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precio de los activos a nivel global son el sector manufacturero y el comercio mayorista 

y minorista (ver columnas 4 a 6, Cuadro 6.2).

El sobreendeudamiento y la inversión corporativa

El apalancamiento de las empresas ha aumentado en la última década y ha alcanzado 

niveles récord durante la pandemia de la COVID-19. Los altos niveles de deuda corporativa 

constituyen una preocupación a mediano plazo porque pueden deprimir persistentemente 

el crecimiento a través de un problema de sobreendeudamiento en el que la carga de 

la deuda es demasiado grande para que las empresas asuman deuda adicional para fi-

nanciar oportunidades rentables de inversión (ver Brunnermeier y Krishnamurthy, 2020). 

Los problemas de sobreendeudamiento tienden a empeorar durante las recesiones dado 

que las normas de los préstamos bancarios se vuelven más estrictas y la solvencia de las 

empresas se estanca (ver Blickle y Santos, 2020).

Los resultados de un análisis econométrico sugieren que las empresas con sobreen-

deudamiento, definidas como empresas con un apalancamiento inicial alto, muestran un 

CUADRO 6.2   Evolución de la capitalización de mercado por sectores  
(cambio porcentual)

Enero a marzo (%) Enero a diciembre (%)

Sector
América 
Latina

Estados 
Unidos Global

América 
Latina

Estados 
Unidos Global

Transporte aéreo –52 –41 –29 –18 4 0

Servicios de alto contacto –46 –27 –19 –9 17 19

Manuf.: K intensivo –38 –19 –16 10 31 22

Financiero –30 –28 –18 –7 1 –4

Otros servicios –23 –17 –11 28 31 39

Servicios públicos –21 –22 –15 –4 –8 5

Manuf.: L intensivo –20 –20 –11 –5 5 29

Comercio –19 –12 –14 5 36 25

Transp., excl. transporte aéreo –16 –23 –14 –7 14 1

Minas y canteras –15 –48 –22 62 –8 15

Construcción –15 –40 –15 –6 18 –10

Fuente: Cálculos del BID basados en datos de la base de datos S&P Capital IQ.
Nota: Enero a marzo representa el cambio porcentual en la suma de la capitalización de mercado en unidades de moneda local 
entre enero de 2020 y marzo de 2020; enero a diciembre representa el cambio porcentual en la capitalización de mercado en 
unidades de moneda local entre enero de 2020 y diciembre de 2020. Los servicios con un alto grado de contacto comprenden 
los restaurantes, hoteles, cines, museos, recreación y educación; otros servicios comprenden servicios comerciales como 
tecnología de la información y software, así como los servicios legales y sociales, manufacturas: intensivas en capital incluye 
productos químicos, petróleo, metal, electrónica y equipos de transporte; manufacturas: intensivas en trabajo comprenden la 
alimentación, la industria textil, del mueble, del papel y otras manufacturas intensivas en trabajo. La agricultura, la silvicultura 
y la pesca quedan excluidas debido al pequeño tamaño de la muestra.
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(10 puntos porcentuales por encima de la media de 29% en América Latina) sufrieron una 

disminución de la inversión de 2,3%.6

La segunda y tercera fila del Cuadro 6.3 muestran la interacción entre apalancamiento 

a nivel de la empresa y dos variables dicotómicas de crisis, una para la gran crisis financiera 

y una para la COVID-19. Los coeficientes miden el efecto incremental de sobreendeuda-

miento en los tiempos malos. Como es de prever, los signos son negativos, significativos 

y económicamente grandes, sobre todo para las empresas de América Latina.

Durante la gran crisis financiera, una empresa apalancada hasta un 35% (una vez más, 

10 puntos porcentuales por encima de la media de la muestra), invirtió a una tasa anual 

de –1,3%, que corresponde al crecimiento medio de la inversión en la muestra (5,1%) para 

las empresas con un apalancamiento promedio (25%), neto del efecto de sobreendeuda-

miento de apalancarse hasta el 35% (-3,1%) y menos el efecto incremental de la recesión 

(–3,3%) (columna 1). Las empresas de América Latina (columna 2), con ratios de deuda/

activos de 39%, muestran un crecimiento de la inversión de –9.6% durante la gran crisis 

financiera. De la misma manera, las tasas de crecimiento de la inversión durante la crisis 

de la COVID-19 en las empresas con un apalancamiento excesivo de 10 puntos porcen-

tuales son de –1,3% para las empresas en todo el mundo y de –6,8% en las empresas de 

América Latina.7

Comentarios finales

La COVID-19 produjo fuertes cambios en los flujos de caja de las empresas y un deterioro 

de los indicadores de los balances. Aunque los flujos de caja se desplomaron a mediados 

de 2020, numerosas empresas siguieron una estrategia cautelar de “esperar y ver qué 

sucede”, recortando la inversión y acumulando activos líquidos. Con alguna variación entre 

los países debido, entre otras cosas, a diferentes grados de intervención de los gobiernos, 

las empresas no financieras en la región generalmente fueron capaces de captar fondos 

de fuentes alternativas.

Como consecuencia, el apalancamiento ha aumentado en las empresas de la muestra 

de América Latina más que en otras regiones, sobre todo en los sectores con un alto grado 

de contacto como el transporte, los restaurantes, hoteles, cines y museos, la recreación y 

la educación. Sin embargo, puede que la herencia de la crisis se prolongue más allá de la 

6  La cifra proviene del siguiente cálculo: tasa de crecimiento promedio de la inversión anual (0,7%) menos  
β1  (= –0,3, columna 2, Cuadro 6.3) multiplicado por el apalancamiento incremental (10 puntos porcentuales).

7  Un análisis complementario llevado a cabo con los datos a nivel mundial desglosados por industria (no re-
portados) revela un patrón estable de sobreendeudamiento en sectores económicos grandes. Las simulaciones 
de crisis a nivel sectorial también revelan que la crisis de la COVID-19 golpeó con especial dureza al transporte 
aéreo y los sectores con un alto grado de contacto. El transporte aéreo es también el sector mundial con el 
mayor coeficiente de sobreendeudamiento incluso en tiempos normales, lo cual es congruente con la evidencia 
de la alta deuda registrada más arriba.
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pandemia. La principal preocupación para el futuro es el alto nivel de deuda que tendrá el 

sector corporativo al salir de la pandemia. El alto apalancamiento deja a las empresas en 

una posición de vulnerabilidad ante nuevos shocks adversos, como posibles nuevas olas 

del virus o una mayor depreciación de las monedas nacionales. Además, el aumento de 

los niveles de deuda implica un calendario de amortización más exigente: las empresas en 

los cinco países considerados en la región ya deben pagar cerca de USD 100.000 millones 

dentro de un año, de los cuales cerca de dos terceras partes son en moneda extranjera. 

Los altos niveles de la deuda también están relacionados con una baja inversión en el fu-

turo debido a un efecto de sobreendeudamiento que impide que las empresas recauden 

nuevos fondos a medida que aumenta la carga de la tasa de interés. Por lo tanto, si bien 

los niveles de riesgo agregados habían disminuido significativamente hacia el segundo 

semestre de 2020, los riesgos idiosincráticos de las empresas cuyos balances se deterio-

raron más permanecen elevados.

A medida que continúe el proceso de recuperación en el período post pandemia, la 

salud financiera de las empresas debe ser monitorizada y los riesgos deben ser contenidos 

para evitar reveses durante la recuperación. Aun así, el shock de la COVID-19 ha traído 

consigo una importante reasignación entre los sectores económicos. Los países deben 

buscar aprovechar las oportunidades creadas en esos sectores que han emergido como 

sectores líderes de acuerdo con sus valoraciones en los mercados bursátiles e implementar 

políticas que faciliten la reasignación de empleo a esos sectores. Estos sectores incluyen 

los de servicios relacionados con la tecnología y algunos sectores manufactureros, como 

los productos químicos, las manufacturas intensivas en capital y la electrónica. La expan-

sión de esos sectores puede contribuir a convertir la recuperación en un crecimiento post 

pandemia más sólido y sostenible.



CAPÍTULO 7

Cadenas de valor globales y 
regionales: riesgos y oportunidades

Las cadenas globales de valor (CGV), o la separación de la producción en etapas en 

diferentes países proporciona a éstos oportunidades para diversificar el comercio y 

aumentar la productividad y el crecimiento especializándose en una etapa del proceso 

de producción. Sin embargo, en gran parte la región no ha aprovechado plenamente el 

crecimiento de las CGVs, y las cadenas regionales de valor (CRVs) en América Latina y 

el Caribe han sido limitadas. La participación de la región en las CGVs sigue siendo baja 

(18%) en comparación con Asia (28%) y Europa (34%).1 En particular, América Latina y 

el Caribe ha quedado rezagada en relación con otras regiones en materia de cadenas 

de suministro intrarregionales, representando sólo el 24% de la participación total en las 

CGV, comparado con el 56% en Asia y el 74% en Europa (Blyde y Trachtenberg, 2020). 

Además, la participación de las CGVs en América Latina y el Caribe ha tenido menos de 

la mitad del impacto en la productividad que en otras regiones.2

La pandemia de la COVID-19, las preocupaciones relacionadas con el proteccionismo 

y los desastres naturales han llevado a los países y las empresas a reconsiderar sus posi-

ciones en las cadenas globales de valor. La crisis ha afectado enormemente el comercio, 

pero también brinda oportunidades para impulsar la integración regional y las cadenas 

de valor en Las Américas, a veces denominado “nearshoring”. Es interesante señalar que, 

a pesar de la crisis, algunas empresas han mostrado buenos resultados, incluso en aque-

llos sectores donde la demanda global ha disminuido, mientras que otras han perdido 

cuotas de mercado.

Basándose en el estudio de una rica base de microdatos, este capítulo analiza el 

desempeño exportador a nivel de las empresas para comprender sus diferencias. Estos 

resultados luego se utilizan para diseñar posibles políticas económicas que asistan a las 

empresas de la región. Hay un gran potencial para que estas empresas logren una mayor 

1  La participación en las CGV se mide como la suma de los bienes intermedios importados utilizados en las 
exportaciones de un país más las exportaciones del país utilizadas por otro país en la producción de sus ex-
portaciones, en relación con el total de exportaciones.
2  Las estimaciones en diferentes países indican que un 1% de aumento de la participación en las CGVs se asocia 
con un aumento de 0,33 puntos porcentuales del crecimiento a largo plazo de la productividad laboral. Sin 
embargo, en América Latina y el Caribe la estimación es 0,18 puntos porcentuales más baja. Ver apéndice C.
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participación tanto en las cadenas de valor regionales como globales, lo que podría be-

neficiar significativamente el proceso de recuperación posterior a la pandemia.3

Aumento de las exportaciones en tiempos de pandemia

Durante la pandemia de la COVID-19, las exportaciones totales disminuyeron considera-

blemente en la mayoría de los países de la región, para la mayoría de los sectores y des-

tinos. El Gráfico 7.1 compara el crecimiento de las exportaciones durante los dos primeros 

trimestres de 2020 con el mismo período en 2019 y 2018, reuniendo información a nivel 

de las empresas para seis países de la región: Chile, Colombia, México, Paraguay, Perú y 

Uruguay. La tendencia a la baja es clara: más empresas experimentaron un menor creci-

miento en sus exportaciones y un número mayor registró una reducción en las mismas 

comparado con el período prepandemia. El Gráfico 7.1 se focaliza en las empresas que 

3  El análisis presentado en este capítulo se basa en datos al nivel de transacción de las importaciones y ex-
portaciones obtenidos en los conocimientos de embarque (bills of lading en inglés) de cada país (ver Alviarez, 
de pronta publicación).

GRÁFICO 7.1  Evolución de las exportaciones de las empresas durante la COVID-19
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Fuente: Alviarez (de pronta publicación).
Nota: Este gráfico ilustra la distribución del crecimiento de las exportaciones de las empresas antes y durante la COVID-19 
(eje X). El crecimiento de las exportaciones a nivel de la empresa se calcula utilizando datos mensuales para los dos 
primeros trimestres de 2020 (barras rojas), en relación con el promedio durante los dos primeros trimestres del período 
2018–2019 (barras azules), para los países en la muestra: Chile, Colombia, México, Paraguay, Perú y Uruguay. La figura 
gráfica la distribución de las tasas de crecimiento a nivel de la empresa. Sólo se incluyen las empresas que exportaron en 
2019 y 2020. La distribución está truncada en –200% y +200%.
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continúan exportando, quedando excluidas aquellas que no exportaron en los primeros 

dos trimestres del 2019 o del 2020.

Las exportaciones no sólo cayeron, sino que lo hicieron en relación con una medida 

de la demanda global, que se construye como un promedio ponderado del crecimiento 

de las importaciones globales de Estados Unidos y Europa de los mismos productos, 

donde las ponderaciones corresponden a la importancia relativa de cada producto en 

la canasta de exportaciones de la región (ver Gráfico 7.2).4 El Gráfico también incluye 

el crecimiento de las exportaciones el año anterior a la crisis. Las exportaciones totales 

se desplomaron en cerca de un 60% entre mayo de 2019 y mayo de 2020, mientras que 

crecieron de mayo de 2018 a mayo de 2019.

El Gráfico 7.2 también muestra el desempeño de las exportaciones en bienes inter-

medios (excluidos los de la minería y la agricultura), y su correspondiente demanda global. 

En los seis países de América Latina analizados, la caída en las exportaciones de bienes 

intermedios fue mayor que el de las exportaciones totales. Esto sugiere que participar en 

4  Cada producto se refiere a una categoría de la Sistema Armonizado de Descripción y Codificación de 
Mercancías (HS), en el nivel de 6 dígitos que comprende aproximadamente 5300 productos.

GRÁFICO 7.2   Crecimiento de las exportaciones a nivel agregado versus crecimiento 
de la demanda global
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Fuente: Alviarez (de pronta publicación).
Nota: Las barras blancas corresponden al crecimiento de las exportaciones totales y las barras grises corresponden 
al crecimiento de los bienes intermedios, excluyendo los de la minería y la agricultura, siguiendo la clasificación de las 
categorías económicas amplias. La línea roja muestra el crecimiento promedio de las exportaciones desde el primer trimestre 
de 2018 hasta el tercer trimestre de 2019. La línea azul continua muestra el crecimiento de la demanda externa de bienes 
intermedios únicamente, mientras que la línea azul discontinua muestra el crecimiento de la demanda externa total.
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las cadenas de valor puede ser más riesgoso que exportar productos acabados; aun así, 

estas exportaciones se han recuperado desde junio y han crecido más rápidamente que 

la demanda global de los mismos productos.

Para investigar el rol de las cadenas de valor, este capítulo se centra en los bienes 

intermedios manufacturados.5 Es probable que estas exportaciones formen parte de 

las CGVs dados sus importantes vínculos hacia atrás y hacia adelante en la cadena de 

producción.6 Con el 38% de las exportaciones totales, estos representan un porcentaje 

considerable de la canasta de exportación de los países considerados.7

Reasignación de las importaciones de Estados Unidos en diferentes 
regiones: ¿quiénes fueron los más beneficiados?

Durante la crisis de la COVID-19, las importaciones de Estados Unidos provenientes de 

China disminuyeron más del 18%, seguido de una reducción del 17% de las importaciones 

provenientes de México y del 15% de otros países de América Latina y el Caribe. Las im-

portaciones de Estados Unidos de otros países asiáticos sólo disminuyeron un 6% y las 

importaciones de Europa de hecho aumentaron un 2% (ver Gráfico 7.3, panel izquierdo). 

Cerca de USD 56.500 millones (6,1%) del total de las importaciones de Estados Unidos 

cambiaron de países de origen durante este período. Esto contrasta con la reasignación 

observada en tiempos más normales; por ejemplo, en 2016–17, la reasignación de impor-

taciones de Estados Unidos fue de sólo 2,6 puntos porcentuales, menos de la mitad de 

la registrada durante la pandemia.8 Esto representa una oportunidad considerable para 

la región, la cual exportó USD 26.000 millones en productos a Estados Unidos en 2019.

En cuanto a los bienes intermedios, Europa aumentó su cuota de mercado en las 

importaciones de Estados Unidos en 3 puntos porcentuales, USD 5.600 millones, mientras 

que la cuota de América Latina y el Caribe disminuyó en 1 punto porcentual (ver Gráfico 7.3, 

panel derecho). ¿Cómo puede la región emular a Europa o a países asiáticos y aprovechar 

5  El análisis se centra en bienes intermedios, excluidos aquellos en minería y la agricultura, siguiendo la 
clasificación de Categorías Económicas Amplias (BEC). Las conclusiones son similares cuando los bienes 
de consumo y de capital (excluidos los de la minería y la agricultura) son incluidos en el análisis. Ver Antràs 
(2020) para obtener una discusión detallada sobre las diferentes medidas de las CGV utilizando datos a nivel 
país-industria y empresa.
6  Los vínculos hacia atrás corresponden al valor agregado de los bienes intermedios importados utilizados para 
producir bienes de exportación. Los vínculos hacia delante representan el valor agregado interno de productos 
intermedios que son exportados y utilizados para producir las exportaciones de socios comerciales. Algunos 
países se especializan en actividades de recursos naturales anteriores de la cadena de producción, con escasos 
vínculos hacia atrás, pero con fuertes vínculos hacia adelante. Se excluye la minería y la agricultura puesto que 
no tienen vínculos hacia atrás importantes.
7  Los bienes intermedios manufacturados constituyen el 40% de las exportaciones de México, 20% en Colombia, 
32% en Perú, 34% en Uruguay y 27% en Paraguay.
8  En 2018–19, debido en gran parte al aumento de tarifas entre Estados Unidos y China, Estados Unidos reasignó 
las importaciones en 8,1 puntos porcentuales (ver Gráficos C7.5A y C7.5B en el Apéndice C).
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mejor la reevaluación que las empresas están haciendo de las cadenas globales de valor 

a raíz de la COVID-19?

La demanda global no cayó para todos los productos, ni las exportaciones de to-

dos los países se contrajeron. Los impactos varían dependiendo del sector y del país. La 

comparación entre lo que ocurrió con la demanda y lo que ocurrió con las exportaciones 

en cada par país-sector ayuda a identificar a los ganadores y perdedores.

Para la mayoría de los sectores en la mayoría de los países tanto la demanda global 

como las exportaciones de la región cayeron. éste es el cuadrante inferior izquierdo del 

Gráfico 7.4, panel A, denominado cuadrante III. Pero, aun así, dentro de este cuadrante, 

algunos sectores en algunos de los países tuvieron mejores resultados que otros; éstos 

son los puntos a la derecha de la línea de 45 grados, donde las exportaciones (medidas a 

lo largo del eje horizontal) cayeron menos de lo que cayó la demanda global (medida en 

el eje vertical). Por ejemplo, aunque las exportaciones de aluminio y caucho de Colombia 

disminuyeron, las exportaciones colombianas en estos sectores cayeron menos que la 

contracción registrada por la demanda global, permitiéndoles ganar cuota de mercado 

(ver Gráfico 7.4, panel B).9

GRÁFICO 7.3  Reasignación de importaciones de Estados Unidos por región
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Fuente: Cálculos del BID basados en UN Comtrade.
Nota: El panel izquierdo del gráfico muestra el cambio porcentual en las importaciones de Estados Unidos de cada una de las 
regiones seleccionadas. El panel derecho muestra el cambio en la cuota de mercado de los insumos intermedios importados 
en Estados Unidos (en puntos porcentuales) desde cada región. Los números en la parte superior de las barras muestran la 
cuota de mercado de cada región en 2019 (izquierda) y en 2020 (derecha).

