar a construir 

redes de contención, incluyendo esquemas de seguro de desempleo robustos de modo 

que estos ya estén funcionando cuando golpee la próxima crisis.

Hacia una nueva arquitectura para los mercados laborales

Antes de la crisis de la COVID-19, la creación de empleo en América Latina y el Caribe 

era lenta. Más de la mitad de los trabajadores tenían empleos informales, y los sistemas 

de pensión sufrían numerosos problemas: baja cobertura y alta rotación en la entrada y 

salida de los empleos que contribuyen a las pensiones (bajas densidades de contribu-

ción); grandes brechas de género; y trabajadores que carecen de la información y las 

habilidades necesarias para encontrar y conservar buenos empleos.24 Mientras el mundo 

19  Ver Bloom et al. (2013) y Mckenzie y Woodru" (2015).
20  Ver Bartik (2018), Jarmin (1999) y Bloom et al. (2013) para los efectos en el crecimiento de una mayor 
productividad, y Piza et al. (2016) para los efectos de la creación de empleo.
21  Ver Castillo et al. 2010), Cravo, Becker y Gourlay (2015) y Bruhn, Karlan y Schoar (2018) para evidencia sobre 
Argentina, Brasil y México, respectivamente.
22  Ver Calderón, Cunha y De Giorgi (2020).
23  Ver Prada, Rucci y Urzúa (2019).
24  Esta sección contiene un resumen de algunas de los temas clave del Documento Marco Sectorial del Trabajo 
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2021b).



OPORTUNIDADES PARA UNA GRAN TRANSFORMACIÓN DE LOS MERCADOS LABORALES

95

enfrenta nuevos desafíos que pueden continuar impactando el mercado laboral, los países 

de la región también deberían abordar otros problemas preexistentes. Para enfrentarse 

al problema de la alta informalidad y la baja cobertura de los sistemas de pensión, las 

reformas de la seguridad social podrían hacer que ciertos beneficios sean universales e 

independientes del estatus de la persona en el mercado laboral. A su vez, tales benefi-

cios podrían financiarse con impuestos generales en lugar de impuestos laborales. Estas 

reformas promoverían el empleo formal reduciendo su costo.25 La reforma tributaria de 

Colombia en 2012, que redujo la medida en que se utilizan los impuestos laborales para 

financiar la atención sanitaria y aumentó los impuestos de las empresas para asegurar que 

no se redujera el financiamiento total, es un ejemplo de cómo un cambio en el financia-

miento de las prestaciones de la Seguridad Social puede promover el empleo formal. Los 

países también deberían fortalecer su capacidad para vigilar el cumplimiento del pago 

de las cotizaciones de la Seguridad Social.

Las brechas de género se podrían reducir asegurándose de que las jóvenes y las 

mujeres adquieran las habilidades demandadas por sectores en crecimiento. De la misma 

manera, los sistemas de guarderías, de cuidado de las personas de edad avanzada y otros 

que requieren cuidados pueden ayudar a las mujeres a entrar en el mercado laboral porque 

la carga de cuidar a los demás recae desproporcionadamente en ellas.26

Para proporcionar información y habilidades a personas que buscan un empleo, los 

programas de intermediación laboral son un mecanismo costo-efectivo que acorta la du-

ración del desempleo y/o promueve el empleo formal, sobre todo para aquellas personas 

con malas perspectivas en el mercado laboral. En este sentido, los servicios públicos de 

empleo (SPE) juegan un rol crucial para devolver a los desempleados al trabajo y ayudar 

a las empresas a encontrar el talento adecuado. Es crucial fortalecer la capacidad de los 

SPEs para llevar a cabo sus funciones principales.