9  En el Apéndice C se pueden encontrar más detalles y gráficos para el resto de los países en la muestra.
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El cuadrante IV en el Gráfico 7.4 tiene un interés particular dado que contiene secto-

res en los que las exportaciones han aumentado a pesar de la disminución de la demanda 

global. Este es el caso de los vehículos y los metales preciosos, permitiéndole a Colombia 

ganar cuota de mercado en las exportaciones de estos dos sectores.

GRÁFICO 7.4  Crecimiento de las exportaciones versus demanda global
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Fuente: Alviarez (de pronta publicación).
Nota: El panel superior del gráfico muestra el crecimiento de las exportaciones de cada país-sector y el correspondiente 
crecimiento de la demanda global para cada sector clasificado como insumos intermedios con la excepción de la minería y 
la agricultura. El panel inferior muestra la identidad de los sectores en cada cuadrante para el caso de Colombia. El tamaño 
de la burbuja indica la importancia relativa de cada sector en las exportaciones de Colombia de insumos intermedios. En el 
Apéndice C se pueden encontrar más detalles y gráficos para el resto de los países en la muestra.
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El cuadrante II contiene sectores en países donde las exportaciones han disminuido, 

aunque la demanda global ha aumentado; en Colombia, esta categoría incluye los pro-

ductos químicos, en la que perdió una cuota de mercado considerable.

Por último, el cuadrante I contiene sectores en países donde aumentó tanto la de-

manda global como las exportaciones. En algunos casos, la cuota de mercado incluso 

creció (los sectores a la derecha de la línea de 45°). En Colombia, los productos del cacao 

pertenecen a esta categoría.

El estudio de datos de empresas individuales resulta útil para entender cuáles son 

los elementos impulsores de su éxito o fracaso, así como la dirección de políticas que se 

podrían considerar.

CUADRO 7.1   Sectores con las brechas más grandes entre exportaciones y 
demanda global

País Sector Cuadrante
Crecimiento 

de oferta
Crecimiento 
de demanda

Brecha = 
crecimiento 
de la oferta-

crecimiento de 
la demanda

Participación 
en 

intermedios
Colombia Hierro/acero III (a) –0,44 –0,31 –0,13 0,07

Colombia Artículos de plástico III (a) –0,17 –0,07 –0,09 0,18

Colombia Metales preciosos IV 0,38 –0,24 0,62 0,29

México Maquinaria III (a) –0,15 –0,07 –0,08 0,24

México Vehículos III (a) –0,27 –0,23 –0,04 0,17

México Artículos de plástico III (b) –0,07 –0,07 0,01 0,05

Perú Metales preciosos III (a) –0,47 –0,24 –0,22 0,46

Perú Artículos zinc III (a) –0,40 –0,22 –0,18 0,05

Perú Residuos industrias 
alimentarias

III (a) –0,26 –0,14 –0,12 0,11

Chile Artículos madera III (a) –0,10 –0,06 –0,04 0,09

Chile Pulpa de madera III (a) –0,33 –0,30 –0,02 0,09

Chile Químicos 
inorgánicos/
orgánicos

III (b) –0,03 –0,14 0,12 0,08

Paraguay Maquinaria III (a) –0,53 –0,07 –0,46 0,12

Paraguay Artículos de plástico III (a) –0,25 –0,07 –0,18 0,05

Paraguay Residuos industrias 
alimentarias

III (b) –0,05 –0,14 0,09 0,50

Uruguay Pieles crudas III (a) –0,63 –0,35 –0,28 0,06

Uruguay Pelo animal III (a) –0,72 –0,50 –0,23 0,06

Uruguay Artículos de plástico III (a) –0,16 –0,07 –0,09 0,11

Fuente: Alviarez (de pronta publicación).
Nota: El cuadro muestra, por país, los tres primeros sectores (categorías HS2) ordenados por la diferencia entre el crecimiento 
de su oferta y su demanda y con una cuota de mercado de las exportaciones igual o superior al 5%.
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Análisis del crecimiento neto de las exportaciones

Si bien las exportaciones disminuyeron en algunos sectores, puede que algunas empresas 

individuales de hecho hayan aumentado sus exportaciones; de la misma manera, algunas 

empresas pueden haber exportado menos, aunque las exportaciones del sector en su 

conjunto hayan aumentado. Las exportaciones pueden aumentar o disminuir porque las 

empresas aumentan o disminuyen su nivel de exportaciones, porque dejan de exportar del 

todo o porque entran en el mercado de exportación. En general, hay cuatro maneras en 

que pueden cambiar las exportaciones totales, lo cual a veces en economía se denominan 

margen intensivo y margen extensivo (ver Recuadro 7.1 para un debate más extenso):10

i. Las empresas reducen sus exportaciones: el margen intensivo de la destrucción 

de comercio

ii. Las empresas dejan de exportar: el margen extensivo de la destrucción de comercio

iii. Las empresas aumentan sus exportaciones: el margen intensivo de la creación 

de comercio

iv. Las empresas comienzan a exportar: el margen extensivo de la creación de comercio

Es interesante señalar que en los cuadrantes I y IV (donde las exportaciones 

aumentaron) las empresas grandes representan una parte muy significativa de la creación 

neta de comercio. El Gráfico 7.5 estudia cada cuadrante y grafica los cuatro tipos de 

creación y destrucción de comercio para las empresas grandes y empresas de menor 

tamaño. En las empresas pequeñas y medianas, la creación de comercio neta fue negativa 

en todos los cuadrantes. En los cuadrantes II y III (donde las exportaciones disminuyeron), 

tanto las empresas más grandes como las empresas de pequeño y mediano tamaño 

participaron en la destrucción neta de comercio. Por otra parte, las empresas grandes se 

ajustaron mayormente aumentando o reduciendo sus exportaciones-el margen intensivo. 

En claro contraste, las empresas más pequeñas se ajustan más dejando de exportar 

del todo, o comenzando a exportar —el margen extensivo. La destrucción de comercio 

cuando las empresas más pequeñas dejan de exportar es particularmente preocupante 

dado que todas las relaciones y vínculos en su red comercial podrían destruirse.11  

La destrucción de comercio en el margen extensivo no se limita sólo a aquellos sectores 

en los que las exportaciones cayeron (cuadrantes II y III) sino que también está 

presente en empresas más pequeñas en sectores donde las exportaciones aumentaron 

(cuadrantes I y IV).

10  Ver Alviarez (de pronta publicación).
11  La distribución por tamaño de las exportaciones de la empresa en cada par país-sector se divide en ventiles 
(20 cuantiles). Se considera que una empresa es grande si pertenece al cuantil 20º, y de otra manera, se considera 
pequeña o mediana. Las empresas grandes representan en promedio el 83% de las exportaciones. La creación y 
destrucción de comercio para cada grupo son promedios simples.
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GRÁFICO 7.5  Desagregación de la creación y destrucción de comercio
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Fuente: Alviarez (de pronta publicación).
Nota: Cada barra en este gráfico representa un cuadrante y cada una se desglosa en los cuatro márgenes de la creación neta 
de comercio: (i) un aumento de las exportaciones de los exportadores existentes (barras azul oscuro), (ii) de las empresas 
que entran en el mercado de exportación en 2020 (barras azul claro), (iii) una disminución de las exportaciones de los 
exportadores existentes (barras rojo oscuro), y (iv) una disminución de las exportaciones de las empresas que salen del 
mercado de la exportación en 2020. El panel izquierdo (derecho) muestra los márgenes de la creación de comercio para las 
empresas grandes (pequeñas) situadas en cada cuadrante. Una empresa se considera grande si pertenece al cuartil 20º 
y, de otra manera se le considera pequeña. El cuadro más arriba muestra la creación neta de comercio y cada uno de sus 
márgenes ya está ponderado por la importancia relativa de cada sector y tamaño en la economía.

Cuadrante
Creación neta de 

comercio 

Creación de 
comercio 

por ajuste de 
exportaciones

Creación de 
comercio 

mediante la 
entrada

Destrucción 
de comercio 
por ajuste de 
exportaciones

Destrucción 
de comercio 
mediante la 

salida
Firmas grandes (variación %)
I 1,1 0,8 0,5 –0,1 –0,1

II –0,4 0,2 0,1 –0,5 –0,2

III –11,1 5,1 1,0 –13,7 –3,5

IV 4,4 5,6 1,1 –0,8 –1,5

Firmas pequeñas y medianas (variación %)
I 0,4 1,0 0,6 –0,4 –0,8

II –0,3 0,1 0,1 –0,2 –0,2

III –5,8 2,6 3,8 –6,1 –6,1

IV –0,9 1,0 1,4 –0,6 –2,6

Total –12,7 16,2 8,6 –22,5 –15,0
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RECUADRO 7.1   Márgenes de creación y destrucción de comercio

Durante el período de la pandemia de la COVID-19, las exportaciones disminuyeron en la mayoría de 
los sectores. Sin embargo, dentro de cada sector algunas empresas exportadoras “crearon comer-
cio” ya sea aumentando su nivel de exportaciones durante los primeros tres trimestres de 2020 en 
relación con 2019 (margen intensivo), o porque algunas empresas exportaron en 2020 aunque no 
exportaron el año anterior (margen extensivo). El Gráfico 7.1.1 muestra la disminución de la tasa de 
crecimiento de las exportaciones (línea amarilla continua) en los macro sectores de Colombia. El 
crecimiento de las exportaciones dentro de un sector se puede dividir en dos componentes: crea-
ción de comercio (CC), representada por las barras celestes y moradas, y destrucción de comercio 
(DC), representada por barras azules y verdes. La creación de comercio (CC) distingue entre (i) un 
aumento de las exportaciones de las empresas en expansión (barras celestes) y (ii) exportaciones 
creadas por nuevos exportadores (barras moradas). De manera similar, la destrucción del comercio 
(DC) distingue entre la reducción de las exportaciones de las firmas que siguen exportando (barras 
azules) y las empresas que salen de los mercados de exportación (barras verdes) (ver Alviarez, de 
pronta publicación).

GRÁFICO 7.1.1   Creación y destrucción de comercio en Colombia (comparación 
con 2018–19)
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Fuente: Cálculos del BID basados en UN Comtrade.

Un hecho interesante capturado en el Gráfico 7.1.1 es la creación y destrucción de comercio 
simultánea en un determinado sector, lo cual indica que la creación neta de comercio (línea ama-
rilla continua) oculta grandes diferencias entre las empresas. Por ejemplo, en Colombia, aunque 
las exportaciones de metales preciosos crecieron en un robusto 36% neto, ciertamente no todas 
las empresas disfrutaron un crecimiento de sus exportaciones durante ese período. De hecho, se 

(continúa en la página siguiente)
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El cuadro en el panel inferior del Gráfico 7.5 muestra la creación neta de comercio 

y cada uno de sus márgenes, pero esta vez ponderado por la importancia relativa de 

cada sector y por el tamaño de la empresa. Por lo tanto, las cifras para la creación neta 

de comercio no son las mismas que en el gráfico que ilustra la creación de comercio no 

ponderada. Como era de esperarse, la mayor parte de la destrucción de comercio se 

produce en el cuadrante III, donde se sitúan la mayor parte de los pares sector-país. Las 

empresas grandes representaron la mayor parte de la destrucción de comercio (dado 

que exportan más debido a su tamaño) pero esto se produjo en gran parte a través de un 

ajuste en las exportaciones. Las empresas pequeñas y medianas también representaron 

una destrucción de comercio considerable, la cual se divide equitativamente entre un 

ajuste en las exportaciones y el cese total de las mismas.

En los análisis empíricos, cinco características de las empresas parecen jugar un rol 

clave para explicar el desempeño de las exportaciones durante la pandemia: i) el tamaño 

RECUADRO 7.1   Margins of Trade Creation and Destruction

produjo una destrucción de comercio considerable (41%) en el sector. En el sector de productos 
farmacéuticos, la creación neta de comercio fue relativamente pequeña (1% en los primeros tres 
trimestres de 2020), pero tanto la creación como la destrucción de comercio fueron considerables. 
Las empresas que exportaron en 2020 pero no en 2019, o que aumentaron sus exportaciones a 
lo largo de este período, representaron una creación de comercio del 21,2%. Por otro lado, las 
empresas que dejaron de exportar en este sector, o que exportaron menos que el año anterior, 
representaron la destrucción de comercio de casi igual magnitud, pero de signo opuesto (24,1%). 
Dados los altos niveles de destrucción de comercio en algunos sectores, los creadores de comercio 
han jugado un rol crucial para compensar el efecto negativo de la destrucción de comercio en el 
crecimiento agregado de las exportaciones.

Formalmente, la creación neta de comercio (CNC) está dada por la creación de comercio 
(CC) menos la destrucción de comercio (DC), CNCft = CCft – DCft . La creación de comercio se 
calcula como la suma ponderada de la tasa de crecimiento correspondiente a aquellas empresas 
que aumentan el comercio, con ponderaciones correspondientes a la importancia relativa de cada 
empresa en la economía,

 TCft =∑gft≥0

xft

xst

⎛

⎝
⎜⎜⎜⎜

⎞

⎠
⎟⎟⎟⎟⎟
gft . 

Nótese que las ponderaciones se construyen como el promedio de las exportaciones de las em-
presas en los dos períodos, en relación con las exportaciones totales promedio del país en los dos 
períodos. De la misma manera, la destrucción de comercio se define como el promedio ponderado 
del crecimiento absoluto de las empresas con tasas de crecimiento negativo de las exportaciones.

TDft =∑gft<0

xft

xst

⎛

⎝
⎜⎜⎜⎜

⎞

⎠
⎟⎟⎟⎟⎟

gft . 

La tasa de crecimiento de las exportaciones se calcula utilizando el método del punto medio,  
gft = 2 xft − xft–1( ) / xft + xft–1( ) . Esta descomposición se inspira en los conceptos de creación y 
destrucción de empleo utilizados en la literatura de economía laboral (Daves y Haltiwanger, 1992).

(continuación)
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de la empresa, ii) la diversificación de los mercados de exportación, iii) si la empresa 

también importa, iv) si la empresa importa bienes intermedios de países distantes como 

China, y v) el desempeño de los proveedores y clientes de las empresas (la resiliencia de 

la red de las empresas).12 La importancia de estos factores específicos sugiere cuál es la 

mejor manera posible de diseñar las políticas para ayudar a las empresas a participar en 

las cadenas globales de valor.

i. Tamaño de la empresa. Como se señaló, las empresas grandes parecen ajustar 

sus exportaciones más fácilmente, mientras que las empresas pequeñas son más 

proclives a destruir comercio dejando de exportar del todo. Este tipo de ajuste 

(margen extensivo) es altamente ineficiente dado que una vez que los vínculos 

comerciales se rompen resulta difícil restablecerlos nuevamente. La menor capa-

cidad de las empresas más pequeñas para absorber los shocks negativos puede 

explicar esta conducta. Aunque las empresas de pequeño y mediano tamaño 

representan una parte relativamente pequeña de las exportaciones (15%–20% 

como promedio), estas constituyen una fracción significativa del empleo. Encontrar 

maneras de conservar los vínculos de las empresas pequeñas que ya están ex-

portando sería un valioso objetivo de las políticas. Al facilitar el acceso al crédito 

se puede aumentar la capacidad de una empresa pequeña para absorber shocks 

negativos, y ayudarle a conservar los vínculos.13

ii. Diversificación en los mercados de exportación. Diversificar las exportaciones 

disminuye los riesgos asociados con shocks negativos, o dicho de otra manera, 

resulta riesgoso tener sólo unos pocos clientes para la mayor parte de las expor-

taciones de una empresa (una alta concentración de los clientes). Las empresas 

que exportan a sólo unos pocos clientes crean más comercio, pero también des-

truyen más comercio comparado con empresas más diversificadas. Nótese que 

en todos los cuadrantes la destrucción de comercio es mayor para las empresas 

con una baja diversificación de clientes. En el cuadrante III (referido al Gráfico 

7.4), los sectores en los que tanto la demanda global como las exportaciones 

disminuyeron, la destrucción de comercio fue particularmente aguda en aque-

llas empresas con una alta concentración de sus exportaciones.14 En particular, 

hubo más empresas que dejaron de exportar del todo (ver Gráfico 7.6). Como 

se señaló, se trata de una manera ineficiente de ajustar el comercio dado que 

12  Ver Alviarez (de próxima publicación).
13  Debido a su escala, las exportaciones de las empresas pequeñas a menudo están concentradas en sólo 
unos pocos clientes —por lo general sólo uno (ver explicación en la próxima subsección sobre diversificación).
14  Una empresa se considera que concentra mucho (poco) sus exportaciones entre sus compradores extranje-
ros si el índice Herfindahl (HHI) es superior (inferior) a la mediana de la distribución del HHI para las empresas 
de la misma categoría de tamaño (pequeñas o grandes). Esto explica por qué las empresas pequeñas tienen 
menos clientes como resultado de su escala).
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restablecer estos vínculos rotos resulta muy costoso. Y en el caso del cuadrante 

IV (donde la demanda global disminuyó, pero las exportaciones aumentaron) 

también fueron las empresas con pocos clientes las que crearon más comercio. 

Es interesante señalar que esta creación de comercio fue liderada por empresas 

existentes que incrementaron sus exportaciones. Una posibilidad es que estas 

empresas aprovecharon los problemas que enfrentaron otros proveedores. Sin 

embargo, las empresas entrantes no fueron las que aprovecharon esta oportu-

nidad; en cambio sólo las empresas que ya eran exportadoras pudieron hacerlo.

Quizá el hallazgo más relevante es que una alta concentración de las ex-

portaciones en pocos clientes implica una mayor exposición y destrucción de 

comercio en caso de un shock negativo. De hecho, en el cuadrante III, la contri-

bución de los exportadores concentrados que salieron del mercado fue casi el 

doble de grande que la de los exportadores en el mismo cuadrante per con una 

clientela diversificada. Por lo tanto, tener una cartera más diversificada de clien-

tes extranjeros puede funcionar como un seguro contra el riesgo, sobre todo en 

condiciones de demanda y oferta adversas. Desde una perspectiva de política, 

GRÁFICO 7.6  Diversificación en diferentes cuadrantes
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Fuente: Alviarez (de pronta publicación).
Nota: Cada barra en esta figura representa un cuadrante y se desglosa en los cuatro márgenes de la creación neta de 
comercio: i) un aumento de las exportaciones de los exportadores existentes (barras azul oscuro), ii) nuevas exportaciones 
de empresas que entran en el mercado de exportaciones en 2020 (barras azul claro), iii) una disminución de las exportaciones 
de parte de los exportadores existentes (barras rojo oscuro), y iv) una disminución de las exportaciones por parte de las 
empresas que salen del mercado de exportaciones 2020. El panel izquierdo (derecho) muestra para cada cuadrante los 
márgenes de creación de comercio de las empresas cuyas exportaciones muestran una concentración alta (baja) de las 
exportaciones entre sus clientes extranjeros. Se considera que una empresa es de alta (baja) concentración si su índice 
Herfindahl (HHI) se sitúa por encima (por debajo) de la media de la distribución HHI de empresas en la misma categoría de 
tamaño (pequeña o grande).
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15  Análisis adicionales indican que este efecto no se explica dada la distribución por tamaño de las empresas.

la estrategia debería consistir en ayudar a las empresas a diversificar su cartera 

de clientes, en los tiempos buenos cuando la demanda puede estar aumentando, 

e incluso en tiempos turbulentos, cuando las empresas de otros países salen del 

mercado, con el fin de convertirse en exportadores más resilientes. Las políticas 

que ayuden a las empresas a conservar sus clientes en estos tiempos difíciles 

también los harán más resilientes ante las crisis futuras.

iii. El estatus de importación de la empresa y iv) si la empresa importa de países 
distantes. Los exportadores que también son importadores tienden a beneficiar-

se de productos intermedios de una mayor calidad y más baratos, pero parecen 

también estar más expuestos a los shocks negativos externos, y puede que no 

sean capaces de rápidamente aprovechar los shocks positivos. Las empresas 

exportadoras que no son importadores representan la mayor parte de la creación 

de comercio en los cuadrantes I y IV, mientras que las empresas exportadoras que 

son importadores representan la mayor parte de la destrucción de comercio en los 

cuadrantes II y III (ver Gráfico 7.7A). Específicamente, en el cuadrante IV, donde 

la demanda global disminuyó, pero las exportaciones de la región aumentaron, 

los no importadores dieron cuenta de esa creación neta de comercio.

Importar desde lejos durante la pandemia añadió más complicaciones. Las 

importaciones de China se utilizan para ilustrar este punto. Las empresas que 

importaron bienes intermedios de China tuvieron una menor creación de comer-

cio en todos los cuadrantes en comparación con las empresas que importaron 

de otros lugares (Gráfico 7.7B). La mayor parte de la creación de comercio en los 

cuadrantes I y IV, donde las exportaciones aumentaron, se debió a empresas que 

importaron de otros lugares y no de China. Una gran parte de esta creación de 

comercio se debió a empresas que empezaban a exportar. Sin embargo, hubo una 

escasa creación de comercio proveniente de empresas que comenzaban a expor-

tar si esas empresas importaban de China.15 Por otro lado, también se observa 

más destrucción de comercio de empresas que no importan desde China, pero 

la creación neta de comercio sigue siendo mayor. Estos resultados sugieren que 

participar en cadenas de valor realmente globales puede reducir la posibilidad de 

aprovechar nuevas oportunidades. Una interpretación es que, si bien las cadenas 

globales de valor pueden mejorar la productividad y el crecimiento, también pueden 

limitar la capacidad de las empresas de reaccionar ante los shocks y de impulsar 

sus exportaciones de existir una oportunidad para hacerlo. Puede que las cadenas 

regionales de valor tengan una ventaja en esta situación dado que tienen una ma-

yor productividad y crecimiento, pero al mismo tiempo, parecen permitir que las 

empresas aprovechen las nuevas oportunidades de exportación. La sección final 
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GRÁFICO 7.7A  Importadores versus no importadores
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de este capítulo destaca las políticas que multiplicarían la creación de vínculos 

comerciales intrarregionales y permitirían a las empresas obtener más insumos 

intermedios de países en la región, impulsando las exportaciones de productos 

acabados a las economías avanzadas y a países de América Latina y el Caribe.16

iv. El desempeño de los proveedores y clientes de las empresas: resiliencia de las 
redes. La creación de relaciones comerciales exige un tiempo y esfuerzos consi-

derables. Esto es especialmente verdad en los negocios internacionales, donde las 

partes de una transacción a menudo no hablan la misma lengua y llevan a cabo 

negocios en diferentes zonas horarias. Además, en relación con las transacciones 

domésticas, el tiempo transcurrido entre que se emiten las órdenes de compra, 

se cumplen los trámites de aduana y los productos finalmente son entregados 

es considerablemente más largo y crea riesgos adicionales que deben ser ges-

tionados, y que requieren confianza entre las partes.17

Los exportadores a menudo dependen de insumos intermedios importados 

adaptados a necesidades específicas, que requieren inversiones significativas de 

ambas partes. Por lo tanto, cuando un exportador pierde uno de sus proveedores 

le toma tiempo buscar y establecer con éxito una relación con un nuevo socio 

comercial, lo cual suele tener efectos negativos en la producción.18 Cuando se 

enfrentan a un shock de gran escala como la pandemia de la COVID-19, numero-

sas empresas se ven obligadas a dejar de cumplir sus pedidos, interrumpiendo 

muchas de sus relaciones.19

El shock de la COVID-19 ha tenido un fuerte impacto en los proveedores 

extranjeros de las empresas en la región, y también en los clientes de las empre-

sas. El Gráfico 7.8A muestra el cambio en las exportaciones de las empresas (eje 

Y) en relación con la fracción de proveedores netos que la empresa perdió.20 

16  Dada su ventaja comparativa, etapa de desarrollo y considerable concentración de las redes de producción 
globales, Asia Oriental es el principal competidor de América Latina y el Caribe en las exportaciones a las 
economías avanzadas.
17  Para superar parcialmente la falta de confianza, así como las fricciones reputacionales e informacionales 
relacionadas con las transacciones internacionales, el mercado ha desarrollado instrumentos financieros, como 
cartas de crédito, así como un complejo sistema de tecnología informática que permite a los vendedores y 
compradores compartir información sobre sí mismos y sobre los productos que ofrecen.
18  Para una discusión sobre la relevancia de las redes en el desempeño de las empresas, ver Barrot y Sauvagnat 
(2016); Martin, Mejean y Parenti (2020); Kramarz, Martin y Mejean (2020); y Bernard et al. (2019).
19  Este análisis define una nueva relación como una relación observada en el actual período, pero no en el 
anterior. De la misma manera, una relación interrumpida es una relación observada en el período anterior, pero 
no en el actual. Algunas de estas relaciones interrumpidas podrían restablecerse después de la crisis, mientras 
que otras pueden quedar permanentemente rotas, sobre todo si los compradores conectados con nuevos 
proveedores o vendedores ya han encontrado nuevos clientes. Por lo tanto, la medida de la resiliencia de la 
red en este caso evalúa si una relación fue alterada durante la pandemia.
20  Las empresas pueden agregar algunos proveedores y perder otros; el análisis se lleva a cabo en el cambio 
neto de proveedores para Colombia y México.
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Es  claro que cuanto más grande la fracción de proveedores netos perdidos, 

más negativo es el impacto en las exportaciones de las empresas. Por ejemplo, 

para empresas que perdieron cerca del 20% de sus proveedores netos, las ex-

portaciones cayeron aproximadamente un 13%. Por otro lado, las empresas que 

aumentaron sus proveedores netos en aproximadamente un 20% vieron sus ex-

portaciones crecer cerca del 0,1%. Un ejercicio similar en relación a los clientes, 

en lugar de los proveedores, muestra otra sólida correlación entre el cambio en 

GRÁFICO 7.8A  Red de proveedores extranjeros del exportador
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GRÁFICO 7.8B  Red de clientes extranjeros del exportador
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21  Como sucede con los proveedores, las empresas pueden ganar algunos clientes y perder otros; el análisis 
considera el cambio neto.
22  Para un debate más detallado, consultar Mesquita Moreira y Stein (2019).
23  Estas barreras afectan las ganancias del comercio y de la producción multinacional, distorsionando los 
niveles y la asignación sectorial de la inversión externa (Alviarez, 2019).

las exportaciones y la pérdida de clientes.21 El Gráfico 7.8B muestra el crecimiento 

de las exportaciones de la empresa en relación con la fracción de clientes netos 

perdidos. Las empresas que exportaron cerca de un 25% menos perdieron cerca 

de una tercera parte de sus clientes.

Mientras la pandemia persista y reine la incertidumbre sobre cómo evolu-

cionará la crisis sanitaria y económica, la destrucción de la red de proveedores 

y clientes de las empresas causa preocupación. Dado que se tarda tiempo y se 

requieren recursos para construir relaciones, si la red sigue descomponiéndose, 

la región podría disminuir significativamente sus exportaciones. Por otro lado, la 

conmoción en las cadenas globales de valor puede representar una oportunidad 

para las empresas de la región.

Implicaciones de política económica

Aumentar la participación en las cadenas globales de valor puede ayudar a los países 

en la región a mejorar la productividad y el crecimiento, pero también puede aumentar 

la vulnerabilidad ante los shocks. ¿Cómo pueden las políticas simultáneamente mejorar 

la participación y reducir los riesgos? Los tiempos turbulentos como los de la actualidad 

a veces ofrecen ventanas de oportunidad. Estas ventanas pueden cerrarse rápidamente 

y deben ser aprovechadas; ya que a pesar de ser temporales sus potenciales beneficios 

pueden ser permanentes.

Hay diversas políticas que pueden ayudar a las empresas a participar en las cadenas 

de valor de una manera más completa. Permitir que las corporaciones multinacionales fun-

cionen más libremente, promoviendo la facilitación del comercio, mejorando el desempeño 

de la logística, invirtiendo en infraestructura (tanto el capital físico como su gestión), pro-

moviendo la innovación al mejorar la protección de los derechos de propiedad intelectual 

e invirtiendo en educación y capacitación para mejorar las capacidades técnicas de los 

trabajadores son ejemplos de políticas horizontales más amplias que pueden facilitar una 

mayor inserción en las cadenas globales de valor. La mejora de las instituciones, incluidas 

las agencias de promoción del comercio, también juegan un rol importante.22

La profundización de las cadenas regionales de valor que están menos desarrolladas y 

son menos vulnerables a los shocks globales también produciría beneficios. La eliminación 

de las barreras para la integración regional sería un avance muy significativo para promo-

ver una mayor participación en las cadenas regionales de valor.23 Lamentablemente, la 
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complicada maraña de tratados comerciales en toda la región carece de reglas consistentes. 

La mayor parte del comercio que tiene lugar podría ser preferencial (en otras palabras, 

es probable que exista un tratado entre el país exportador y el país importador) pero la 

complejidad de las reglamentaciones aumenta los costos de cumplimiento resultando en 

un escaso comercio. Por ejemplo, las reglas de origen difieren según los acuerdos y en 

muchos casos no son acumulativas.24 Formar cadenas regionales de valor que abarquen 

múltiples países es una tarea difícil. Un enfoque de abajo hacia arriba que asegure que las 

reglas de origen sean consistentes entre los numerosos y diferentes acuerdos, así como 

la eliminación de otras barreras comerciales y no comerciales, representaría un avance 

significativo.25

El análisis en este capítulo sugiere que un conjunto de políticas más específicas 

podría ser útil:

• Pequeñas y medianas empresas como exportadores (PyMEs): las empresas 

grandes tienden a ser los principales actores en las cadenas globales de valor. 

La mayor parte de las exportaciones son producto de un número limitado de 

grandes empresas, a menudo corporaciones multinacionales. Sin embargo, las 

cadenas de suministro se han vuelto mucho más fragmentadas y dispersas, 

con redes de pequeñas y medianas empresas (PyMEs), tanto aguas arriba 

como aguas abajo, más largas y de más amplio crecimiento en todo el mundo. 

Además, las PyMEs representan una parte importante de la creación y destruc-

ción de comercio, sobre todo dado que las empresas que comienzan a expor-

tan, generalmente abandonan pronto el mercado exportador. Las políticas que 

permiten que las PyMEs entren y se mantengan como exportadores de manera 

más consistente podrían generar una participación considerablemente mayor 

en las cadenas globales de valor. Las dificultades para crear una red resiliente 

de clientes extranjeros y el acceso al crédito parecen ser los principales proble-

mas. Las políticas para ayudar a las empresas eficientes a navegar los shocks 

negativos transitorios y así impedir que salgan del mercado exportador podrían 

ser sumamente beneficiosas.

Como se señaló en el Capítulo 5, los gobiernos han intentado facilitar el 

crédito durante la crisis mediante programas de garantías. A pesar de las preocu-

paciones en relación con las posibles pérdidas fiscales asociadas con estas políticas 

y su apoyo a las compañías potencialmente ineficientes, su objetivo es mantener 

a las empresas funcionando y a su fuerza laboral intacta durante la crisis sanitaria. 

Estos programas pueden ser particularmente útiles para los exportadores cuyos 

24  Algunas empresas ni siquiera se molestan en asegurarse que las preferencias se apliquen debido a los altos 
costos de cumplimiento.
25  Ver Powell (2017) y Mesquita Moreira y Stein (2019).
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clientes extranjeros también sufren dificultades financieras y que, al no poder 

recibir el pago por adelantado, deben esperar recibirlo al momento de la entrega 

de los bienes. Esta política ayudará a los exportadores pequeños y medianos a 

mitigar los altos costos asociados con las interrupciones de las relaciones. También 

complementa las regulaciones de Basilea III que establecen un requisito de capital 

más bajo para los instrumentos de financiamiento del comercio y prescinden del 

denominado piso soberano en las cartas de crédito confirmadas, que son par-

ticularmente importantes en los países de bajos ingresos.26 Costos regulatorios 

más bajos para el financiamiento del comercio internacional podrían aumentar 

la resiliencia de estos países ante los shocks externos.

• Resiliencia de la red de exportadores. Un conjunto robusto de redes de pro-

veedores mejora el desempeño exportador, dado que los shocks idiosincráticos 

a nivel de la empresa se propagan a lo largo de sus redes de producción. La 

evidencia de las consecuencias de los desastres naturales, por ejemplo, señala 

que los proveedores afectados imponen considerables pérdidas de producción 

a sus clientes, sobre todo cuando producen insumos específicos, que es el típico 

caso en las cadenas globales de valor complejas.27 La diversificación a nivel de 

país de origen también es importante. Por ejemplo, desde enero hasta marzo 

de 2020 algunas empresas de Estados Unidos cambiaron sus importaciones de 

determinados productos de China a Vietnam y Bangladesh, como respuesta a las 

etapas iniciales de la pandemia de la COVID-19 (Heise, 2020a). Esta estrategia de 

diversificación de suministros fue implementada por empresas que ya importaban 

de países alternativos, lo que señala la importancia de las relaciones comerciales 

preexistentes y la utilidad de la diversificación de los mercados para construir 

resiliencia en las CGVs. Además, la diversificación de las CGVs de los proveedores 

extranjeros puede disminuir la volatilidad macroeconómica al reducir la exposi-

ción a un único país. Los países que se abastecen en diversos lugares están mejor 

protegidos ante los shocks y experimentan menos volatilidad agregada. Una gran 

concentración geográfica de los proveedores aumenta el riesgo a un shock que 

se propague a lo largo de las cadenas de suministro afectando negativamente a 

la economía (Caselli et al., 2020).

Dada la importancia de mantener relaciones y de crear otras nuevas 

cuando se enfrenta un shock importante como la pandemia de la COVID-19, es 

crucial apoyar las redes empresariales en este frente. Las redes en línea para las 

empresas son una herramienta importante que proporciona Internet para que 

las PyMEs se conecten con los mercados internacionales. Un ejemplo de estos 

26  Beck y Rojas-Suárez (2019).
27  Ver Barrot y Suavagnat (2016).
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esfuerzos es ConnectAmericas, una red en línea para empresas en las Américas 

creada por el Banco Interamericano de Desarrollo con el apoyo de Google, DHL, 

Visa y Alibaba; la cual tiene como objetivo promover el comercio y la inversión 

internacional de empresas de todos los tamaños en las Américas a través de su 

plataforma. Dicha plataforma cuenta con una red de cerca de 86.000 empresas, 

y ofrece acceso a cursos y seminarios en línea, casos de éxito, y herramientas e 

información sobre buenas prácticas empresariales, tendencias y nuevos mercados. 

Apoyar la participación de las empresas en las ferias comerciales y contar con 

agencias activas y efectivas de promoción de las exportaciones también es útil. 

Estas políticas mejoran la capacidad de las empresas de conectar con nuevos 

proveedores y clientes.

La pandemia de la COVID-19 puede convertirse en una oportunidad para América 

Latina y el Caribe. Los mercados extranjeros están reestructurando sus estrategias de 

suministro y la región puede ser capaz de aprovechar estos cambios. Durante las crisis 

se abren ventanas de oportunidad, pero pueden cerrarse rápidamente. Los países que no 

consiguen aprovecharlas pueden perderse beneficios duraderos. Por ejemplo, las políticas 

que promueven el crédito comercial actualmente pueden ser más efectivas para permitir 

que las empresas aprovechen las oportunidades —incluido evitar la pérdida de los con-

tactos con clientes y proveedores— que otros esfuerzos similares en tiempos normales. 

Sin embargo, este capítulo sugiere la necesidad de destacar algunas de estas políticas 

de manera más consistente. Los tiempos turbulentos pueden generar grandes beneficios 

cuando se han aplicado medidas más temprano y más sostenidamente para ayudar a 

las empresas a participar en las cadenas globales de valor. Al agrupar a las empresas 

por su desempeño en las exportaciones en relación con la demanda global, y analizar 

las características que son más susceptibles de asociarse con su capacidad para crear y 

destruir comercio, este capítulo contribuye a encontrar la mezcla adecuada de políticas 

que ayuden a la región a alcanzar una mayor y más estable participación en las cadenas 

de valor y a promover el crecimiento a largo plazo.





CAPÍTULO 8

Crecimiento, productividad 
y maleabilidad

La pandemia de la COVID-19 ha asestado un duro golpe al crecimiento económico 

en América Latina y el Caribe (ver Capítulo 1). Sin embargo, el crecimiento en la 

región ha sido esquivo durante décadas. Desde 1960, la tasa del crecimiento pro-

medio del PIB real per cápita de la región fue de 2,4% al año, notablemente inferior a los 

países emergentes asiáticos de rápido crecimiento (4,9%). Dos de los factores que han 

contribuido al mediocre crecimiento a largo plazo han sido las bajas tasas de inversión, 

que han tenido como resultado una limitada expansión del stock de capital, y un rezago 

en el crecimiento de la productividad total de los factores (PTF), que es la medida más 

ampliamente utilizada de la eficiencia económica agregada.1 Otro factor han sido las crisis 

económicas recurrentes.2 Las crisis tienen costos y no todos los sectores se recuperan 

de la misma manera. Esta asimetría influye en la asignación de los recursos económicos 

después de las crisis y, por lo tanto, en el crecimiento a largo plazo

La COVID-19 ha generado más pérdidas de producción en los sectores intensivos 

en mano de obra, que son los que más han sufrido el impacto del cambio de los patrones 

de consumo y producción. A pesar de la naturaleza sin precedentes de la pandemia, el 

impacto negativo desproporcionado en los sectores intensivos en trabajo es una caracte-

rística habitual de las crisis porque esos sectores son más “maleables”, lo que significa que 

es más fácil reasignar el trabajo que el capital. La misma característica, agravada por una 

baja inversión en capital físico después de las crisis, permite que los sectores intensivos 

en trabajo absorban relativamente más recursos en el proceso de recuperación que los 

sectores intensivos en capital. Un problema con este patrón de caída y recuperación es 

que, en promedio, los sectores intensivos en trabajo son menos productivos y, por lo tanto, 

1  El crecimiento desde 1960 ha sido apuntalado por una mayor participación laboral —como parte del bono 
demográfico— y mejores competencias a medida que la educación se ampliaba a la cobertura universal (ver 
Cavallo y Powell, 2018).
2  En términos de inversión, América Latina y el Caribe invirtió menos (como porcentaje del PIB) antes de la 
pandemia que cualquier otra región excepto África Subsahariana. Si bien la inversión (neta de depreciación 
del capital) ha sido en promedio el 12% del PIB desde 1960, durante el mismo período fue del 19% del PIB en 
Asia emergente. La tasa de crecimiento de la PTF ha sido cercana a cero desde 1960 en América Latina y el 
Caribe, mientras que en Asia emergente ha sido de aproximadamente 1% al año, en promedio.
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puede que los recursos sean mal asignados y limiten la eficiencia económica. Para revertir 

ese ciclo, los países deben aumentar la inversión en sectores con un mayor potencial para 

incrementar la PTF. La infraestructura es un ejemplo: invertir en infraestructura acumula 

o mejora los activos de transporte, energía, agua y saneamiento y telecomunicaciones 

de un país, con efectos secundarios positivos en otros sectores. Aumentar la inversión en 

infraestructura y focalizarla más adecuadamente en la fase de recuperación de la COVID-19 

puede mejorar las perspectivas de crecimiento de la región.