Un sistema de desarrollo de habilidades que funciona bien, combinado con polí-

ticas para promover la capacitación para el empleo en las empresas, son instrumentos 

cruciales para aumentar la productividad y el empleo formal. Dado que las habilidades 

se acumulan a lo largo de la vida, los países prósperos invierten en mejorar la adquisición 

de habilidades en cada etapa de la vida, fortaleciendo la capacidad de las instituciones 

cruciales de desarrollo de habilidades. Adaptar las competencias de la fuerza laboral 

es particularmente importante para efectuar una transición rápida a trabajos remotos o 

25  Levy y Cruces (2021) documentan las distorsiones creadas por los sistemas de seguridad social en que las 
prestaciones para los trabajadores formales son financiadas por impuestos laborales mientras que se ofrecen 
prestaciones similares a los trabajadores informales y se financian a través de los impuestos generales. Ofrecer 
estos beneficios a todos, independientemente de su estatus laboral, y financiarlos con los impuestos generales 
disminuiría el costo de contratar a trabajadores formales, aumentaría la productividad y reduciría la informalidad.
26  Existían brechas de género importantes antes de la pandemia: las mujeres de la región destinaban el doble 
de horas a responsabilidades domésticas y de cuidados no remunerados en relación con sus pares masculinos 
(Bustelo, Suaya y Vezza, 2021).
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híbridos, acoplarse a los cambios potenciales en el contexto de negocios y ajustarse a las 

nuevas modalidades de trabajo en la región. Los elementos cruciales de los sistemas de 

desarrollo efectivo de las habilidades incluyen:

i. Desarrollar ciclos de retroalimentación continua entre las partes interesadas en 

todos los niveles para identificar las necesidades del sector productivo y alinear 

la capacitación con la demanda de habilidades socioemocionales, digitales y 

cognitivas avanzadas.

ii. Desarrollar un programa de estudios y enseñanza efectiva a la vez que se invierte 

en profesores e instructores de alta calidad.

iii. Establecer normas de calidad y pertinencia basadas en el desempeño que per-

mitan una rápida adaptación a un contexto rápidamente cambiante.

iv. Apoyar un financiamiento adecuado que incluya incentivos para que los emplead-

ores inviertan en capacitación.

Cómo aprovechar el momento

La pandemia causó grandes alteraciones en los mercados laborales de todo el mundo, 

particularmente en América Latina y el Caribe. Si bien el mercado laboral informal fun-

cionó como un amortiguador en crisis anteriores, esta vez el empleo informal disminuyó 

más que el empleo formal. Los ingresos laborales también sufrieron durante la crisis y 

se perdieron los logros anteriores a la pandemia en términos de reducción de las bre-

chas de género. Las mujeres y los jóvenes sufrieron desproporcionadamente durante la 

crisis, particularmente en lo que respecta al desempleo. Sin embargo, el resultado más 

importante es que, aunque los mercados laborales han mejorado desde el peor momento 

de la pandemia, todavía están lejos del pleno empleo. Es probable que los efectos de la 

pandemia en el mercado laboral duren muchos años.

Los mercados laborales de la región ya sufrían problemas estructurales importantes 

antes de la crisis. Para lograr mercados laborales que funcionen bien a mediano plazo, 

se deberán implementar políticas contracíclicas en el futuro —idealmente, hasta que los 

mercados laborales se recuperen plenamente de la crisis. 

Además, los gobiernos de la región enfrentarán desafíos en la recuperación debido 

a la alta inflación esperada en los próximos meses por la guerra actual en Ucrania. Por 

un lado, los países importadores de materias primas tendrán una recuperación más lenta 

mientras se apresuran a implementar los cambios necesarios en sus mercados laborales. 

Por otro lado, los países exportadores de materias primas tendrán una recuperación más 

rápida de lo previsto. Sin embargo, esto no debería ser motivo para aplazar las reformas 

laborales. El repunte económico generado por las exportaciones de las materias primas 

será temporal, mientras que las reformas traerán beneficios de largo plazo.
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Los países de la región deben atender sus debilidades estructurales preexistentes 

en los sistemas de seguridad social a través de reformas que promuevan la flexibilización 

laboral. América Latina y el Caribe tiene la oportunidad de modernizar sus instituciones 

laborales, mejorar la intermediación laboral y preparar su capital humano. El shock de 

la pandemia y los desafíos que se vislumbran por la guerra en Ucrania son un llamado 

a implementar transformaciones concertadas que beneficien a las generaciones ac-

tuales y futuras. Las reformas de los mercados laborares fortalecen la capacidad de la 

región de enfrentar futuros shocks y mitigan su efecto devastador en las poblaciones 

más vulnerables.





CAPÍTULO 6

Conclusiones y sugerencias 
para las políticas

Probablemente la peor parte de la pandemia de la COVID-19 ya pertenece al pasado 

puesto que las vacunas se han vuelto más accesibles, ha mejorado la información 

sobre cómo se transmite el virus y los países han comenzado a adaptarse para con-

vivir con él. Sin embargo, la economía global se enfrenta actualmente a nuevos desafíos 

que surgen de la guerra entre Rusia y Ucrania con sus múltiples implicaciones.

América Latina y el Caribe fue la región golpeada con más dureza en 2020, con 

una contracción del PIB del 7%, la más grande registrada desde las luchas por la inde-

pendencia en el siglo XIX. La pobreza y la desigualdad aumentaron significativamente, y 

borraron algunos de los logros conseguidos con dificultad en las décadas anteriores. Los 

déficits fiscales y los niveles de deuda aumentaron a medida que los países respondían a 

los problemas sin precedentes con apoyo fiscal a las familias y las empresas. Dicho apoyo 

fue menor que en las economías avanzadas pero mayor que los estímulos proporcionados 

durante crisis anteriores. Numerosos países se encuentran actualmente ante el triple reto 

de continuar proporcionando apoyo donde sea necesario, y a la vez mantener la sosteni-

bilidad fiscal y la estabilidad de los precios.

Los gobiernos y los bancos centrales trabajaron en estrecha colaboración para 

proporcionar liquidez y mantener el suministro de crédito durante la peor parte de la 

pandemia. Los bancos centrales redujeron las tasas de interés de política monetaria hasta 

un límite inferior efectivo de cero, redujeron los requisitos de reservas y expandieron sus 

balances, lo que les permitió proporcionar recursos a los bancos y a los gobiernos en la 

medida en que lo permitían sus respectivas legislaciones. Actualmente, a medida que la 

crisis disminuye, el reto consiste en revertir estas intervenciones excepcionales, apoyar 

el proceso de recuperación y coordinar estrechamente las políticas fiscal y monetaria.

Los países pudieron tener acceso a financiamiento externo de fuentes privadas y 

multilaterales y, así, evitaron en gran medida las paradas súbitas de los flujos de capital. 

Los gobiernos y las empresas en la mayoría de los países accedieron a los mercados 

internacionales a tasas razonables para ayudar a financiar las medidas de apoyo fiscal y 

enfrentar la demanda de liquidez sin precedentes. La comunidad internacional apoyó a 

los países mediante préstamos y mediante la asignación de los derechos especiales de 
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giro del FMI (DEG), que aumentaron las reservas internacionales. Sin embargo, los países 

agotaron otros amortiguadores —sobre todo los fiscales— y, con ello, aumentaron su 

vulnerabilidad a una reversión de los flujos de capital en el futuro.

Durante 2021, la fase de recuperación cobró fuerza. El PIB en la región remontó 

en un 6,8%. Los déficits fiscales disminuyeron del 7,5% del PIB en 2020 a 5,8% del PIB 

a medida que los países redujeron (pero no eliminaron) la expansión fiscal. El pago de 

la deuda, que incluye el pago de intereses y las amortizaciones, alcanzó un 5% del PIB 

en 2021 y se prevé que se mantenga cercano al 4% del PIB en 2022 y 2023. A pesar de 

los déficits fiscales todavía altos, los ratios promedio de deuda/PIB se estabilizaron y 

disminuyeron marginalmente del 72,6% en 2020 al 71,6% del PIB en 2021 debido a un 

crecimiento mayor de lo previsto.

Aun así, la recuperación y la guerra entre Rusia y Ucrania han traído consigo nuevos 

retos. La recuperación de la demanda combinada con precios más altos de las materias 

primas y las disrupciones en las cadenas de suministro han aumentado las presiones 

inflacionarias. Los bancos centrales han reaccionado aumentando las tasas de interés 

oficiales para asegurar que las expectativas de inflación permanezcan ancladas, y algunos 

han comenzado a revertir las expansiones de sus balances. El aumento de la demanda 

también tuvo como resultado un crecimiento de los déficits de la cuenta corriente que ha 

requerido más financiamiento externo en un momento en que las condiciones de finan-

ciamiento externo podrían volverse más estrictas.