De la volatilidad a la maleabilidad

Debido a la frecuente exposición a los shocks externos, incluidos los términos de intercambio, 

los desastres naturales y las crisis financieras, además de instrumentos inadecuados para 

lidiar con ellos, las economías de América Latina y el Caribe son volátiles. Las economías 

que están intermitentemente expuestas a la volatilidad se enfrentan a una incertidumbre 

considerable respecto a la rentabilidad de los proyectos de inversión, y puede que los 

empresarios opten por tecnologías que se revierten fácilmente, es decir, que son más 

“maleables”.3 Sin embargo, puede que una mayor maleabilidad tenga sus costos, dado que 

pasar constantemente de una tarea a otra puede inhibir el descubrimiento de métodos 

más eficientes de producción.4 Por ejemplo, Cavallo et al. (2013) observan que una mayor 

volatilidad distorsiona la asignación eficiente de los recursos —lo que conlleva un menor 

crecimiento de la productividad— sobre todo en los países en desarrollo muy expuestos a 

los shocks y que carecen de las instituciones necesarias para lidiar exitosamente con ellos. 

Por consiguiente, los países que adoptan tecnologías más maleables acaban con una PTF 

baja, un crecimiento de la productividad más lento y un menor crecimiento económico a 

largo plazo (Pagés, 2010).

Aunque es difícil evaluar empíricamente la maleabilidad, un atajo es considerar la 

intensidad del capital en relación con el trabajo (K/L), bajo el supuesto de que es más 

fácil reasignar el trabajo que el capital, que tiende a ser más específico de un proceso de 

producción concreto en cada sector.5 Una nueva base de datos6 proporciona la informa-

ción para evaluar la relación entre la intensidad de capital de los sectores y, por lo tanto, 

3  Calvo (2005).
4  Ver, por ejemplo, Hausmann y Rodrik (2003).
5  Esta idea fue definida hace tiempo en la literatura sobre América Latina y el Caribe como un caso de “producción 
especulativa” en el sentido de que los empresarios, que especulan constantemente sobre la volatilidad relativa 
de los precios, optan por tecnologías que les facilitan cambiar de un producto a otro. Ver Ocampo Gaviria (1984).
6  LA-KLEMS es el capítulo de América Latina y el Caribe de World KLEMS, una iniciativa global creada para 
promover el análisis de los patrones de crecimiento y productividad en todo el mundo. El enfoque se basa 
en un marco de contabilidad del crecimiento. Ver Jorgenson (2012) y la base de datos LA-KLEMS (2019). La 
principal innovación de la metodología KLEMS es la creación de bases de datos sobre la producción (PIB), los 
insumos (es decir, stocks de capital, trabajo e insumos intermedios) y la productividad detallada a nivel sectorial.
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su maleabilidad estimada, y la productividad a nivel de los sectores (PTFs).7 El Gráfico 8.1 

muestra la relación entre el ratio capital/trabajo por sector y un índice de la PTF para 

los sectores —calculado según la contabilidad estándar del crecimiento, utilizando el 

capital y el trabajo como factores de producción— de LA-KLEMS y EU-KLEMS.8 El grá-

fico muestra que una mayor intensidad del capital está asociada con niveles más altos 

de PTF, en promedio.9 Dado que la PTF agregada es el promedio ponderado de los PTF 

a nivel sectorial, los países que adoptan tecnologías menos intensivas en capital —más 

maleables— tienen una menor eficiencia agregada (PTF). En el caso de América Latina y 

el Caribe, por ejemplo, la intensidad del capital promedio en diferentes sectores es cerca 

7  La base de datos LA-KLEMS proporciona datos de 10 sectores económicos a nivel de un dígito de la CIIU 
(rev 3) —agricultura; construcción; electricidad, gas y agua; servicios financieros (finanzas y seguros); manu-
facturas; minería; transporte (transporte, almacenamiento y comunicación); comercio mayorista, hoteles y 
restaurantes; y otros servicios personales— sobre ocho economías de América Latina (Chile, Colombia, Costa 
Rica, República Dominicana, El Salvador, Honduras, México y Perú), a lo largo del período 1990–2017.
8  El Apéndice D describe cómo se construyen las medidas de PTF. Basta decir que la PTF se construye me-
diante un enfoque de participación factorial. Se supone una función de producción Cobb-Douglas en el trabajo 
y el capital. La función de producción se log-linealiza y la PTF se calcula como la diferencia entre el producto 
y una combinación lineal de los insumos, en donde la participación de cada factor varía entre sectores pero 
permanece constantes entre países.
9  Ver Cavallo et al. (2013) y Pagés (2010).

GRÁFICO 8.1  PTF versus intensidad del capital por sector
PT

F 
(ín

di
ce

, 1
00

= 
m

áx
)

K/L (en logs)

0
–7 –6 –5 –4 –3 –2 –1 0

40

20

80

60 Manufacturas

Otros servicios personales

Transporte

Construcción

Comercio mayorista, hoteles y restaurantes

Agricultura

Electricidad, gas y agua

Minería

Servicios financieros

100

120

Fuente: Cálculos del BID basados en LA-KLEMS (2019) y EU-KLEMS (Van Ark y Jäger, 2017).
Nota: Cada punto es el promedio de la PTF del sector y sus ratios capital/trabajo, con un promedio calculado a lo largo del 
tiempo y entre diferentes países (8 países de LA-KLEMS y 12 países de EU-KLEMS). La PTF para cada sector/país se 
calcula como un residual utilizando una función de producción Cobb-Douglas con coeficientes específicos del sector (ver 
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de las dos terceras partes de Europa, mientras que el nivel medio de la PTF en la región 

es un 60% menor.10,11

La pandemia de la COVID es un shock de grandes proporciones que probablemente 

tendrá impactos considerables y persistentes en la asignación de recursos en diferentes 

sectores.12 Las implicaciones a largo plazo de esos cambios dependerán de cuáles son 

los sectores que crecen y atraen más recursos en la fase de recuperación. La experiencia 

de la región en crisis anteriores puede ser una referencia útil para evaluar las posibles 

consecuencias de la COVID-19. Para llevar a cabo esa evaluación, este capítulo comienza 

calificando la maleabilidad de los sectores, emplea la clasificación resultante para estu-

diar los impactos a nivel sectorial del shock de la COVID-19 y luego extrae de las crisis 

anteriores las lecciones necesarias para la recuperación.

Ranking de la maleabilidad en diferentes sectores

La maleabilidad está inversamente relacionada con el ratio K/L. El Gráfico 8.2 muestra 

el ranking de los sectores económicos por su ratio K/L, comparando entre diferentes 

sectores en América Latina y el Caribe (eje x) y Europa (eje Y). Sectores con un ranking 

bajo son sectores con tecnologías de producción más maleables, y viceversa. El ranking 

de diferentes sectores entre regiones es similar excepto en la agricultura, que tiene el ra-

tio K/L más bajo en América Latina, mientras que ocupa el sexto lugar de diez países en 

Europa. Esto sugiere que, en promedio, las tecnologías utilizadas en los sectores agrícolas 

de América Latina son considerablemente menos intensivas en capital que en Europa.13

La clasificación similar del resto de los sectores sugiere que el grado de maleabilidad 

es intrínseco en los procesos de producción, y que algunos sectores emplean tecnologías 

más maleables (es decir, menos capital por unidad de trabajo) que otros en todas partes.14 

10  Los ratios K/L son menores en América Latina y el Caribe que en Europa a nivel de la economía agregada, 
y en la mayoría de los otros sectores económicos. A nivel de economía agregada, el ratio K/L en Europa es 1,5 
veces el de los países de la región. A nivel sectorial, la mayoría de los sectores en la región tienen ratios K/L 
más bajos que sus contrapartes europeas. Ver Apéndice D para más detalles.
11  Una PTF más baja implica que la eficiencia promedio con la que se emplean los factores de producción (es 
decir, trabajo y capital) para producir un producto es menor, lo que a su vez explica las diferencias relativas de 
ingreso entre los países. Ver Caselli (2005) y Hsieh y Klenow (2010) y Daude y Fernández-Arias (2010) para 
un análisis de América Latina y el Caribe.
12  Ver Barrero, Bloom y Davis (2020).
13  El sector agrícola en América Latina y el Caribe está dividido entre un subsector moderno (probablemente 
más intensivo en capital) y uno tradicional (probablemente intensivo en trabajo) que coexisten (ver Mesquita 
Moreira y Stein, 2019). La baja intensidad del capital en la agricultura en el Gráfico 8.3 probablemente refleja 
el predominio del sector más tradicional en esta muestra
14  El supuesto de que el grado de maleabilidad de los sectores es intrínseco de sus procesos de producción 
es similar al supuesto de Rajan y Zingales (1998) de que hay un motivo tecnológico (es decir, diferentes inten-
sidades de capital) por el que algunas industrias dependen más del crédito que otras y que estas diferencias 
tecnológicas persisten en diferentes países y a lo largo del tiempo.
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Esto implica que, por ejemplo, la construcción es más maleable que las manufacturas, y 

a su vez, las manufacturas son más maleables que el sector de la electricidad, gas y agua 

en ambas regiones. Con la excepción de la agricultura, los otros sectores15 forman tres 

grupos de maleabilidad: la “maleabilidad alta” comprende la construcción, las ventas al 

por mayor, los hoteles y los restaurantes y otros servicios personales; la “maleabilidad 

media” es propia de las manufacturas y el transporte, y; “maleabilidad baja” es propia de 

la minería, los servicios financieros y la electricidad, gas y agua.

El tamaño relativo de cada grupo en la economía promedio en América Latina y el 

Caribe se muestra en el Gráfico 8.3. Los grupos de maleabilidad media (27%) y superior (39%) 

son más grandes que los grupos de maleabilidad baja (25%) y, por lo tanto, pesan más en la 

economía agregada. La agricultura representa cerca del 9% del total. En la sección siguiente 

se utiliza el ranking a nivel sectorial para evaluar el impacto de la COVID-19 en los sectores.

El impacto de la COVID-19 en la producción a nivel sectorial

La pandemia global generó simultáneamente shocks de la oferta y la demanda en diferentes 

sectores. Los confinamientos y otras medidas de mitigación llevaron a la suspensión total 

o parcial de las actividades productivas, dañando el consumo y la producción. El efecto de 

15  La vivienda se elimina de la muestra debido a la falta de datos.

GRÁFICO 8.2  Ranking de las intensidades en capital (K/L)
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los confinamientos ha sido más marcado en sectores cuyas actividades conllevan una aglo-

meración y proximidad o contacto físico, por ejemplo, el turismo, la recreación, los hoteles y 

restaurantes, el transporte y los servicios personales, que son sectores intensivos en trabajo. 

El efecto ha sido más leve en sectores considerados esenciales, por ejemplo, actividades 

relacionadas con la alimentación y algunas actividades manufactureras, entre las cuales los 

suministros de limpieza y desinfectantes, los productos farmacéuticos y el material médico.16

Cuando la pandemia golpeó, el PIB real cayó en un 0,6% interanual en promedio du-

rante el primer trimestre de 2020 en países seleccionados en la región con datos disponibles 

(ver Cuadro 8.1). Los impactos del confinamiento se hicieron sentir con toda su fuerza en el 

segundo trimestre de 2020, y el producto se desplomó en un 13,1% interanual, y cayó otro 

6,6% interanual en promedio durante el tercer trimestre.17 A su vez, los impactos en la pro-

ducción a nivel sectorial han sido mayores en los grupos de maleabilidad alta y media que 

en el grupo de maleabilidad baja. La excepción es la agricultura, que ha aguantado el shock 

mejor que otros sectores maleables, probablemente porque los alimentos, al ser esenciales, 

se han beneficiado de las políticas de mitigación —incluidas las transferencias directas para 

sostener los ingresos— que los gobiernos implementaron como respuesta a la pandemia.

16  Ver CEPAL (2020).
17  Se han observado patrones sectoriales similares en otros países. Por ejemplo, ver Brinca, Duarte y  
Faria-e-Castro (2020).

GRÁFICO 8.3  Porcentaje por sector del PIB en América Latina y el Caribe

 25%
M

aleab. baja
35

%

M
al

ea
b.

 a
lta

27% Maleab. media

Agricultura 9%

Minería

Servicios financieros

Electricidad, gas y agua

Manufacturas

Transporte

Construcción

Otros servicios
personales

Comercio mayorista,
hoteles y restaurantes

Fuente: Cálculos del BID basados en LA-KLEMS (2019).



CRECIMIENTO, PRODUCTIVIDAD Y  MALEABILIDAD

131

CUADRO 8.1  Crecimiento económico por sectores durante 2020 (%)
Primer trimestre Segundo trimestre Tercer trimestre

Maleabilidad baja 0,3 –8,5 –4,1

Maleabilidad media –1,4 –17,5 –8,0

Maleabilidad alta –1,3 –18,5 –10,6

Agricultura 0,6 –1,9 1,1

Total –0,6 –13,1 –6,6
Fuente: Cálculos del BID basados en cuentas nacionales.
Nota: Promedio simple de las tasas de crecimiento anual del PIB de los sectores en cada grupo. Países con datos disponibles 
hasta el tercer trimestre de 2020: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Nicaragua.

Los impactos en la producción han variado según los sectores; ¿qué se puede 

esperar durante la fase de recuperación? ¿Y cuáles pueden ser las consecuencias 

para la asignación eficiente de los recursos? Si bien es demasiado temprano para sa-

ber cuándo acabará la crisis de la COVID-19, la siguiente sección revisa el patrón de 

recuperación económica de crisis anteriores buscando claves para responder a estas 

preguntas. La crisis de la COVID-19 presenta tanto similitudes como diferencias con 

crisis anteriores. Mientras que las crisis que han afectado a la región desde los años 

ochenta solían tener un shock comercial o financiero en su epicentro, durante la pan-

demia el comercio internacional se vio gravemente restringido por los confinamientos 

y el colapso global de la demanda (ver Capítulos 3 y 7). Sin embargo, hasta la fecha 

los países han evitado crisis financieras debido a efectivas respuestas de política (ver 

Capítulo 5). A pesar de las diferencias, la evidencia de crisis anteriores puede arrojar 

luz sobre cuán específicos han sido los impactos de la COVID-19 a nivel sectorial (re-

sumidos en el Cuadro 8.1), y cuáles son las posibles consecuencias para el crecimiento 

después de la pandemia.

Lecciones de crisis anteriores

El siguiente análisis considera el impacto de crisis económicas grandes que afectaron a 

los ocho países en la base de datos LA-KLEMS desde 1990. éstas son la crisis que sufrió 

México en 1995 (“Efecto tequila”), las consecuencias de las crisis financieras en Asia y 

Rusia, que afectaron a Perú en 1998 y a Colombia en 1999. También se considera la cri-

sis financiera global de 2008–09 que afectó a todos los países en la muestra y provocó 

recesiones generalizadas en 2009. El estudio versa sobre los impactos de las crisis en el 

producto a nivel sectorial y la PTF durante la crisis y en la fase de recuperación.

Para cada una de las crisis, el peor año de la crisis (es decir, el año en que el PIB 

real tocó fondo) se presenta como T, y se estudia el comportamiento del PIB real a nivel 

sectorial y la productividad total de los factores (PTF) cinco años antes y cuatro años 

después del comienzo de la crisis. Para resumir la información de diferentes sectores y 
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GRÁFICO 8.4  Impactos de las crisis en el PIB real
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(continúa en la página siguiente)

crisis, las variables de interés se transforman en índices y luego se normalizan a 100 en T-1, 

el año anterior al peor momento de la crisis. Posteriormente, se toma el promedio simple 

(no ponderado) de los índices sectoriales en cada grupo de maleabilidad en los diversos 

episodios de crisis en la muestra para producir un índice sintético por grupo.

El Gráfico 8.4 recoge los índices del PIB real para los tres grupos de maleabilidad, 

más la agricultura, que está separada de los otros sectores porque sus intensidades de 

capital en América Latina y el Caribe y en Europa son diferentes y, por lo tanto, no se 
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inscribe inequívocamente en uno de los grupos de maleabilidad. El Gráfico 8.4 también 

recoge el índice para la economía, que es el agregado (promedio ponderado) de todos 

los sectores.18

El panel E muestra que las pérdidas del PIB real en el momento máximo de la crisis 

(en el período T) es de un 5,3% del PIB para la economía promedio. Después de la crisis, se 

tarda una media de 1,4 años para que el PIB se recupere desde el peor momento hasta el 

nivel contrafactual antes de la crisis (es decir, el nivel del PIB que el país habría alcanzado 

sin una crisis si la tendencia precrisis hubiera continuado sin interrupción).19 Es interesante 

señalar que el patrón varía según los sectores. En los sectores de maleabilidad alta (pa-

nel C), las pérdidas de producción durante la crisis son superiores al promedio (6% del 

PIB) y el PIB tarda 1,5 años en recuperar el nivel anterior a la crisis. En esta dimensión, 

GRÁFICO 8.4  Impactos de las crisis en el PIB real
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Fuente: Cálculos del BID basados en LA-KLEMS (2019).
Nota: T es el peor año de la crisis (es decir, el año en que el PIB real tocó fondo en cada país). Para resumir la información 
en diferentes sectores y crisis, se transforma el PIB real de cada sector en un índice y se normaliza a 100 en T-1. Cada punto 
es el promedio simple (no ponderado) en diferentes sectores en cada grupo de maleabilidad para cada uno de los cinco 
años antes y de los cuatro años después del comienzo de la crisis. Los promedios corresponden a 11 episodios de crisis. Se 
incluyen las líneas de tendencia pre y poscrisis. Pérdidas de producción es la diferencia entre el PIB contrafactual (calculado 
proyectando la tendencia precrisis a T, y graficado como punto vacío en la línea vertical en T) y el PIB real en T (punto relleno 
en la línea vertical en T). El tiempo de recuperación es el número de años que se tarda después de la crisis para que el PIB 
alcance el nivel contrafactual de antes de la crisis. El tiempo de recuperación se calcula proyectando horizontalmente el 
punto vacío en la línea de tendencia poscrisis y luego abajo en el eje X.

Panel 

Perdida de 
producto  
(% PIB)

Tiempo de 
recuperación 

 (años)

A 3,9 0,9

B 5,9 1,7

C 6 1,5

D 5,6 2,3

E 5,3 1,4

(continuación)

18  El total es el agregado de todos los sectores económicos, que también es el promedio ponderado de los 
sectores, donde las ponderaciones son las participaciones de un sector en el total de cada economía.
19  Sin embargo, las crisis generan pérdidas permanentes porque la tendencia del PIB poscrisis es más baja y 
paralela a la tendencia precrisis. Cerra y Saxena (2008) observan que las pérdidas de producción de las crisis 
financieras y algunos tipos de crisis políticas son altamente persistentes.



OPORTUNIDADES PARA UN MAYOR CRECIMIENTO SOSTENIBLE TRAS LA PANDEMIA

134

la agricultura (panel D), que en América Latina es el sector más maleable, se comporta 

como los otros sectores de maleabilidad alta. En el grupo de maleabilidad media (panel 

B), la producción cae un promedio de 5,9% y se tarda 1,7 años en recuperar los niveles 

anteriores a la crisis. En cambio, el grupo de maleabilidad baja (panel A) es el más resi-

liente: en promedio, el producto cae un 3,9% y se tarda cerca de un año en recuperar los 

niveles anteriores a la crisis.20

Esta evidencia muestra que la forma en la cual las crisis impactaron al producto 

en los sectores es similar a la crisis de la COVID-19 (Cuadro 8.1), aun cuando la magni-

tud de las crisis anteriores era menos severa. Al parecer, los sectores más maleables 

normalmente sufren un impacto mayor durante las crisis.21

Además de los impactos en la producción, la volatilidad asociada con las crisis 

suele desviar recursos de su asignación eficiente, especialmente en los países en de-

sarrollo que son menos capaces de lidiar con la volatilidad.22 La mala asignación de 

los recursos luego afecta a la eficiencia económica (PTF) durante la fase de recupe-

ración y más allá.

El Gráfico 8.5 muestra la evolución de la PTF medida antes y después del comienzo 

de la crisis.23 Los niveles de PTF caen uniformemente en los tres grupos de maleabilidad; 

sin embargo, es interesante señalar que el grupo de maleabilidad baja tarda más en re-

cuperar sus niveles de PTF anteriores a la crisis (5,6 años) que el grupo de maleabilidad 

media (1,9 años) o alta (2,5 años). La combinación de las respuestas a nivel sectorial, más 

los impactos en la agricultura (panel D), arrojan una pérdida de PTF agregada estimada 

de 3% (panel E) para la economía, que tarda 2,7 años en recuperar sus niveles anteriores 

a la crisis después del peor momento de la misma.24

El hecho de que la PTF cae después de las crisis también ha sido documentado 

por Calvo, Izquierdo y Talvi (2006). Estos autores observaron que las variaciones en 

la PTF explican el grueso de la variación en la producción a lo largo del período de 

20  La heterogeneidad en cómo el producto a nivel sectorial responde a las crisis también se observa en el 
comportamiento de la inversión. La inversión agregada cae un 25,3% en promedio después de las crisis. Esta 
sigue siendo moderada durante un período considerable, y se tarda un promedio de 4,6 años en recuperar los 
niveles anteriores a la crisis. Estos efectos agregados son impulsados por los grupos de maleabilidad alta y 
media mientras la inversión cae un 27,2% y un 39,2% en promedio, respectivamente, después de las crisis. En 
cambio, sólo cae un 7,9% en el grupo de maleabilidad baja y se tarda cerca de un año en recuperar su nivel 
anterior a la crisis.
21  Esto también se confirma en un trabajo reciente de Ahumada et al. (2021). Los autores observan que si bien 
los países de América Latina y el Caribe experimentaron un shock agregado más pequeño durante la crisis 
de 2008–09 en comparación con los países de la OCDE, el impacto negativo fue relativamente mayor en los 
sectores más maleables.
22  Ver Cavallo et al. (2013).
23  Los resultados que utilizan la productividad del trabajo (PIB real/trabajo) en lugar de la PTF son cualitativa 
y cuantitativamente similares y no alteran las conclusiones.
24  La productividad tarda 1,5 años en recuperar su nivel anterior a la crisis cuando se utiliza la productividad 
del trabajo en lugar de la PTF como indicador aproximado.
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colapso/recuperación para una muestra de crisis similares.25 El hecho de que las pérdi-

das de PTF sean persistentes también ha sido documentado por Daude y Fernández-

Arias (2010). Lo novedoso de estos resultados es que el ritmo de la recuperación varía 

25  Calvo, Izquierdo y Talvi (2006) observan que los cambios en la PTF difícilmente se pueden atribuir a factores 
tecnológicos. Una conjetura alternativa es que la verdadera PTF se mantiene más o menos igual a lo largo del 
proceso de colapso/recuperación, y que los cambios en la PTF observada provienen de un mal funcionamiento 
en el sistema financiero.

GRÁFICO 8.5  Impactos de las crisis en la productividad total de los factores
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según los sectores, y que el crecimiento de la PTF es más lento en los sectores de alta 

intensidad de capital y maleabilidad baja. Por lo tanto, los sectores con los niveles de 

productividad promedio más altos suelen experimentar menos aumentos de eficien-

cia que otros sectores durante la recuperación y, por lo tanto, contribuyen menos al 

crecimiento agregado de la PTF.

Las respuestas asimétricas de la producción y la PTF a nivel sectorial después de 

las crisis sugieren que la maleabilidad del sector tiene consecuencias diferentes para el 

impacto de la crisis y para la fase de recuperación. Los sectores de maleabilidad baja 

—que son más productivos en promedio— parecen ser más resilientes y experimentar 

menos pérdidas de producción cuando la crisis golpea. El mismo patrón ha prevalecido 

durante el shock de la COVID-19. Sin embargo, dado que los recursos pueden ser mal 

asignados durante las crisis, sobre todo en los países en desarrollo, la mayor resiliencia 

de los sectores de maleabilidad baja no se traduce en mayores aumentos de eficiencia 

después de las crisis. Esto a su vez tiene implicaciones para el crecimiento a largo plazo. 

Ahumada y Navajas (2019), por ejemplo, muestran que una desaceleración de la produc-

tividad en sectores clave de maleabilidad baja —por ejemplo, los sectores relacionados 

GRÁFICO 8.5  Impactos de las crisis en la productividad total de los factores
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Nota: T es el peor año de la crisis (es decir, el año en que el PIB real tocó fondo en cada país). Para resumir la información 
en diferentes sectores y crisis, se transforma el PIB real de cada sector en un índice y se normaliza a 100 en T-1. Cada 
punto es el promedio simple (no ponderado) en diferentes sectores en cada grupo de maleabilida para cada uno de los cinco 
años antes y los cuatro años después del comienzo de la crisis. Los promedios corresponden a 11 episodios de crisis. Se 
incluyen las líneas de tendencia pre y poscrisis. Pérdidas de producción es la diferencia entre el PIB contrafactual (calculado 
proyectando la tendencia precrisis a T, y graficado como punto vacío en la línea vertical en T) y el PIB real en T (punto relleno 
en la línea vertical en T). El tiempo de recuperación es el número de años que se tarda después de la crisis para que el PIB 
alcance el nivel contrafactual de antes de la crisis. El tiempo de recuperación se calcula proyectando horizontalmente el 
punto vacío en la línea de tendencia postcrisis y luego abajo en el eje X.

Panel 
Pérdida PTF  

(%)

Tiempo de 
recuperación 

 (años)

A 3,3 5,6

B 2,5 1,9

C 3,2 2,5

D 2,7 2,5

E 3,0 2,7

(cont.)
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26  De la misma manera, los resultados de un modelo de equilibrio general computable en Brichetti et al. (2020) 
resumido en Cavallo, Powell y Serebrisky (2020), Capítulo 12, muestran que las mejoras de productividad en 
infraestructura pueden producir aumentos considerables en otros sectores.
27  Los multiplicadores de gasto de la inversión pública son considerablemente más altos que los gastos co-
rrientes en un amplio conjunto de estimaciones del país. Ver Ilzetzki, Mendoza y Végh (2013); Abiad, Furceri y 
Topalova (2016); Furceri y Li (2017); e Izquierdo et al., (2019).
28  Las estimaciones de la brecha de infraestructura varían en gran medida dependiendo de los datos y de 
las metodologías, pero la mayoría calcula brechas en torno al 2,5% del PIB, o aproximadamente USD 150.000 
millones al año. Para un análisis reciente de las brechas de infraestructura en la región, por sector y país, ver 
Cavallo y Powell (2019), Capítulo 6.
29  Ver Cavallo, Powell y Serebrisky (2020), Capítulo 12.

con la infraestructura— puede tener efectos en cadena en el resto de la economía que 

son mayores que los impactos de los shocks en sectores más maleables.26

Sin embargo, el riesgo de un crecimiento más lento se puede convertir en una 

oportunidad si —a diferencia de crisis anteriores— la región es capaz de aumentar la 

inversión en sectores económicos que pueden impulsar la productividad a través de sus 

interacciones con otros sectores.

Infraestructura: la senda desde la recuperación hasta un mayor crecimiento 
sostenible

El sector económico con la maleabilidad más baja estimada según la clasificación en el 

Gráfico 8.2 es el de electricidad, gas y agua y saneamiento, que, junto con el transporte 

y las comunicaciones constituye lo que se denomina “infraestructura económica”. La in-

versión en infraestructura puede servir para fortalecer el crecimiento económico a corto 

y largo plazo (Cavallo, Powell y Serebrisky, 2020).

A corto plazo, aumentar la inversión en infraestructura puede apuntalar la recuperación 

de la pandemia porque el multiplicador del gasto de un dólar adicional en infraestructura 

puede llegar a dos (ver Capítulo 2),27 sobre todo en América Latina y el Caribe, una región 

con brechas de infraestructura entre el 2% y el 3% del PIB.28 A largo plazo, la inversión 

en infraestructura puede impulsar el crecimiento aumentando la productividad de otros 

sectores económicos, sobre todo aquellos sectores con un alto potencial de crecimiento, 

porque los servicios de infraestructura son insumos de producción intermedios de otros 

sectores económicos, con intensidades variables. Por lo tanto, si el suministro de elec-

tricidad es intermitente, por ejemplo, los sectores que utilizan intensivamente la energía 

tienen costos productivos más altos y, por lo tanto, son menos competitivos. Aumentar 

la inversión en infraestructura en montos modestos puede tener impactos considerables 

en el crecimiento debido a su interacción con otros sectores económicos.29 Ahumada y 

Navajas (2019) observan que si los países en América Latina y el Caribe pudieran aumen-

tar los niveles de productividad en sectores relacionados con la infraestructura mediante 
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inversiones focalizadas a los niveles de los países de la OCDE, el crecimiento de la pro-

ductividad en toda la economía podría ser de 0,6 puntos porcentuales al año (es decir, 

un aumento del 75% con respecto al promedio histórico).

Desafortunadamente, incluso antes de la crisis de la COVID-19, la inversión en infraes-

tructura era baja y estaba disminuyendo. La inversión en la región fue de un promedio 

de sólo 2,8% del PIB entre 2008 y 2017, muy por debajo del ratio inversión/PIB de Asia 

Oriental y otras regiones de rápido crecimiento, ampliando así las brechas de infraestruc-

tura. Considerando la estimación media de las necesidades de inversión en infraestructura 

en la región (5% del PIB) la reducción de la brecha de infraestructura requeriría aumen-

tar la inversión en al menos dos puntos porcentuales del PIB (aproximadamente USD 

110.000 millones) durante años.30 Ese nivel de inversión requerirá tanto financiamiento 

privado como público. Si bien aumentar la inversión pública será difícil debido al escaso 

espacio fiscal, en el contexto post COVID-19, los países todavía pueden revertir el sesgo 

existente contra la inversión pública en las políticas de gasto de la región. Los incentivos 

distorsionados de la política económica orientan el gasto público hacia el consumo y lo 

alejan de la inversión a lo largo del ciclo económico.31 Una manera en que los gobiernos 

pueden abordar el sesgo del gasto es a través del diseño de instituciones fiscales, inclui-

das reglas fiscales que protejan la inversión pública durante las consolidaciones fiscales 

(ver Capítulo 2).

La inversión privada, que ha sido de un promedio de aproximadamente el 1% del PIB 

en la región desde 2008 también debe jugar un rol impulsando la inversión agregada. La 

inversión privada debe producirse donde tenga sentido económico, es decir, en proyectos 

con altas tasas de retorno social, y donde el sector privado puede innovar y proporcionar 

servicios de mejor calidad y más eficientes. Hay suficiente espacio para que la inversión 

privada pueda crecer. Actualmente, los bancos comerciales representan las dos terce-

ras partes del financiamiento en infraestructura disponible en la región. En cambio, los 

inversores institucionales, que son candidatos ideales para financiar la infraestructura, 

sólo representan el 1% del total de financiamiento. Los bancos comerciales han jugado 

un rol de liderazgo en el financiamiento porque tienen los recursos y las competencias 

financieras en materia de proyectos que son particularmente importantes durante la fase 

de construcción de los proyectos. Sin embargo, la presión de regulaciones más estrictas 

y la crisis de la COVID-19 pueden impedir a los bancos comerciales conservar préstamos 

de largo plazo en sus balances. Por lo tanto, se requieren nuevos inversores, ya sea des-

de el comienzo del proyecto o una vez que la fase de construcción se haya completado. 

Cuando la fase de construcción acaba, disminuyen los riesgos del proyecto, y cambia la 

naturaleza de los riesgos a los que se enfrenta el inversor. En ese momento, los bonos 

30  Ver, por ejemplo, Castellani et al. (2019) y Rozenberg y Fay (2019).
31  Ver Izquierdo, Pessino y Vuletín (2018).
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respaldados por el retorno de la gestión del activo, por ejemplo, podrían ser un instrumento 

atractivo para los inversores institucionales. Luego los bancos podrían vender los bonos 

a inversores institucionales y liberar espacio en sus balances para nuevas inversiones. Si 

los inversores institucionales asignaran a infraestructura en la región el 5% de sus activos 

gestionados —actualmente asignan montos desdeñables—, la inversión privada podría 

duplicarse hasta los USD 40.000 millones al año.32

Aumentar la inversión es clave para permitir que la región aproveche las oportunidades 

que brinda el proceso de digitalización que está en curso. La digitalización de los servicios 

de infraestructura, que implica aumentar la intensidad del capital del sector o hacerlo menos 

maleable, incluye el uso de tecnologías digitales para ampliar la oferta, mejorar la gestión 

de la demanda y mejorar la calidad de los servicios proporcionados. Incluye tecnologías 

como contadores inteligentes para controlar y gestionar el consumo de electricidad de los 

hogares, aplicaciones de telefonía móvil para monitorizar el consumo de aparatos electro-

domésticos, sensores digitales remotos para medir y controlar la presión de agua y pantallas 

digitales en las estaciones de buses, trenes y metro para informar a los pasajeros sobre 

la llegada del próximo vehículo. Las ventajas de aumentar la informatización pueden ser 

enormes: en promedio, los países experimentarían un aumento de 3,5 puntos porcentuales 

en las tasas de crecimiento a lo largo de un período de 10 años, después de un aumento del 

5% en la eficiencia en el sector a partir de modestos aumentos de la inversión (Brichetti et 

al., 2020). Extrapolando a América Latina y el Caribe, esto representa aproximadamente 

USD 200.000 millones de producto incremental a lo largo de 10 años. Estos beneficios 

pueden alcanzar 4 y 5 puntos porcentuales de crecimiento incremental en algunos países, 

dependiendo del contexto y de la estructura de sus economías.33

Otra oportunidad proviene de la denominada agenda de inversión en infraestructura 

sostenible, que combina la necesidad de invertir en infraestructura con las metas y compro-

misos ambientales de los países. Cuando se planea una inversión, los recursos se pueden 

dirigir hacia inversiones en infraestructura sostenible que, si está bien diseñada, tiene un 

impacto al menos igual de grande que la infraestructura tradicional en el crecimiento. 

Los proyectos de construcción ecológica, como la renovación de los edificios existentes 

para mejorar el aislamiento térmico y/o infraestructura de energía limpia, pueden tener 

grandes efectos multiplicadores. Y, crucialmente, reducen el costo de la transición hacia 

las energías renovables (ver Capítulo 9).

La COVID-19 ha asestado un duro golpe a la región. Si bien la recuperación económica 

ya puede haber comenzado en algunos sectores y países, las crisis anteriores demuestran 

32  Ver Cavallo, Powell y Serebrisky (2020), Capítulo 3.
33  Los impactos varían según los países dependiendo de diversos factores: su estructura económica, el peso 
de los servicios de infraestructura en las cestas de consumo y los requisitos de insumos intermedios para 
otros sectores, en qué medida la reasignación de recursos es factible entre diferentes sectores productivos, la 
eficiencia de la inversión y las tasas de crecimiento de cada país.
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que el ritmo de la recuperación puede ser desigual y estar sesgado contra los sectores de 

alta productividad. Para aprovechar las oportunidades de un crecimiento sostenible más 

sólido después de la pandemia es necesario impulsar la recuperación invirtiendo más en 

sectores de maleabilidad baja clave que tienen una mayor productividad promedio y un 

mayor potencial para generar efectos secundarios positivos en otros sectores.



CAPÍTULO 9

Un crecimiento sostenible 
más sólido

Mientras los gobiernos se enfocan en las crisis sanitaria y económica, la crisis ambien-

tal y del clima se agrava. La pandemia ha exacerbado las desigualdades sociales 

y económicas que amplifican la vulnerabilidad de la región ante los impactos del 

cambio climático. El impacto de los huracanes Iotta y Eta, que golpearon a Centroamérica 

en noviembre de 2020, ilustran trágicamente esta realidad.

Este capítulo presenta evidencia de que invertir para una recuperación sostenible es 

una estrategia en que todos ganan, que crea millones de empleos y aumenta el crecimiento 

económico, además de reducir los riesgos climáticos. Si se adoptan las políticas adecua-

das, no hay una disyuntiva entre los objetivos ambientales y del crecimiento. Se sugiere 

un conjunto de políticas para aprovechar las sinergias entre la recuperación económica 

y los objetivos ambientales que, de implementarse, se estima que podrían redundar en 

crecimiento adicional de más del 1% al año.

El gasto público ejecutado para apoyar a las empresas y los hogares a raíz de la 

pandemia debería priorizar actividades favorables al medio ambiente y contribuir a reu-

bicar a los trabajadores en sectores que se beneficiarán de la transición a una economía 

con cero emisiones netas. Para garantizar el financiamiento público y privado sostenido, 

los gobiernos deben actualizar sus estrategias fiscales (para depender menos de los 

combustibles fósiles) y alinear las regulaciones y políticas de precios con los objetivos 

ambientales. El diseño de planes ambiciosos e integrales en lo climático puede contribuir 

a asegurar la consistencia de las políticas públicas en diferentes sectores, y contribuir a 

definir qué actividades apoyar y cuáles evitar.

Argumentos para una recuperación sostenible: cómo abordar 
conjuntamente la vulnerabilidad ambiental y sanitaria

Antes de que se desatara la pandemia de la COVID-19, el cambio climático ya estaba 

teniendo un impacto considerable en la región (Busso y Messina, 2020). Por ejemplo, las 

temporadas de huracanes se están volviendo más severas. La temporada de huracanes 

en 2017 tuvo como resultado una pérdida estimada de 800.000 visitantes en el Caribe, 

141
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que habrían generado USD 740 millones y 11.000 empleos si no hubiera habido huracán 

(Saget, Vogt-Schilb y Luu, 2020). Los más afectados son los trabajadores informales y 

estacionales (con salarios más bajos). La pandemia no ha hecho sino agravar la pérdida 

de empleos en estos sectores en economías dependientes del turismo.

En noviembre de 2020, dos huracanes mortíferos, Iota y Eta, golpearon a 

Centroamérica en dos semanas, y dejaron a su paso un saldo de más de 400 muertos y 

personas desaparecidas, así como daños por más de USD 8.000 millones. En Honduras, 

el país más golpeado, la mitad de la población se vio afectada, y los daños económicos 

han sido evaluados en aproximadamente 8% del PIB.

Iota y Eta formaron parte de la temporada de huracanes en el Atlántico en 2020, 

que tuvo no menos de 13 huracanes, es decir el año más activo en los registros. Esta era la 

quinta temporada consecutiva con una intensidad de huracanes por encima de la media, 

una tendencia provocada por el calentamiento global (Masters, 2021).

El cambio climático también está provocando olas de calor más intensas y más 

frecuentes. Las altas temperaturas reducen la productividad y el crecimiento (Nuguer y 

Powell, 2020a). Las personas que trabajan en el exterior, como los vendedores ambulantes 

y los trabajadores de la construcción, son los más afectados. De cara al futuro, hacia 2030 

se podría perder el equivalente de 2,5 millones de puestos de trabajo debido al estrés 

térmico (Saget, Vogt-Schilb y Luu, 2020). Lamentablemente, los grupos más golpeados 

por la pandemia serán también los más golpeados por el cambio climático.