La pandemia provocó una fuerte pérdida de empleos que aún no se han recupera-

do plenamente a pesar de la recuperación del crecimiento económico. A septiembre de 

2021, el empleo se mantenía un 3,3% por debajo de los niveles proyectados si la crisis no 

se hubiera producido, aunque con amplias variaciones según los países. En cuatro países 

analizados, ese déficit se mantuvo por encima del 8%. Es necesario señalar que el empleo 

femenino explica la mayor parte de la pérdida de empleos que persiste. Si bien en crisis 

anteriores el sector informal actuó como un amortiguador, durante la pandemia el empleo 

informal sufrió comparativamente más debido a su predominio en los sectores de contacto 

estrecho que sufrieron más las consecuencias de los confinamientos y de las respuestas 

comportamentales ante la crisis. La recuperación ha propiciado un fuerte repunte del 

sector informal en numerosos países y los problemas estructurales preexistentes en los 

mercados laborales han vuelto a cobrar presencia.

El conflicto entre Rusia y Ucrania está teniendo efectos importantes en la economía 

global y, a su vez, en América Latina y el Caribe. Las proyecciones del crecimiento antes 

de la guerra en la región eran del 2,4% para 2022. La guerra ha aumentado la incerti-

dumbre y tendrá impactos contrapuestos. El aumento del precio de las materias primas 

será positivo para el crecimiento y los ingresos fiscales de los países exportadores. Sin 

embargo, el menor crecimiento mundial, sobre todo en Europa y Estados Unidos, dis-

minuirá las proyecciones de crecimiento en la región. En el escenario de guerra descrito 
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en el capítulo 1, el crecimiento en 2022 se situaría algo por debajo de las proyecciones 

de preguerra. Además, si la normalización de la política monetaria en Estados Unidos se 

complica y la Reserva Federal tiene que aumentar las tasas de interés o vender activos 

más agresivamente de lo previsto para disminuir la inflación, la región podría sufrir un 

crecimiento aún menor y verse empujada hacia la recesión.

A veces, los economistas plantean las políticas como de corto o mediano plazo. Este 

enfoque suele ser erróneo. Los problemas de mediano plazo, o estructurales, persisten en 

la región y están teniendo un impacto en las perspectivas económicas de este año. Los 

problemas de más largo plazo y de más corto plazo están interrelacionados. Este informe 

presenta recomendaciones para apoyar a los responsables de las políticas a enfrentar los 

retos. En particular, el informe aboga a favor de reformas profundas para desarrollar nuevas 

arquitecturas en el frente fiscal y en los mercados laborales. Las mejoras sustanciales en 

estos ámbitos podrían tener efectos importantes en el crecimiento y la equidad este año 

y posteriormente. Además, puede que la crisis sanitaria y la guerra ofrezcan una ventana 

de oportunidad para llevar a cabo estas reformas.

Los marcos fiscales en numerosos países pueden mejorar y ser mas eficientes para 

impulsar el crecimiento y reducir la desigualdad. En el pasado, las medidas fragmen-

tarias han provocado estructuras disfuncionales. Algunos cambios sustanciales y bien 

elaborados para eliminar el derroche, reducir el gasto ineficiente, disminuir la evasión 

tributaria, ampliar la base tributaria y aumentar la inversión pública podrían arrojar bene-

ficios considerables. Dado que las situaciones iniciales de los países varían ampliamente, 

el paquete y la secuencia adecuada de las reformas dependerá de cada país y deberá 

considerar las limitaciones pertinentes de la economía política en cada uno de ellos. Aun 

así, una nueva arquitectura fiscal podría generar a la vez una menor desigualdad y un 

mayor crecimiento.