Debido al calentamiento global, las sequías y los incendios forestales también 

tienen costos cada vez más altos. La temporada de incendios forestales de 2020 en 

todo el mundo fue la quinta temporada más devastadora en los registros. En Brasil, el 

sector agrícola sufrió pérdidas de USD 3.000 millones debido a la sequía de 2020, la 

tercera sequía más cara jamás registrada ahí. Además, los incendios destruyeron una 

tercera parte del Pantanal, el humedal tropical más grande del mundo, poniendo en 

peligro la biodiversidad y la salud y la economía de las comunidades locales (Libonati 

et al., 2020).

Otros impactos del cambio climático incluyen caudales alterados de los ríos, el 

aumento del nivel del mar, la acidificación de los océanos, la decoloración de los co-

rales, el retroceso de los glaciares, la menor disponibilidad de agua dulce, la menor 

productividad agrícola (excepto en las regiones australes), la reducción de la biodiver-

sidad, la disrupción de los ecosistemas, las extinciones masivas y las migraciones de 

peces. El cambio climático daña la infraestructura y el capital productivo en la región y 

aumenta la mortalidad y la morbilidad. También puede agravar los conflictos, las crisis 

humanitarias y las migraciones (IPCC, 2018). Para agravar las cosas, los países pobres 

—y los hogares pobres en los países pobres— tienden a estar más expuestos, a ser más 

vulnerables y a estar menos preparados para lidiar con los impactos del cambio climá-

tico (Hallegatte et al., 2015).
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Numerosos países que se han visto afectados por la pandemia también sufren el 

impacto de estos eventos climáticos. La combinación ha sido particularmente severa en 

las poblaciones más pobres y vulnerables.

La necesidad de una transición a una economía de cero emisiones netas

Para gestionar el impacto del cambio climático en el desarrollo, todos los países del mundo 

deben aumentar su resiliencia climática y reducir drásticamente sus emisiones de gases 

de efecto invernadero para detener el cambio climático (Cavallo, Powell y Serebrisky, 

2020 y Hallegatte et al., 2015).

Estabilizar el cambio climático por debajo de los 2 °C y lo más cerca posible de los 

1,5 °C, el objetivo establecido en el Acuerdo de París, requiere llegar a cero emisiones 

netas de carbono globalmente hacia 2050 (IPCC, 2018). Alcanzar cero emisiones netas de 

carbono, o descarbonizar la economía, significa reducir las emisiones de carbono produ-

cidas por la actividad humana, como la combustión de combustibles fósiles, y compensar 

las emisiones restantes, por ejemplo, plantando árboles a gran escala.

América Latina y el Caribe puede alcanzar la prosperidad, libre de carbono, a través 

de medidas inmediatas y paralelas en torno a los cinco pilares de la descarbonización 

(Saget, Vogt-Schilb y Luu, 2020): (i) eliminar la generación de electricidad basada en 

combustibles fósiles cambiando a fuentes libres de carbono, como la energía eólica y solar; 

(ii) utilizar electricidad en lugar de combustibles fósiles en el transporte, la cocina y la 

calefacción; (iii) reducir el uso de transporte privado, aumentar el uso transporte público, 

el caminar, el uso de la bicicleta y el teletrabajo; (iv) detener y revertir la deforestación, lo 

que requiere estabilizar o reducir el consumo de alimentos de origen animal para disminuir 

la presión sobre los bosques; y (v) reducir los desechos en todos los sectores, reciclando 

materiales y cambiando a materiales de construcción sostenibles, como la madera o el  

bambú.

La mayoría de los países en la región ya han adherido oficialmente al objetivo de 

alcanzar la neutralidad de carbono, o han declarado que están trabajando en ello (BID/

DDPLAC, 2019). Si se lleva a cabo adecuadamente, la transición a una economía de cero 

emisiones netas puede contribuir a crear empleos y a acelerar el crecimiento económico 

después de la pandemia COVID-19.

Una recuperación sostenible para una mejora económica y ambiental

Energía sostenible: impulsando la creación de empleos y el crecimiento

Los gobiernos pueden simultáneamente crear empleos, impulsar la recuperación econó-

mica y reducir las emisiones en una recuperación sostenible. La Agencia Internacional 



OPORTUNIDADES PARA UN MAYOR CRECIMIENTO SOSTENIBLE TRAS LA PANDEMIA

144

de la Energía, en asociación con el Fondo Monetario Internacional, ha propuesto un plan 

de recuperación sostenible global para ayudar a los gobiernos a impulsar el crecimiento 

económico, crear empleos y construir sistemas de energía más resilientes y limpios (AIE, 

2020a). éste se centra en ampliar la capacidad de electricidad renovable y las redes eléc-

tricas, aumentar la producción de vehículos eléctricos, desarrollar el transporte masivo y 

mejorar la eficiencia energética en los sectores residencial, comercial e industrial, entre otros.

La implementación de ese plan crearía 9 millones de puestos de trabajo al año a lo 

largo de los tres próximos años y añadiría 1,1 puntos porcentuales al crecimiento económico 

global cada año (AIE, 2020a). En los países en vías de desarrollo, el crecimiento aumen-

taría en aproximadamente 1,3 puntos porcentuales. El PIB global sería un 3,5% mayor en 

2023 de lo que se habría logrado de otra manera. El plan prevé que 2019 marcaría el pico 

definitivo de las emisiones globales, y las situaría en una senda para alcanzar la neutralidad 

climática a largo plazo. También facilitaría el logro de otros objetivos de desarrollo sos-

tenible, como mejorar el acceso a la electricidad, desplegar soluciones de energía limpia 

para cocinar y reducir la contaminación atmosférica. Por último, los sistemas de energía 

serían más resilientes gracias a inversiones para ampliar las redes eléctricas y digitalizar 

el control de la red (AIE, 2020a).

Más allá de la energía sostenible

Una recuperación sostenible para la región implica transformaciones en algo más que 

únicamente el sector de la energía. El Plan Nacional de Descarbonización de Costa Rica 

es un ejemplo. éste establece el objetivo de alcanzar cero emisiones netas de gases de 

efecto invernadero hacia 2050 modernizando las prácticas en la agricultura y la gana-

dería; utilizando los bosques y otros ecosistemas con alto contenido de carbono como 

reservorios de carbono; mejorando la gestión y el reciclaje de residuos; utilizando elec-

tricidad que sea 100% renovable; electrificando el transporte; reduciendo la dependencia 

de automóviles privados; e implementando medidas de eficiencia en los edificios y en la 

industria (Costa Rica, 2019).

La mayoría de los beneficios económicos netos de implementar el Plan de 

Descarbonización de Costa Rica provendrían de la modernización de las prácticas en el 

uso de la tierra en zonas rurales. Allí, el aumento de la producción agrícola, una mejor 

productividad de la ganadería, y el valor de los servicios ecosistémicos proporcionados 

por bosques (como productos de silvicultura renovables, beneficios para el agua y el suelo, 

y apoyo al turismo y al patrimonio cultural) aportaría USD 21.000 millones de beneficios 

netos al país (Groves et al., 2020). Esta cifra es neta de las inversiones requeridas y del 

costo de oportunidad de la tierra usada para reforestar.

En las ciudades, los beneficios económicos del ahorro de energía, la reducción de 

accidentes, el ahorro de tiempo debido a la menor congestión, y los efectos en la salud de 
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la disminución de la contaminación atmosférica compensan con creces los costos iniciales 

de cambiar a vehículos eléctricos y construir infraestructura para el transporte público 

de cero emisiones. El ahorro de energía en los edificios, el aumento de la eficiencia en la 

industria y el valor económico de los materiales reciclados y del agua tratada son otros 

beneficios (Gráfico 9.1). En total, la implementación del Plan de Descarbonización aportará 

USD 41.000 millones en beneficios netos a Costa Rica entre 2020 y 2050, lo que equivale 

a aumentar el crecimiento en 0,4 puntos porcentuales (Groves et al., 2020).

Una recuperación sostenible post-COVID ayudaría a la región a crear empleos nuevos 

en zonas rurales gracias a los cambios en el uso de la tierra. Un estudio conjunto de la 

Organización Internacional del Trabajo y el BID encontró que los países pueden crear 15 

millones de nuevos empleos adicionales netos hacia 2030 si avanzan hacia una economía 

de cero emisiones netas (Saget, Vogt-Schilb y Luu, 2020). Si bien todos los países pueden 

crear empleos en la transición, habrá ganadores y perdedores en cada país (Gráfico 9.2). 

En comparación con 2014, el empleo en la agricultura y producción de alimentos basada en 

plantas y en la electricidad renovable en la región aumentaría más del doble, y el empleo en 

la industria forestal aumentaría en más del 50%. Por otro lado, el empleo en la generación 

GRÁFICO 9.1  Beneficios y costos anuales del Plan de Descarbonización de Costa Rica
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RECUADRO 9.1   Los beneficios sociales y económicos de la descarbonización

Numerosos estudios destacan los beneficios sociales y económicos de la transición a una economía 
de cero emisiones netas. En Chile, los aumentos de productividad y eficiencia energética asociados 
con una transición a cero emisiones netas hacia 2050 podrían añadir el equivalente de 0,13 puntos 
porcentuales al crecimiento económico (Antosiewicz et al., 2020).

En Estados Unidos, la transición a una economía de cero emisiones netas creará entre 
500.000 y 1 millón de empleos netos en energía hacia 2030 (Larson et al., 2020). Por otro lado, 
la transición en Europa producirá 2 millones de nuevos empleos netos hacia 2030 y 5 millones 
hacia 2050 (D’Aprile et al., 2020).

La inversión en transporte público, la peatonalización y el ciclismo crea más empleos que 
las inversiones en carreteras, y el despliegue de energía renovable aportará USD 97.000 millones 
en beneficios en materia de contaminación atmosférica y salud en Estados Unidos entre 2015 y 
2050 (Saha y Jaeger, 2020).

La Comisión Global sobre Economía y Clima concluyó que medidas ambiciosas para el clima 
a nivel global podrían producir un beneficio económico directo de USD 26 billones hacia 2030, 
básicamente en la forma de ahorros de energía (NCE, 2018).

En Perú, alcanzar cero emisiones netas hacia 2050 generaría más de USD 150.000 millones 
en beneficios netos para el país (Quirós-Tortos et al., 2021). Las transformaciones sectoriales 
requeridas en Perú para alcanzar las cero emisiones netas son similares a las que se requieren 
en Costa Rica (ver texto principal), además de transformar el sector de generación eléctrica 
para usar energías renovables en lugar de combustibles fósiles. Como resultado, el tipo de 
costos y beneficios que Perú experimentaría son similares a los de Costa Rica, con el beneficio 
añadido de cambiar de combustibles fósiles caros a la generación de energía eléctrica renovable  
barata.

de electricidad basada en combustibles fósiles está destinado a disminuir drásticamente 

(en casi un 50% y un 30%, respectivamente), mientras que en empleo en la producción 

de alimentos de origen animal también caería ligeramente (Gráfico 9.2, panel derecho).

Reubicación de los trabajadores en sectores sostenibles

El desafío para los gobiernos consiste en asegurar que durante y después de la pande-

mia los trabajadores sean reubicados en (i) sectores que contribuyen directamente a la 

sostenibilidad ambiental, como energía renovable, agricultura sostenible, restauración y 

gestión de ecosistemas o construcciones y producción eficientes en energía; o (ii) secto-

res que son naturalmente bajos en carbono, como es el caso de numerosas industrias de 

servicios. Al mismo tiempo, se debería alejar a los trabajadores de industrias que van a 

contramano de los objetivos ambientales como el gas natural, el petróleo o la producción 

de carne bovina.

En términos más generales, los gobiernos deben facilitar una transición justa de la 

fuerza laboral, lo cual significa asegurar tres cosas (Saget, Vogt-Schilb y Luu, 2020); (i) los 

trabajadores y las comunidades afectadas por la disminución de los combustibles fósiles 
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deben encontrar empleos en otros sectores, o ser compensados; (ii) los empleos creados 

durante la transición deben ofrecer condiciones laborales decentes; y (iii) todas las partes 

interesadas deben tener una voz y participar en la toma de decisiones.

El tamaño de los paquetes de apoyo de la COVID-19 eclipsa a las inversiones 
verdes

Debido a su tamaño, los paquetes de apoyo de la COVID-19 pueden tener un impacto en 

la transición a cero emisiones netas. A finales de agosto de 2020, los paquetes de ayuda 

globales alcanzaron los USD 12,2 billones, mientras que la inversión necesaria para cumplir 

con una senda energética compatible con el acuerdo de París se estima en aproximada-

mente USD 1–1,4 billones al año (Andrijevic et al., 2020; AIE, 2020a).

Se han implementado importantes paquetes de apoyos fiscales y de liquidez en 

la región (ver Capítulo 2 para más detalles). En numerosos países, el tamaño de estos 

paquetes supera la inversión necesaria para descarbonizar sectores de energía y trans-

porte, que se estima en aproximadamente un 3% del PIB (Andrijevic et al., 2020). Es 

imperativo que los paquetes de apoyo estén alineados con los objetivos ambientales y 

GRÁFICO 9.2   Impactos laborales de una transición a una economía de cero emisiones 
netas hacia 2030

Em
pl

eo
s 

(m
illo

ne
s)

0

Br
as

il

M
éx

ic
o

R
eg

ió
n 

An
di

na

C
ar

ib
e

C
en

tro
am

ér
ic

a

R
es

to
 d

el
 C

on
o 

Su
r 

Ag
ric

ul
tu

ra
 y

 a
lim

en
to

s
de

 o
rig

en
 v

eg
et

al

Si
lv

ic
ul

tu
ra

El
ec

tri
ci

da
d 

a 
ba

se
 d

e
co

m
bu

st
ib

le
s 

fó
si

le
s

Ex
tra

cc
ió

n 
de

co
m

bu
st

ib
le

s 
fó

si
le

s

G
an

ad
o,

 a
ve

s 
de

 c
or

ra
l,

lá
ct

eo
s,

 p
es

ca
do

En
er

gí
as

re
no

va
bl

es

1

3

4

5

6

2

7

8

Em
pl

eo
s 

(%
)

–100

–50

100

50

0

150

200

7,1

2,1
1,6

0,4

1,8
2,1

124

156

58

–57

–32

–4,6

Fuente: Cálculos del BID basados en Saget, Vogt-Schilb y Luu (2020).
Nota: Panel izquierdo: empleos netos creados en un escenario bajo en carbono con respecto a un escenario alto en carbono. 
Panel derecho: variación de empleos en 2030 en relación con 2014, sectores seleccionados, América Latina y el Caribe.



OPORTUNIDADES PARA UN MAYOR CRECIMIENTO SOSTENIBLE TRAS LA PANDEMIA

148

que no intensifiquen los incentivos que van en contra de la transición a una economía 

de cero emisiones netas.

Desafortunadamente, esto sigue siendo un trabajo pendiente. A noviembre de 2020, 

los gobiernos del G20 han destinado USD 233.000 millones en apoyo a la producción y 

el consumo de combustibles fósiles, pero sólo 146.000 millones a la energía descarboni-

zada (SEI et al., 2020). Se requiere un cambio de rumbo para generar una recuperación 

sostenible.

Cómo facilitar un futuro con cero emisiones de carbono

Las lecciones de los paquetes fiscales de 2008–2009 muestra que las medidas de gasto 

público pueden contribuir a una recuperación sostenible, siempre que los gobiernos tam-

bién aseguren un contexto regulatorio y financiero consistente (AIE, 2020c; FMI, 2020a; 

Jaeger, Westphal y Park, 2020). En esta sección se detallan algunas recomendaciones clave.

Condicionar las ayudas públicas a criterios de sostenibilidad

Los paquetes de apoyo a las empresas afectadas por la pandemia y el futuro gasto en 

estímulos podrían dirigirse prioritariamente a las empresas ambientalmente virtuosas 

(FMI, 2021b).

La inversión pública podría enfocarse en infraestructura sostenible, como la que está 

vinculada a la energía renovable, redes eléctricas modernas, transporte público, digitali-

zación (incluida la capacidad de seguir teletrabajando, interactuar de forma remota con 

el gobierno y las empresas y mediante teleconferencias), infraestructura de protección 

contra inundaciones y redes de transporte resilientes (Cavallo, Powell y Serebrisky, 2020; 

BID/BID Invest, 2018). De manera similar, el gasto público en programas de dinero por 

trabajo podría priorizar programas verdes e intensivos en mano de obra, como la irrigación 

o la restauración de ecosistemas.

Por otro lado, los gobiernos deben evitar las inversiones intensivas en carbono, 

como la ampliación de la red de transporte a zonas remotas (contribuyente clave de la 

deforestación), o la inversión en infraestructura dependiente de combustibles fósiles. En 

particular, es probable que ampliaciones de capacidad de producción de gas natural y 

de capacidad de generación eléctrica alimentada por gas natural no sean consistentes 

con el Acuerdo de París (Binsted et al., 2020; Gonzáles-Mahecha et al., 2019). Es probable 

que las centrales eléctricas alimentadas por combustibles fósiles se conviertan en activos 

varados, es decir, que sean retirados antes del final de su vida técnica útil a medida que 

los gobiernos implementen medidas para cumplir los compromisos climáticos y/o que las 

tecnologías como la energía eólica y solar desplacen a los combustibles fósiles (Delgado, 

Eguino y Lópes, 2012).
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Los apoyos a las empresas intensivas en carbono deberían condicionarse a compro-

misos para disminuir las emisiones a lo largo del tiempo, o para implementar medidas de 

transición justas. Por ejemplo, el apoyo a los fabricantes de automóviles se puede vincular 

a las metas de producción de vehículos eléctricos o de hidrógeno. Las ayudas a las líneas 

aéreas pueden estar sujetas a la reducción de su intensidad de carbono. La adquisición 

de empresas de extracción de combustibles fósiles podría utilizarse para organizar el 

desmantelamiento temprano de las instalaciones, incluido el pago de compensaciones 

para, o la recapacitación de, sus trabajadores (Paul, Santos Skandier y Renzy, 2020; Saget, 

Vogt-Schilb y Luu, 2020).

Los gobiernos deberían pedir a las grandes empresas que reciben apoyo del estado 

que den a conocer sus huellas de carbono y sus impactos en el cambio climático. El Primer 

Ministro de Canadá (Business Insider, 2020) exigió a las empresas que reciben apoyo que 

avancen en el cumplimiento de las recomendaciones emitidas por el Grupo de trabajo 

del Consejo de Estabilidad Financiera sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con 

el Clima (TCFD). Se trata de directrices para grandes empresas (por ejemplo, empresas 

públicas y privadas de energía), bancos y otros actores clave en el sistema financiero (por 

ejemplo, los fondos de pensiones) para mejorar y aumentar la difusión de información 

relacionada con el clima, como los riesgos y oportunidades que trae consigo el aumento 

de las temperaturas, la política climática y las tecnologías emergentes (TCFD, 2017). La 

aplicación de las recomendaciones del TCFD ayudaría a los inversores a tomar decisiones 

congruentes con los objetivos del cambio climático, pero la región sigue poco familiarizada 

con las recomendaciones del TCFD, y raramente las implementa (CFMCA, 2020; Yazmín 

López et al., 2020).

Los gobiernos podrían evaluar el impacto climático, tanto positivo como negativo, 

de las propias medidas de estímulos siempre que hacerlo no signifique retrasar la ayuda 

injustificadamente. Idealmente, esta evaluación podría formar parte de una práctica de 

“presupuestos verdes” más amplio —es decir, de la integración de las dimensiones am-

bientales y del clima en los procesos presupuestarios (FMI, 2020a).

La falta de continuidad a las políticas de los paquetes de 2008–09 también aporta 

lecciones sobre cómo hacer mejor las cosas en esta ocasión. Numerosos proyectos de 

infraestructura sostenible recibieron inversión pública en la Unión Europea y Estados 

Unidos, pero luego fallaron o fueron cancelados. No consiguieron atraer financiamiento 

privado en ausencia de incentivos en materia de precios y regulaciones. Otros proyectos 

seleccionados por sus buenos multiplicadores ambientales y de empleo, como la trans-

misión de electricidad a larga distancia, nunca fueron construidos debido a complejos 

procedimientos de las licencias o a la incapacidad de atraer cofinanciamiento privado 

(AIE, 2020a).

La lección nos dice que los proyectos de infraestructura grandes requieren una 

evaluación rigurosa. Relajar las normas ambientales, sociales o institucionales sería 
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contraproducente; si se relajan, sería más probable que los paquetes de ayuda de la pan-

demia COVID-19 acaben financiando proyectos no sostenibles (FMI, 2020a). La ampliación 

de políticas exitosas existentes, el apoyo a tecnologías y modelos de negocio acreditados 

y la sincronización de inversiones con la capacitación de los trabajadores tienden a generar 

mejores retornos económicos, de empleo y ambientales (AIE, 2020a).

Dado el poco espacio fiscal, la ayuda para las actividades verdes será sostenible sólo 

si puede atraer una mayor participación del sector privado. Por lo tanto, las inversiones 

públicas deberían ir aparejadas de precios y reformas regulatorias consistentes.

Enverdecer el financiamiento privado

A lo largo de la última década, varias tecnologías de cero emisiones se han vuelto más 

baratas que las tecnologías de combustibles fósiles. La energía renovable es la fuente más 

barata de energía del mundo (AIE, 2020b), y el transporte eléctrico está destinado a seguir 

sus pasos. Sin embargo, las regulaciones y las señales de precios a menudo ponen trabas 

para atraer el financiamiento privado necesario para la adopción de nuevas tecnologías.

El servicio de transporte público en bus, por ejemplo, lo provee el sector privado 

en la mayoría de los países de la región. Los buses eléctricos pueden ser más baratos de 

operar que los de diésel, gracias a un menor mantenimiento y a costos de energía más 

bajos, pero cuesta mucho más comprarlos, lo que dificulta su adquisición por las empresas 

pequeñas con baja capacidad financiera. En Chile, una solución fue actualizar las reglas 

de licitación para dejar que las empresas de suministro eléctrico sean propietarias de los 

buses, mientras los operadores los alquilan; antiguamente, los operadores de buses de-

bían ser propietarios de su propia flota (Banco Mundial, 2020b). En el caso de la energía 

renovable, las reglas de despacho del sistema eléctrico, las regulaciones relacionadas 

con las conexiones a las líneas de transmisión de alto voltaje, los derechos de uso de la 

tierra o la medición neta de electricidad pueden ser cruciales para que se generalice su 

adopción (Energy Sector Management Assistance Program, 2018).

Estos ejemplos muestran que las regulaciones sectoriales deben acompañar cualquier 

apoyo presupuestario a las actividades verdes. Por lo tanto, los ministerios de finanzas 

deberían coordinarse con los ministerios sectoriales para asegurar que las intervenciones 

financieras y regulatorias sean congruentes.

Los subsidios a la energía pueden obstaculizar la transición hacia cero emisiones 

netas. En 2017, la región gastó USD 44.000 millones en subsidios a la energía, incluidos 

los subsidios directos y el costo asociado con exenciones de los impuestos al consumo 

(Coady et al., 2019). En promedio, los países gastaron el 1% del PIB en subsidios a la 

energía. Además de reformar subsidios, poner un precio al carbono y otras externalida-

des puede mejorar los incentivos para adoptar tecnologías y prácticas bajas en carbono 

(Stiglitz et al., 2017).
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Si bien el contexto de bajos precios del petróleo puede favorecer reformas con rela-

ción a los precios de la energía, la eliminación de los subsidios y los impuestos ambientales 

pueden tener un impacto negativo en el costo de los alimentos y el transporte público 

que afecte a los consumidores pobres y vulnerables. Para que estas reformas sean social 

y políticamente aceptables, los gobiernos deben comunicar claramente sus objetivos y 

ofrecer paquetes de compensación. Los programas de transferencias monetarias y de 

protección social que los gobiernos han implementado para ayudar a la población a lidiar 

con la pandemia (Capítulo 2) son medios adecuados para proporcionar compensación 

(Feng et al., 2018; Vogt-Schilb et al., 2019).

Enverdecer las estrategias fiscales

La crisis ha limitado drásticamente el espacio fiscal en la región. Los gobiernos deben 

prever la capacidad limitada de los combustibles fósiles para proporcionar una base fis-

cal sostenible cuando planifiquen los ingresos futuros (Delgado, Eguino y Lópes, 2021).

Antes de la pandemia COVID-19 numerosos países dependían de la demanda global 

de petróleo y gas para sus ingresos fiscales. Los combustibles fósiles representaron más 

del 5% de los ingresos públicos en Bolivia, Ecuador, Trinidad y Tobago y México durante el 

período 2013–2018 (Delgado, Eguino y Lópes, 2021). Además, Argentina, Brasil y México 

planean aumentar su producción y Guyana está comenzando la explotación a una escala 

que podría transformar su economía. La pandemia redujo la demanda de petróleo, y la 

transición energética en curso en el mundo significa que los ingresos fiscales asociados 

a los combustibles fósiles tienen una perspectiva incierta.

En efecto, las aspiraciones de producción de las empresas de combustibles fósiles 

plantean un conflicto con las metas internacionales en materia de cambio climático. A 

nivel mundial, los países se proponen producir un 120% más de combustibles fósiles al 

2030 de lo que sería congruente con la limitación del calentamiento global a 1,5°C (SEI 

et al., 2020). A medida que las tecnologías alternativas se abaratan y las medidas para 

abordar el cambio climático se ejecutan en la mayoría de los países, la demanda de 

combustibles fósiles caerá. Proyecciones del BID sugieren que la demanda de petróleo 

en la región disminuirá un 60% al 2035, en comparación con los niveles anteriores a la 

pandemia y que, si la transición energética global procede, dos terceras partes de las 

reservas quedarán sin consumir. En comparación con una situación en que la demanda 

global sigue creciendo, el total de ingresos públicos para el período 2020–35 asociados 

con el petróleo disminuirán en aproximadamente USD 2,8 billones (Solano-Rodríguez 

et al., 2019).

Los gobiernos deben identificar el riesgo fiscal asociado con la transición energética 

y desarrollar una estrategia para reducirlo y gestionarlo. Son pocos los gobiernos que ya 

lo han hecho, pero Sudáfrica provee un buen ejemplo de la meta que debería fijarse una 
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estrategia integral de identificación y gestión de riesgo fiscal (Huxham, Anwar y Nelson, 

2019):

• Cuantificar el impacto financiero de la reducción de petróleo y gas en el país.

• Cuantificar la distribución del riesgo a lo largo de la cadena de valor (por ejem-

plo, empresas extractoras, refinerías y consumidores), en los actores privados y 

públicos (dependiendo de la estructura contractual y del diseño de mercado), 

en diferentes niveles del gobierno (como municipal o central), en programas 

específicos (por ejemplo, en caso en que cánones financian programas sociales) 

y en diferentes regiones.

• Identificar las inversiones que aumentarían la dependencia de los combustibles 

fósiles, como centrales eléctricas de gas natural, con el fin de aplazarlas o evitarlas.

• Planes para eliminar progresivamente la mayoría de las actividades intensivas en 

carbono. Por ejemplo, en 2019 Chile anunció un plan para cerrar todas las centrales 

eléctricas alimentadas por carbón antes de 2040 (Saget, Vogt-Schilb y Luu, 2020).

En otros países, los impuestos a la gasolina y el diésel representan un porcentaje 

importante de los ingresos públicos: por ejemplo, 6% en Uruguay y 11% en Costa Rica 

(Rodríguez Zúñiga et al., 2021). La transición a vehículos eléctricos erosionará progresi-

vamente y con el tiempo eliminará la base fiscal. A corto plazo, subir los impuestos a la 

gasolina puede ser una solución (si se gestionan los impactos distributivos) pero, a más 

largo plazo, los países necesitan reemplazar gradualmente los ingresos de los impuestos 

a los combustibles fósiles. Entre las fuentes alternativas de ingresos que se contemplan se 

incluyen los impuestos de la compra o propiedad de vehículos; cobro de tarifas por el uso 

(por ejemplo, tarifas de congestión y de circulación, idealmente vinculadas a la eficiencia 

energética de los vehículos); y tarifas basadas en la distancia recorrida. Los impuestos no 

vinculados al transporte pueden incluir los impuestos a la electricidad o los impuestos al 

valor agregado (AIE, 2019).

Una hoja de ruta hacia las cero emisiones netas y para una recuperación 
más sólida

La transición hacia una economía con cero emisiones netas requiere contextos regulatorios 

y financieros consistentes en diferentes sectores y a lo largo del tiempo. Las estrategias 

de descarbonización pueden ayudar a los gobiernos a asegurar esa consistencia (Delgado, 

Eguino y Lópes, 2021; Fay et al., 2015).

Una estrategia de descarbonización es un documento aspiracional que: (i) fija una 

visión de dónde quiere estar el país en 2050 en términos de objetivos de descarboniza-

ción y desarrollo; (ii) anticipa barreras regulatorias y financieras en la transición; y (iii) 
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facilita el desarrollo de las políticas y guías de inversión requeridas para la transformación 

progresiva de todos los sectores (Cavallo, Powell y Serebrisky, 2020; BID/DDPLAC, 2019).

Las estrategias de descarbonización deberían traducir el objetivo de neutralidad 

de carbono y las aspiraciones socioeconómicas en cambios técnicos y socioeconómicos 

concretos para apoyar estos objetivos. Por ejemplo, el Plan Nacional de Descarbonización 

de Costa Rica establece un plazo para que el transporte público cambie progresivamente 

a vehículos eléctricos o de hidrógeno hacia 2050, y define los cambios regulatorios inme-

diatos necesarios al 2023 para hacerlo realidad (Costa Rica, 2019). Incluye más de 70 metas 

de ese tipo para 35 agencias del gobierno y ministerios pertinentes que deben ejecutarse 

antes del 2023. De esta manera, durante la pandemia el plan pudo servir como una guía 

para focalizar las políticas de ayuda económica y financiamiento (Groves et al., 2020).

Por último, para asegurar que las estrategias de descarbonización estén alineadas 

con los objetivos de desarrollo nacionales para asegurar una transición justa, todas las 

partes interesadas pertinentes deberían participar en la elaboración de estrategias de 

descarbonización (Saget, Vogt-Schilb y Luu, 2020). Estas partes interesadas incluyen 

las organizaciones de trabajadores y de empleadores, investigadores, comunidades in-

dígenas y grupos de la sociedad civil que representan sectores clave de la economía. En 

España, por ejemplo, un plan del gobierno para eliminar las minas de carbón diseñado 

con los sindicatos incluye un financiamiento para que los mineros del carbón se jubilen 

tempranamente o sean recolocados en otros sectores (Saget, Vogt-Schilb y Luu, 2020).

El Acuerdo de París invita a los países a diseñar y comunicar estrategias de des-

carbonización. Por lo tanto, los países tienen una oportunidad para institucionalizar el 

objetivo de alcanzar un futuro libre de carbono con un contexto regulatorio consistente 

en diferentes sectores que aporte beneficios sociales y económicos. De esta manera, se 

estima que un plan de recuperación sostenible que aborde tanto los problemas ambien-

tales como económicos podría impulsar el crecimiento en más del 1% al año.





CAPÍTULO 10

La economía después de la COVID

El año 2020 será recordado como uno de los más difíciles de la historia moderna. 

La caída de 7,4% del PIB es la más grande registrada en América Latina y el Caribe 

en un solo año, al menos desde 1821. La pandemia global generó una triple parada 

súbita, con confinamientos y restricciones a la movilidad humana, colapso del comercio y 

de los precios de las materias primas, e impactos en los flujos financieros.1 Algunos países 

de la región tuvieron problemas particularmente graves tanto en términos de la crisis 

sanitaria como en términos del crecimiento. Las economías dependientes del turismo 

fueron golpeadas con especial dureza.2 Otros países sufrieron más casos de COVID-19, 

hospitalizaciones y muertes de lo que se podría haber esperado. Entre las explicaciones 

potenciales de este impacto desproporcionado están los altos niveles de urbanización 

y la densidad demográfica, la informalidad, la mala infraestructura sanitaria, la falta de 

conectividad para trabajar en casa, escasa vigilancia del cumplimiento del confinamien-

to y posiciones fiscales débiles al comienzo de la crisis (lo cual limitó los recursos para 

las medidas de apoyo).3 Aunque los impactos del shock fueron considerables durante 

la primera mitad de 2020, las economías comenzaron a recuperarse en el segundo se-

mestre del año. Sin embargo, la región ya venía perdiendo terreno en términos de su 

participación en el PIB global y la pandemia no ha hecho sino reforzar esa tendencia; la 

región saldrá de la crisis con un mayor endeudamiento, más pobreza y un aumento de 

la desigualdad del ingreso.4

Se prevé que la región se recuperará en 2021, con una proyección de crecimiento del 

4,1%, y una posterior vuelta al crecimiento tendencial de cerca de 2,5% al año. La recupera-

ción ha sido facilitada por el crecimiento positivo de China en 2020 y es favorecida por la 

proyección de 8% de crecimiento para ese país en 2021. El escenario de base supone que 

los países siguen abriéndose y que no se ven obligados a nuevos confinamientos, a pesar 

de un número considerable de nuevos casos diarios de COVID-19 y que los programas de 

1  Ver, por ejemplo, Parrado (2020) sobre la triple parada súbita de América Latina que afectó a los flujos de 
capital, el comercio y la movilidad.
2  Ver, por ejemplo, Mooney y Zegarra (2020).
3  Ver, por ejemplo, Nuguer y Powell (2020b) sobre las respuestas de las políticas de los países ante la crisis.
4  Ver, por ejemplo, Cavallo y Powell (2018) sobre la trayectoria del crecimiento antes de la pandemia, Izquierdo 
et al. (2020) sobre cómo los países pueden salir de la pandemia, y Busso y Messina (2020) sobre los impactos 
en la desigualdad.
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despliegue de la vacuna avanzan según lo planeado, logrando una inmunidad generalizada 

en la mayoría de los países durante el segundo semestre de este año.

Sin embargo, cualquier proyección de crecimiento llevará la huella de la incertidum-

bre del momento actual. Los brotes ya están obligando a nuevas medidas de contención 

en algunos países, sobre todo donde las cepas más contagiosas están ganando terreno. 

Además, lo preocupante es que las vacunas actuales pueden ser menos efectivas con-

tra las mutaciones del virus. En un escenario negativo, con una segunda ola de virus en 

Estados Unidos y Europa, combinada con un retraso en la vacunación, América Latina y 

el Caribe se vería gravemente afectada. El crecimiento sería considerablemente más bajo 

que el proyectado en el escenario de base en 2021 y, en 2022, podría caer aún más, lo que 

implica un escenario de doble caída o una recuperación en forma de W.

Sin embargo, también hay riesgos al alza. Si los programas de vacunación se aceleran 

y se contienen las nuevas cepas, podría sobrevenir un auge de consumo. Esto impulsaría 

el crecimiento en Estados Unidos, en Europa y en la región. Pero en un escenario de ese 

tipo puede que las presiones inflacionarias aumenten y, por lo tanto, que los bancos cen-

trales tengan que revisar su plan de mantener las tasas de interés muy bajas durante un 

largo período de tiempo. Al mismo tiempo, puede que los precios de las acciones estén 

actualmente por arriba de lo que se esperaría según los fundamentales. Por lo tanto, el 

impacto de un posible cambio en la política monetaria podría ser una brusca corrección en 

los mercados financieros. Las simulaciones sugieren que, una corrección de precios severa 

podría prácticamente anular los impactos positivos de un crecimiento global más alto y dejar 

al crecimiento en la región razonablemente cerca del proyectado en el escenario de base.

Reformas fiscales: urgentemente necesarias

Los gobiernos en la región se mostraron activos apoyando a quienes sufrieron el impacto 

de la pandemia. El esfuerzo fiscal llegó a un total de USD 485.000 millones. El paquete 

promedio en los países, incluyendo medidas presupuestarias y extrapresupuestarias, fue 

de cerca de 8,5% del PIB, pero ese promedio se debe a unos pocos países con grandes 

paquetes, mientras que más de una tercera parte de los países proporcionaron un apoyo 

mucho más modesto de menos de 3% del PIB, o menos. En general, los esfuerzos de los 

países para apoyar las economías reflejaban el espacio fiscal disponible, dadas las posi-

ciones fiscales antes de la crisis. En contraste, las economías avanzadas implementaron 

paquetes de 19% del PIB. Los impactos negativos de la crisis en la recaudación tributaria, 

y el aumento del gasto público llevó al balance primario promedio de –0,5% del PIB en 

2019 a –5,4% en 2020. Durante el mismo período, el déficit fiscal total aumentó al 8,3% 

del PIB, del 3% en 2019.

A medida que los países avanzan por la estrecha senda de brindar apoyo a las 

economías a la vez que se mantiene la sostenibilidad fiscal, encontrar la estrategia fiscal 
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adecuada es crucial. En unos pocos países, sobre todo en América del Sur, los ingresos 

fiscales y el gasto son relativamente altos. En esos casos, mejorar la eficiencia del gasto y 

reformar las estructuras tributarias produciría grandes beneficios. Por el lado del gasto, la 

combinación de: i) la reducción de los desvíos de fondos en los programas de transferen-

cias sociales; ii) la nivelación de los salarios públicos con los salarios del sector privado; 

y iii) la mejora de las políticas de adquisiciones de los gobiernos puede generar hasta el 

4,4% del PIB en ahorros públicos al año, en promedio en toda la región, incluso más en 

países con gastos relativamente altos.

Otros países en la región, sobre todo en América Central, tienen impuestos y gastos 

relativamente bajos. Suponiendo que se puede garantizar un nivel mínimo de eficiencia del 

gasto, el aumento de la recaudación tributaria permitiría un aumento del gasto y probable-

mente tendría escaso impacto directo negativo en el crecimiento. Los países del Caribe tienen 

espacio para mejorar la eficiencia del gasto y reformar los sistemas tributarios, por ejemplo, 

revisando complejos sistemas de exenciones y de incentivos fiscales en algunos países.

Para aumentar la recaudación, aumentar los impuestos al valor agregado (IVA) 

puede tener un menor impacto negativo en el crecimiento que aumentar los impuestos 

sobre la renta. Sin embargo, una preocupación que se plantea es que el IVA puede ser 

regresivo, y por ende, los países han respondido introduciendo tasas reducidas para 

artículos básicos. Sin embargo, estos “subsidios” están muy mal focalizados y terminan 

beneficiando a consumidores más ricos. Sería más eficiente tener un IVA con tasa unifor-

me, complementado con un buen sistema para orientar transferencias monetarias hacia 

quienes necesitan ayuda.

El aumento de los impuestos sobre la propiedad sería progresivo, y dado que las 

tasas son generalmente bajas en la región, puede tener escaso efecto negativo en el cre-

cimiento. Los gobiernos también tienen oportunidades para gravar actividades que son 

perjudiciales para la salud o el medio ambiente. Y la crisis está induciendo una reasigna-

ción y promoviendo la innovación; las autoridades tributarias tienen que mantenerse al 

día frente a estos cambios para asegurar que los impuestos se apliquen de manera justa 

en diferentes sectores.

Las tasas del impuesto corporativo son muy altas en algunos países, pero su re-

caudación es baja. Reducir la informalidad generalizada sería un paso importante para 

aumentar la base tributaria del impuesto; a su vez, permitiría establecer reglas del juego 

equitativas para que las pequeñas y medianas empresas puedan prosperar.