La mayoría de los países está siguiendo algún tipo de consolidación fiscal para dis-

minuir el déficit fiscal, impedir que aumente el costo del pago de la deuda y reducir los 

niveles de endeudamiento. En algunos países, el aumento de los precios de las materias 

primas podría ayudar en este proceso, dado que podría generar ingresos adicionales 

temporales que, sin embargo, no deberían interpretarse como motivo para retrasar las 

medidas necesarias. Sin embargo, la forma de la consolidación puede ser tan importante 

como la reducción del déficit. Las políticas de reorientación del gasto que protegen las 

inversiones públicas productivas, por ejemplo en infraestructura, y las inversiones en salud 

y en educación pueden reducir los impactos negativos de la consolidación fiscal en el pro-

ducto y reducir la desigualdad del ingreso. Incluso pueden ser expansivas unos pocos años 

más adelante, dado que estimulan inversiones privadas complementarias y productivas. 

En términos más generales, las instituciones fiscales creíbles son vitales para garantizar 

la planificación fiscal a mediano plazo y generar una alta confianza en la sostenibilidad 

fiscal. En estos esfuerzos es crucial disminuir la informalidad laboral, responsable de la 
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alta evasión tributaria que aqueja a la región y que, a su vez, limita la efectividad de las 

políticas fiscales y socava las reformas.

Los mercados laborales fueron golpeados con dureza durante la pandemia. 

Actualmente, la región se enfrenta tanto a retos como a oportunidades. En primer lugar, 

se requieren políticas activas para acelerar la recuperación del empleo incluyendo: (i) 

programas que combinen las transferencias a los trabajadores desempleados con otras 

intervenciones que aumenten su empleabilidad futura (por ejemplo, políticas de interme-

diación laboral que mejoren la calidad y eficiencia de la adecuación entre los trabajadores 

y sus empleos y capacitación); (ii) créditos de contratación bajo la forma de reducción 

de los costos laborales (por ejemplo, salarios, impuestos sobre la nómina y capacitación) 

que contribuyan a estimular la creación de empleo a la vez que mejoren la empleabilidad 

y promuevan la formalización, y; (iii) políticas que alienten a las empresas a adoptar sis-

temas digitales para gestionar transacciones como los subsidios focalizados.

En segundo lugar, dado el resurgimiento de la informalidad, las políticas para abordar 

este problema son ahora más necesarias que nunca. La informalidad ofrece solo empleos 

mal pagados, inseguros e improductivos. Además, disminuye la base tributaria y explica 

gran parte de la mala cobertura de los sistemas de jubilación en la región. Para abordar 

la informalidad se requiere un esfuerzo concertado en varios frentes. Las reformas de los 

sistemas de seguridad social para que los beneficios sean universales independientemente 

del estatus de las personas en el mercado laboral, con un financiamiento que provenga 

de los impuestos generales en lugar de impuestos sobre los ingresos laborales, promo-

cionaría el empleo formal. Los altos impuestos sobre los ingresos laborales son fuertes 

desincentivos para que las empresas se formalicen o para que las empresas formales 

contraten a trabajadores formales.

Las políticas fiscales deben complementar las intervenciones en el mercado laboral 

para impulsar empleos formales más productivos y mejor pagados. Por ejemplo, la digi-

talización de los registros tributarios y de las transacciones podría contribuir a abordar el 

problema de la información incompleta, asimétrica y obsoleta que alimenta la evasión fiscal 

y la informalidad. Un impuesto negativo sobre la renta (INR) o créditos fiscales similares al 

crédito tributario por ingreso del trabajo (EITC, por sus siglas en inglés) en Estados Unidos 

recompensarían la formalidad asegurando que el beneficio de trabajar formalmente (sueldo 

neto en el sector formal más cualquier transferencia adicional) sea siempre mayor que traba-

jar informalmente. El reintegro de los impuestos al valor agregado (IVA) a los hogares más 

pobres, en lugar de las exenciones de productos alimentarios u otros productos esenciales 

que consumen todos los hogares, mejoraría la progresividad de los sistemas tributarios a 

la vez que crearía incentivos para reducir la evasión y la informalidad.

En tercer lugar, la brecha de género, actualmente acentuada por la crisis, exige 

una contundente respuesta de las políticas. Los jóvenes y las mujeres deberían tener 

oportunidades para adquirir las habilidades que demandan los sectores más dinámicos. 



CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS PARA LAS POLÍTICAS

103

Además, dado que la carga de cuidar a los demás recae desproporcionadamente sobre 

las mujeres, contar con sistemas universales de guarderías, de cuidados de las personas 

de edad avanzada y de otras personas que necesitan cuidados, deberían contribuir a que 

más mujeres entren en el mercado laboral.

En cuarto lugar, en numerosos países de la región hay importantes oportunidades 

para mejorar los sistemas de información con el fin de que la búsqueda de empleo y la 

adecuación de las habilidades sea más eficiente. Los programas de intermediación laboral 

han demostrado ser costo-efectivos al acortar la duración del desempleo y/o promover el 

empleo formal, sobre todo para los que tienen peores perspectivas de empleo. Además, 

gestionar la información recopilada puede ayudar tanto al sector público como al sector 

privado a ver cuáles son las habilidades más demandadas para luego crear programas 

de capacitación adecuados.

En quinto lugar, la crisis ha acelerado la tendencia hacia la digitalización y automatiza-

ción, lo cual puede tener profundos impactos en los mercados laborales. Ya hay evidencia de 

que, en la recuperación, la pérdida de empleos continúa en las profesiones más vulnerables 

a la automatización. La subcontratación se puede volver cada vez más habitual y tener un 

impacto fundamental en la organización de las empresas. Si bien estas tendencias presen-

tan un reto, también crean oportunidades. Los responsables de las políticas tendrán que 

mantenerse informados de cómo los rápidos cambios tecnológicos influyen en el mercado 

laboral. Las regulaciones en diferentes ámbitos quizá tengan que adaptarse para que los 

países aprovechen plenamente las oportunidades. Las administraciones tributarias podrían 

observar que las empresas pagan menos en impuestos, pero las autoridades también podrían 

gestionar las herramientas digitales para monitorear las transacciones. La digitalización y la 

automatización crearán y destruirán empleos. Los impactos netos siguen siendo objeto de 

controversias y pueden depender del tipo de innovación y las políticas públicas. Dado que 

éstas son tendencias globales y fundamentales, intentar resistirse a los cambios tecnológicos 

probablemente sea una estrategia perdedora. El desafío consiste en elaborar políticas que 

maximicen la creación de empleos nuevos y productivos y ayuden a aquellos que podrían 

salir perdiendo a adquirir habilidades y transitar hacia la nueva economía.

Acelerar el crecimiento del empleo, reducir la informalidad, abordar la brecha de 

género y encontrar maneras de beneficiarse de la digitalización y la automatización podría 

mejorar considerablemente los resultados del mercado laboral en la región. A su vez, dado 

que el desempleo y los salarios bajos están estrechamente asociados con la pobreza y 

la desigualdad, un aumento del empleo y de los salarios podría servir para mejorar nota-

blemente estos indicadores sociales. Si bien la reducción de la pobreza y la desigualdad 

es una prioridad de primer orden, también puede promover la cohesión social y reducir 

las tensiones sociales.

Las políticas fiscal y monetaria también deben coordinarse estrechamente. Una 

pregunta crucial en aquellos países afortunados que exportan y gravan materias primas 
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es qué hacer con los ingresos imprevistos temporales. Los ingresos adicionales propor-

cionan una excelente oportunidad para disminuir los ratios de deuda y minimizar el costo 

de los intereses de tener deudas más altas. Dado que la inflación ha aumentado y que en 

numerosos casos se sitúa muy por encima de las metas de inflación, un aumento del gasto, 

que podría inducir a los bancos centrales a aumentar las tasas de interés de política aún 

más, podría ser sumamente ineficiente. Cualquier gasto adicional debería ser específico 

y estar bien focalizado para combatir el aumento de la pobreza o impulsar la oferta a 

través, por ejemplo, de inversiones en infraestructura de alta calidad y bien elegidas. Los 

importadores de petróleo tendrán que enfrentar el gasto adicional del precio del petróleo 

y el aumento del gasto en los subsidios de energía. Estos últimos también podrían tener 

un impacto en los exportadores de petróleo al reducir o incluso eliminar los ingresos adi-

cionales en términos netos. En este contexto, la mejora de las políticas de subsidio para 

asegurar que se centren en ayudar sólo a los hogares más pobres o a sectores clave con 

fines específicos es muy valioso. En términos más generales, una coordinación estrecha y la 

consistencia entre las políticas fiscal y monetaria serán cruciales en los meses que vienen.