Una manera de lidiar con la informalidad es mediante políticas que recompensen el 

empleo formal. Dado que hasta el 80% de los trabajadores están empleados en la eco-

nomía informal, estos cambios podrían tener un efecto importante. El crédito tributario 

por ingreso laboral (EITC, por sus siglas en inglés) podría ser un instrumento útil para 

abordar la informalidad mientras se eliminan los programas sociales no contributivos que 

subvencionan la informalidad.
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Las reformas fiscales permitirían asignar los recursos para aumentar las inversiones 

productivas, incluida la infraestructura sostenible. La inversión pública de buena calidad 

tiene un alto multiplicador del ingreso de cerca de 2, lo que significa que por cada peso 

invertido, el PIB puede crecer hasta 2 pesos. Además, la infraestructura sostenible bien 

diseñada puede ser beneficiosa para el medio ambiente, y ayudar a los países a cumplir 

con los compromisos del Acuerdo de París.

Más allá de medidas fiscales específicas, una de las grandes oportunidades para me-

jorar la eficiencia proviene del fortalecimiento de las instituciones fiscales o de la creación 

de otras nuevas: recaudar impuestos más eficientemente; planear el gasto con horizontes 

de largo plazo; y construir o fortalecer los instrumentos presupuestarios, incluida la pla-

nificación presupuestaria multianual libre de presiones políticas.

Puede que éstas parezcan reformas de mediano plazo, pero si se implementasen, 

ayudarían a los países a lidiar con los problemas fiscales actuales. La deuda pública como 

porcentaje del PIB ha aumentado hasta el 72% en 2020, desde un 58% en 2019. La mayoría 

de los países está planeando ajustes fiscales para disminuir los niveles de deuda a lo largo 

del tiempo. Si bien un plan de ajuste más ambicioso significa que se requeriría menos 

ajuste (a medida que la deuda disminuye, se reduce el pago de los intereses), puede tener 

un impacto negativo en el crecimiento. Un ajuste más progresivo en cambio ayudaría en 

la recuperación de la crisis, si bien se requerirá más ajuste. La mejora de las instituciones 

fiscales podría ser particularmente beneficiosa al dotarlas de una mayor credibilidad, 

ayudando así a mantener bajas las tasas de interés y permitir un programa de ajuste más 

progresivo con menos costos y menos impacto negativo en el crecimiento.

La sostenibilidad externa: cómo reducir la volatilidad de los flujos de capital

Las exportaciones y las importaciones se colapsaron, y el déficit de cuenta corriente 

agregado se redujo levemente. Sin embargo, varios países pudieron financiar déficits 

de cuenta corriente más altos. Los países dependientes del turismo fueron golpeados 

con particular dureza a medida que las exportaciones y la actividad económica cayeron 

como consecuencia de las restricciones de viaje. Se temía que los flujos de las remesas 

disminuirían, pero éstas demostraron ser resilientes, gracias a la recuperación económica 

y las transferencias fiscales en Estados Unidos.

A medida que el shock de la COVID-19 golpeaba a la región, y a pesar de la caída de 

los mercados bursátiles en todo el mundo, sólo cerca de una tercera parte de los países 

experimentó una parada súbita de los flujos de capitales netos. En este tipo de crisis, los 

países deben normalmente disminuir los déficits de cuenta corriente rápidamente, habi-

tualmente reduciendo las importaciones y, por lo tanto, provocando una profunda recesión. 

Esta crisis siguió un patrón diferente, donde la caída de la demanda y las restricciones de 

oferta fueron los factores más importantes, pero el financiamiento externo no escaseó. 
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En cambio, el financiamiento externo sirvió para financiar los paquetes de ayuda pública 

y para atender la creciente demanda de liquidez del sector privado.

Además, algunos países experimentaron fuertes salidas de capitales de los residentes 

o a través de ciertos tipos de flujos de cartera. En muchos casos, éstos fueron compensa-

dos por flujos de entrada, producto de la emisión de deuda, y del crédito oficial.

Es interesante señalar que las paradas súbitas que se produjeron son adecuada-

mente predichas por un número limitado de variables que capturan el estado de los 

fundamentales de los países afectados antes de la crisis. Por ende, hacia adelante, a 

los países les convendrá mejorar los fundamentales macroeconómicos para morigerar 

la posible volatilidad de los flujos, y para mantener un acceso fluido a los mercados de 

capitales internacionales.

Evolución de la expansión monetaria

La inflación ha sido baja y estable en torno a cerca del 3% en los países de la región con 

una diversidad de regímenes monetarios y de tipo de cambio. Aun así, los precios de los 

alimentos han impulsado la inflación al alza en algunos países. Aunque se espera que esto 

sea temporal, el impacto en los hogares más pobres debería ser objeto de un cuidadoso 

seguimiento.

Los bancos centrales estuvieron activos durante la crisis, y redujeron las tasas de 

política monetaria y los requisitos de reserva, y proporcionaron liquidez, particularmente 

a los bancos y a los gobiernos. La demanda de liquidez aumentó considerablemente y 

los activos de los bancos centrales (incluidas las reservas) y los pasivos (incluida la base 

monetaria) aumentaron. La mayoría de los bancos centrales acomodaron estos cambios. 

En algunos países con expansiones fiscales y flujos de entrada de capitales significativos, 

los bancos centrales emitieron grandes cantidades de pasivos a corto plazo (esteriliza-

ción). Las depreciaciones del tipo de cambio en algunos países hicieron subir el valor de 

los activos de los bancos centrales en moneda extranjera en relación con los pasivos en 

moneda local. En general, los bancos centrales tienen amortiguadores para respaldar sus 

pasivos a corto plazo. Sin embargo, si aumentan las dudas a propósito de la sostenibilidad 

fiscal, pueden surgir riesgos que dificulten la refinanciación de la deuda del gobierno y 

del banco central.

Si se pidiera a los bancos centrales que proporcionaran financiamiento directo a los 

gobiernos, o que asuman el riesgo de crédito del sector privado, surgirían otros riesgos. 

Las expectativas de inflación siguen estando bien ancladas y los bancos centrales tienen 

alta credibilidad. En un escenario positivo de mayor demanda, la inflación podría aumentar 

temporalmente, pero puede que esto sea un problema bueno. Un escenario más peligro-

so sería que los gobiernos recurran al financiamiento monetario de los déficits, que se 

erosione la independencia y la credibilidad de los bancos centrales, y que aumenten las 
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5  Ver Powell (2021) sobre los riesgos fiscales, monetarios y financieros después de la COVID, y Kehoe y Nicolini 
(2021) sobre experiencias históricas de déficits persistentes de financiamiento monetario o fiscales.
6  Ver Powell y Rojas-Suárez (2020) para más información sobre este debate.

expectativas de inflación. La historia sugiere que esto lleva a problemas más persistentes, 

incluida a una mayor inflación, cuya reversión luego resulta costosa.5

Bancos y empresas: riesgos y oportunidades

Los sectores bancarios entraron en esta crisis con altos ratios de capital y gran liquidez. Los 

bancos han visto aumentar los depósitos y la composición de activos ha variado hacia la 

tenencia de más títulos públicos. Las políticas para apoyar a los hogares y a las empresas 

han contribuido a suavizar el shock de la COVID-19. El ingreso disminuyó bruscamente, 

pero parece haberse recuperado. Numerosos países han implementado programas de 

garantía de préstamos y han adoptado programas de aplazamiento voluntario del pago 

de los préstamos; unos cuantos han hecho obligatorias estas políticas. En la mayoría de 

los casos los bancos pueden mantener préstamos registrados como rentables y no se les 

requiere reservar provisiones adicionales.6 Esas políticas contribuyen a que los balances de 

los bancos luzcan saludables, pero pueden estar ocultando los riesgos. La mayor tenencia 

de títulos públicos aumenta la exposición de los bancos a riesgos fiscales. A su vez, los 

préstamos no rentables seguramente aumentarán a medida que los préstamos diferidos 

maduren. Las métricas de riesgo del mercado disminuyeron después de un brusco salto 

en marzo, pero han vuelto a aumentar. La historia nos enseña que la “flexibilidad regula-

toria” es difícil de eliminar una vez implementada, pero cuanto más dure mayores serán 

las pérdidas eventuales. Será importante que los bancos informen del verdadero riesgo 

de los préstamos y provisionen correspondientemente, recurriendo a los amortiguadores 

cuando se requiera. En algunos casos, puede que se requiera un plan de recuperación 

para dar tiempo a los bancos de recomponer los ratios regulatorios. Esta política será 

más creíble y generará confianza.

A medida que el shock de la COVID 19 golpeaba, las empresas de toda la región 

procuraron aumentar el apalancamiento para restablecer la liquidez y crear amortigua-

dores contra una crisis de duración desconocida. Pudieron pedir prestado a nivel interno, 

ayudados por los programas de garantía de préstamos y el apoyo del Banco Central a los 

bancos y, en algunos casos, también internacionalmente. El aumento del apalancamiento 

de las empresas ha sido mayor en América Latina y el Caribe que en otras regiones, lo 

cual plantea el riesgo de sobreendeudamiento después de la pandemia. Un sobreendeu-

damiento de las empresas podría llevar a una menor inversión o a una reestructuración 

de la deuda. Las garantías sobre los nuevos préstamos no son el instrumento adecuado 

cuando los ratios de deuda o la incertidumbre ya son altos. Las autoridades deberían 
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contemplar nuevos instrumentos de capital para ayudar a las empresas. El uso de fondos 

públicos y los derechos de propiedad privada deberían ser rigurosamente monitorizados 

y protegidos.

El shock de la COVID-19 ha significado una importante reasignación de los sectores 

económicos. Los mercados bursátiles indican cuáles son los sectores que se prevé se 

expandirán en el futuro y cuáles podrían contraerse como resultado de la pandemia. Los 

servicios, relacionados con las tecnologías, y algunos sectores manufactureros, entre los 

cuales los productos químicos, las manufacturas relacionadas metales, y la electrónica, han 

emergido como los principales sectores económicos según sus cotizaciones en el mercado 

bursátil. Los países deberían buscar cómo aprovechar las oportunidades creadas en esos 

sectores, facilitando su expansión a través de una regulación inteligente y una estructura 

de impuestos que permitan a las pequeñas y medianas empresas invertir y crecer. Estos 

esfuerzos deberían alinearse con otros objetivos de las políticas públicas, incluyendo los 

objetivos ambientales, para asegurar un crecimiento sostenible y equitativo.

Las empresas en la región también se han visto afectadas por las disrupciones que el 

shock de la COVID-19 provocó en el comercio global. Antes de la crisis, América Latina y el 

Caribe no habían sido capaces de aprovechar plenamente las oportunidades que brindaba 

la participación en las cadenas de valor globales y regionales debido a deficiencias en la 

logística, a infraestructura inadecuada para acceder a los mercados globales, información 

insuficiente para conectar a los exportadores con los proveedores globales y la demanda 

externa, y a una mala armonización de las reglas en un conjunto diverso de tratados co-

merciales regionales y bilaterales. La incertidumbre generada por el shock de la COVID-19, 

más las disrupciones generadas por los desastres naturales y los conflictos arancelarios, 

han obligado a los países y a las empresas de los países a reevaluar su posición en las ca-

denas de valor globales y regionales. Por lo tanto, la región tiene una oportunidad única 

para mejorar su posicionamiento y fortalecer el crecimiento. Durante la crisis de la COVID, 

cerca de USD 56.500 millones (6,1%) del total de las importaciones de Estados Unidos se 

orientaron hacia nuevos países de origen. Esto representa una oportunidad considerable 

para la región, que exportó sólo USD 26.000 millones a Estados Unidos en 2019. Aprovechar 

esta oportunidad requiere una combinación de políticas generales para ayudar a todas las 

empresas exportadoras a integrarse mejor en las cadenas de valor globales y regionales; 

por ejemplo, proporcionando apoyo logístico o superando las brechas de infraestructu-

ra mediante inversiones focalizadas, adoptando políticas específicas para apoyar a las 

pequeñas y medianas empresas como exportadoras, y fortaleciendo la resiliencia de las 

redes de proveedores y clientes de los exportadores. Los gobiernos también tienen roles 

cruciales que jugar apoyando a los exportadores más pequeños que pueden convertirse 

en grandes exportadores, o aprovechar flexiblemente las oportunidades generadas por 

la reasignación de la oferta y la demanda global. Si los exportadores de la región pueden 

desarrollar una cartera más diversificada de clientes extranjeros, aquello proveería un 
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mecanismo de seguro, sobre todo cuando las condiciones de la demanda y la oferta son 

adversas. Desde la perspectiva de las políticas públicas, es importante ayudar a las empre-

sas a diversificar su cartera de clientes en los tiempos buenos cuando la demanda puede 

estar aumentando—e incluso en tiempos turbulentos cuando las empresas de otros países 

salen del mercado— para convertirse en exportadores más resilientes.

Sanar mejor: oportunidades para un mayor crecimiento después de 
la pandemia

La creación de oportunidades para un crecimiento mayor y más sostenible después de 

la pandemia requerirá repensar las políticas de crecimiento. La configuración de los sec-

tores económicos en la región es el resultado de políticas del pasado, y del contexto en 

que esas políticas fueron implementadas. Dos de los principales factores detrás del mal 

desempeño del crecimiento a largo plazo en la región han sido las bajas tasas de inversión 

y el lento crecimiento de la productividad. Para revertir estas tendencias, la región debe 

aumentar las inversiones productivas y asegurar la asignación eficiente de esa inversión. Sin 

embargo, la volatilidad económica conspira contra esos objetivos. En contextos volátiles, 

puede que sea más conveniente para los empresarios elegir tecnologías de producción 

más maleables, lo que significa que los recursos empleados en la producción serían más 

fáciles de reasignar a diferentes sectores. Las tecnologías más maleables son más intensi-

vas en trabajo, pero en promedio son menos productivas. América Latina y el Caribe tiene 

tecnologías de producción más maleables que las economías avanzadas y los sectores 

maleables representan la mayor parte de las economías en la región. La ventaja es que 

los sectores pueden recuperarse rápidamente de las crisis como, por ejemplo, la que ha 

sido generada por la COVID-19. Pero si bien esto puede favorecer una recuperación en 

forma de “V”, la recuperación no promoverá un crecimiento a largo plazo si los recursos 

económicos no se canalizan hacia los sectores productivos.

Uno de los sectores más productivos y menos maleables es la infraestructura. La 

inversión eficiente y de calidad en infraestructura reduce los cuellos de botella, lo cual 

mejora las perspectivas de crecimiento.7 Desafortunadamente, los países de América 

Latina y el Caribe no están invirtiendo lo suficiente en infraestructura. Los países debe-

rían invertir entre un 2% y 3% del PIB más cada año en infraestructura. El logro de ese 

objetivo requiere de financiamiento privado y público. Por el lado privado, las opor-

tunidades surgen al incorporar nuevos financistas en la mezcla, sobre todo inversores 

institucionales que se han visto limitados por la falta de proyectos e instrumentos de 

inversión adecuados. Por el lado público, las oportunidades surgen de cambios en la 

composición del gasto público, de los gastos corrientes a los gastos de capital, lo cual 

7  Ver Cavallo, Powell y Serebrisky (2020) sobre los desafíos para mejorar la infraestructura en la región.
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se puede respaldar mediante reglas fiscales que protejan la inversión pública de recortes 

durante las consolidaciones fiscales.

Si la inversión en infraestructura puede apoyar el crecimiento económico, invertir 

en infraestructura sostenible constituye una estrategia donde todos ganan, aumen-

tando el crecimiento económico y reduciendo los riesgos para el clima. Invertir en 

infraestructura sostenible significa centrarse en ampliar la capacidad de electricidad 

renovable y de las redes eléctricas, aumentando la producción de vehículos eléctricos, 

ampliando el transporte masivo, y mejorando la eficiencia energética en los sectores 

residenciales, comerciales e industriales. Sin embargo, avanzar en esta dirección ha sido 

difícil debido al supuesto erróneo de que cumplir con los objetivos medioambientales 

podría significar costos más altos de la energía, lo cual a su vez tendría un impacto en 

la productividad, la competitividad y la capacidad de pago de los hogares. Se trata de 

una falsa disyuntiva. La energía renovable puede contribuir al logro de los objetivos 

ambientales y, a la vez, promover un mayor crecimiento. La implementación de planes 

de infraestructura sostenible podría añadir 1,1 puntos porcentuales al crecimiento eco-

nómico global cada año y cerca de 1,3 puntos porcentuales de crecimiento incremental 

en el caso de los países en desarrollo. La tecnología está avanzando y los costos están 

disminuyendo, pero para que los beneficios se materialicen, debe plantearse una agenda 

regulatoria que facilite la transición a una matriz energética que incorpore una mayor 

proporción de fuentes renovables no convencionales. El Acuerdo de París invita a los 

países a diseñar y difundir sus estrategias de descarbonización. Por lo tanto, los países 

tienen una oportunidad para lograr las metas de un futuro libre de carbono con un 

entorno regulatorio consistente en diferentes sectores que aporte beneficios sociales 

y económicos.

Los países se enfrentan a tiempos difíciles. La mayoría de los países requerirá algún 

tipo de ajuste fiscal para mantener la sostenibilidad fiscal y, dadas las extraordinarias 

circunstancias, algunos países quizá tengan que considerar alternativas para reducir el 

sobreendeudamiento. Las tasas de interés internacionales se mantienen bajas y pueden 

darse oportunidades para refinanciar a mejores tasas. Como resultado de la crisis, las 

instituciones financieras internacionales (IFIs) han aumentado los desembolsos. El FMI ha 

desembolsado más de USD 5.400 millones en financiamiento de emergencia y ha aproba-

do más de USD 60.000 millones en programas de apoyo y programas adicionales para la 

región. El Grupo BID desembolsó un récord de USD 18.000 millones a lo largo de 2020. 

El Banco Mundial desembolsó más de USD 7000 millones entre abril de 2020 y enero de 

2021 para operaciones específicas relacionadas con la COVID. Los países deberían seguir 

aprovechando la larga madurez y las bajas tasas de interés de los préstamos de las IFIs 

para sustituir deuda comercial más cara.

En algunos casos, puede que también se requiera reestructurar la deuda. La mayoría 

de los países en la región son países de ingresos medios y los empréstitos comerciales son 
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muy superiores a los del sector oficial. Una preocupación natural es si los altos niveles de 

deuda pueden llevar a una repetición de los años ochenta, la llamada Década Perdida. Sin 

embargo, actualmente la deuda comercial asume más la forma de bonos que de préstamos 

bancarios y numerosos países han incorporado cláusulas de acción colectiva en los contratos 

de deuda que deberían facilitar cualquier renegociación con los acreedores. Argentina y 

Ecuador ya tienen deudas reestructuradas apoyadas por la existencia de esas cláusulas. 

La lección de los años ochenta es que no fueron las reestructuraciones en sí mismas las 

que provocaron la década perdida, sino más bien los retrasos en la reestructuración de 

la deuda, el financiamiento monetario de los déficits fiscales, la represión financiera, y la 

laxitud regulatoria. Si se requiere una reestructuración de la deuda comercial, es preferible 

hacerlo rápida y preventivamente.8

Si bien los meses por delante serán difíciles, este informe detalla un conjunto de 

políticas que debería ayudar a los países a lograr una recuperación más sólida, no para 

volver a las tasas de bajo crecimiento del período anterior a la pandemia, sino a tasas 

más altas de crecimiento para beneficio de todos, acompañadas de políticas públicas 

más eficientes, una mayor productividad del sector privado, y economías más sostenibles.

8  Ver Powell (2021) y Powell y Valencia (2020) para un debate complementario.
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