Un peligro en los países que se enfrentan a la necesidad de una consolidación fiscal 

y que no están teniendo ingresos adicionales es que los bancos centrales pueden verse 

presionados a optar por el financiamiento monetario de los déficits, lo cual debilitaría la 

credibilidad de los regímenes monetarios y amenazaría la independencia de los bancos 

centrales. Esto conduciría a un aumento de la inflación y a un peor desempeño econó-

mico, lo cual sería contraproducente para generar mejores niveles de vida, sobre todo 

para los más vulnerables. Las políticas fiscales y monetarias, por el contrario, deberían 

trabajar juntas para sostener la recuperación, pero también para asegurar la credibilidad 

del régimen monetario. Esto requiere de bancos centrales independientes que adopten 

las medidas necesarias para anclar las expectativas de inflación. Si las expectativas de 

inflación se desanclan, los costos de reducir la inflación y restaurar la credibilidad tienden 

a ser mayores que el costo de mantener la credibilidad ex ante.

Un logro notable durante la pandemia fue que la región pudo evitar crisis en sus ba-

lanzas de pagos. A pesar de la volatilidad inicial en los mercados financieros, la mayoría de 

los países pudo tener acceso al financiamiento de los mercados internacionales de capital 

y de fuentes multilaterales. Una pregunta clave gira en torno a cómo el aumento de las 

tasas de interés de política monetaria a nivel global puede tener un impacto en los flujos 

de capital y en el acceso a o el costo del financiamiento. El bajo impacto en los spreads de 

los mercados emergentes en marzo de 2022, pese a la guerra entre Rusia y Ucrania y el 

aumento de la tasa de interés de política en Estados Unidos, podría ser motivo para cierto 

cauto optimismo. Si se requieren medidas no previstas en materia de tasas de interés para 

disminuir la inflación y asegurar que las expectativas de inflación permanezcan ancladas, o 

si las ventas de activos se vuelven necesarias (ajuste cuantitativo), puede que los spreads 

de los mercados emergentes y las tasas de interés de política en la región aumenten aún 
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más. También se espera que, si Rusia o Ucrania se retrasan en el pago a sus acreedores o 

si tienen que reestructurar sus deudas, el mercado diferenciaría esos casos de la deuda 

general de las economías emergentes y que así se podría evitar el contagio financiero. 

En cualquier caso, los países en la región deben procurar mantener fundamentales ma-

croeconómicos sólidos para asegurar un acceso continuo a los mercados de capital a 

un costo razonable durante ese período. Los países deben trabajar para reconstruir los 

amortiguadores fiscales y asegurar marcos de política macroeconómica consistentes.

La pandemia también ha afectado las cadenas globales de suministros, lo que 

podría traer importantes oportunidades a la región. La escasez y los cuellos de botella 

han llevado a las empresas en las economías avanzadas a reconfigurar sus proveedores 

a favor de fuentes más cercanas a sus operaciones y a crear una redundancia de provee-

dores para cubrirse ante disrupciones en las cadenas de suministros. Es probable que 

esta tendencia aumente a medida que se desarrolle el conflicto entre Rusia y Ucrania, 

dado que Rusia es un importante exportador de petróleo, gas, cereales y fertilizantes, 

por lo que es probable que como mínimo estos mercados se vean afectados durante el 

conflicto. Si bien los cuellos de botellas de los suministros y los cambios en la demanda 

pueden ser temporales, las relaciones comerciales globales son persistentes, lo cual sig-

nifica que la región podría aumentar su participación en el comercio global. Dado que 

los precios de algunos productos clave que la región ya exporta se han disparado y han 

provocado aumentos en la inflación global, puede que América Latina y el Caribe esté 

bien situada para limitar la volatilidad de estos mercados y ayudar al mundo a contener 

las presiones inflacionarias globales. Si la región pudiera aumentar las exportaciones 

de petróleo y gas y de ciertos minerales y granos (productos exportados por Rusia y/o 

Ucrania), se podría limitar los movimientos de los precios en estos mercados globales 

tan importantes. Aun así, se requeriría un análisis cuidadoso de las inversiones necesarias 

y los plazos. Las curvas de los precios de futuros actualmente sugieren que los precios 

seguirán siendo elevados durante muchos meses, aunque una solución temprana de la 

guerra probablemente provocaría que los precios disminuyan bruscamente. Las técnicas 

de cobertura para fijar los precios serían valiosas en este contexto. Los bancos multila-

terales de desarrollo, como el BID, pueden asesorar y ayudar a los países en este tipo de 

operaciones. En términos más generales, las políticas comerciales en el futuro deberían 

buscar cómo fortalecer las redes de exportación mediante una mejor infraestructura y 

logística, y fortalecer instituciones que promuevan el comercio y proporcionen información 

útil a los exportadores. Además, queda mucho trabajo por hacer para asegurar que los 

numerosos acuerdos comerciales ya firmados sean consistentes unos con otros y para 

acabar de construir la red de acuerdos comerciales en toda la región y con el resto del 

mundo allí donde hay eslabones perdidos.1

1  Ver Powell (2017) y Mesquita Moreira y Stein (2019) para un debate.
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La región se benefició de contar con sistemas financieros sólidos cuando la pande-

mia golpeó. Además, las primeras evidencias sugieren que los vínculos directos e incluso 

indirectos entre los sistemas bancarios en la región y Rusia y Ucrania son limitados. Las 

políticas financieras adoptadas en numerosos países para contener la pandemia fueron 

útiles para evitar eventos costosos de impago de préstamos. Sin embargo, puede que 

algunas políticas dificulten la medición de los niveles de riesgo crediticio, y que estos sean 

más altos de lo reportado. Debido a las moratorias sobre los préstamos y las normas de 

información asociadas, puede que los indicadores de riesgo tradicionales basados en los 

balances de los bancos no reflejen su situación real. Además, los balances de los bancos 

han girado hacia activos del sector público que arrojan calificaciones de riesgo muy 

bajas. A medida que estas políticas expiren, y a medida que el crédito al sector privado 

aumente, los reguladores y supervisores deberán trabajar con los bancos para asegurar 

que los indicadores tradicionales del balance reflejen adecuadamente los riesgos. Una 

herramienta adicional útil en este contexto son los ejercicios regulares de pruebas de 

estrés que revelan los riesgos de bancos individuales e indican la necesidad, si la hay, de 

inyectar más capital a lo largo del tiempo a medida que las economías se recuperen. Si 

bien numerosos países emplean las pruebas de estrés como una herramienta para analizar 

la estabilidad financiera sistémica, debido a la incertidumbre y a los problemas con los 

indicadores tradicionales en el balance, utilizar esta herramienta adicional para fines de 

supervisión puede ser valioso.

La pandemia ha planteado numerosos y serios desafíos a la región, que ahora pueden 

verse agravados por el conflicto entre Rusia y Ucrania debido a sus implicaciones en la 

economía mundial. Aun así, la resiliencia de América Latina y el Caribe ante la adversidad 

crea motivos para mostrarse optimista. La crisis ofrece una ventana de oportunidad para 

trabajar a favor de una nueva arquitectura de políticas en ámbitos cruciales para mejorar 

tanto la equidad como la eficiencia. Una mayor equidad contribuiría a reducir las tensio-

nes sociales y facilitaría la implementación de reformas que favorezcan el crecimiento. 

Una mayor eficiencia mejoraría el panorama fiscal, contribuiría a disminuir los niveles de 

deuda y cimentaría las bases para un crecimiento más rápido y más equitativo después 

de la pandemia.
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