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NACIONES UNIDAS

El conflicto entre la Federacion de Rusia y Ucrania ocurre en un contexto de alta incertidumbre
a nivel global asociada a diversos factores: desigual ritmo de vacunacion contra la enfermedad
por coronavirus (COVID-19) y nuevas variantes del virus; presiones inflacionarias y dificultad para
mantener el estimulo fiscal; tensiones comerciales y riesgos en el sector inmobiliario de China;
disrupciones en las cadenas de suministro y alza de fletes, asi como eventos extremos debido al
cambio climatico.

Este conflicto tendré un impacto en las economias de América Latina y el Caribe a través de varios
canales, principalmente el canal comercial (con efectos directos e indirectos), el canal de precios
de las materias primas (incluidos los términos de intercambio y los problemas de inflacion) y el
canal financiero.

A. Tres canales de transmision de los efectos del conflicto

hacia la region

1. Canal comercial

El comercio global ya se encontraba debilitado antes del conflicto. La evolucion mensual del volumen
del comercio mundial ilustra el colapso y la recuperacion que tuvieron lugar tras la irrupcion de la
pandemia de COVID-19 (véase el grafico 1). En mayo de 2020 el comercio mundial alcanzé su
mayor caida interanual (de un 16,9% en comparacion con el mismo mes de 2019). Posteriormente
se inicio una fuerte recuperacion, en el segundo semestre de 2020, que alcanzé su punto maximo
en abril de 2021, cuando el comercio mundial crecié un 24,6% respecto del registrado en abril
de 2020. Desde entonces, el comercio ha seguido creciendo, pero se ha desacelerado. En agosto
de 2021 crecidé un 8,2% respecto del mismo mes de 2020. Esta desaceleracion es en parte un
efecto estadistico de la normalizacion de las tasas de crecimiento, debido a la mayor base de
comparacion. Asimismo, la desaceleracion responde a los factores de incertidumbre ya descritos.
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Grafico 1 Variacion interanual del volumen del comercio mundial de bienes, enero de 2017 a agosto de 2021
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), World Trade
Monitor [base de datos en linea] https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor.

Si bien las exportaciones de la Federacion de Rusia, Ucrania y Belarus representan solo el 1,8%
de la demanda mundial, estos paises comercian productos estratégicos para la produccion global.
La Union Europea depende de la Federacion de Rusia en materia de productos energéticos. En el
primer semestre de 2021, un 24,7% de sus importaciones de petrdleo provenian de ese pais y lo
mismo ocurria con el 46,8% de sus importaciones de gas natural (véase el gréfico 2).

Grafico 2 Union Europea (27 paises): origen de las importaciones de productos energéticos, primer semestre de 2021

(En porcentajes del valor importado)
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Fuente: Comisidn Europea, Search Eurostat statistics [en Iinea] https://ec.europa.eu/info/statistics/search-gurostat-statistics_en.

Las exportaciones de productos energéticos de la Federacion de Rusia, Ucrania y Belarus
representan el 12% de las importaciones mundiales, mientras que en el caso de los productos

mineros esta proporcion aumenta al 27%.

a) Efectos directos

Un primer canal de transmision a los paises de América Latina y el Caribe es el efecto comercial
directo de la relacion comercial entre los paises de la region, por una parte, y la Federacion de Rusia,

Ucrania y Belarus, por otra.
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En lo referente a las exportaciones, la region, en promedio, destina a esos tres paises solo el 0,6% de
sus envios al exterior.

Sin embargo, existen algunos paises y sectores que si sufriran el impacto del cierre de esos tres
mercados. En 2020, el Paraguay, Jamaicay el Ecuador destinaron el 5,6%, el 5,5% y el 4,5% del total
de sus exportaciones, respectivamente, a la Federacion de Rusia, Ucrania y Belarus, considerados
en conjunto (véase el grafico 3B). En algunos paises de la region, los productos que se veran
afectados corresponden a la oferta que diversifica las exportaciones y emplea grandes cantidades
de mano de obra.

Grafico 3 América Latina y el Caribe: exportaciones a la Federacion de Rusia, Ucrania y Belards, por pais, 2020

A.En porcentajes del total regional (un monto de 5.134 millones de délares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de Datos Estadisticos de las Naciones Unidas

sobre el Comercio Internacional [en linea] https://comtrade.un.org/.
Nota:  El hecho de que algunos paises figuren en el grafico 3B con valores 0,0 se debe a que sus envios a los tres paises considerados son en conjunto

inferiores al 0,1% de sus exportaciones totales.

Las exportaciones agricolas seran las mas afectadas. Como se observa en el gréafico 4, el 61% de
la mantequilla exportada por la region se destina a la Federacion de Rusia. Ese pais es también el
destino de una alta proporciéon de las exportaciones regionales de salmones (39%), queso (19%)
y manzanas, peras y membrillos (19%). En el cuadro 1 se puede observar el peso que alcanza el
comercio con la Federacion de Rusia en el caso de ciertos productos para un grupo de ocho paises
de la region.
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Grafico 4 Ameérica Latina y el Caribe: principales productos exportados a la Federacion de Rusia, 2020
(En porcentajes de las exportaciones al mundo)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de Datos Estadisticos de las Naciones Unidas
sobre el Comercio Internacional [en linea] https://comtrade.un.org/.

Cuadro 1 América Latina y el Caribe (8 paises): principales productos del comercio con la Federacion de Rusia, 2020
(En porcentajes de las exportaciones o las importaciones totales de cada producto)

Pais

Exportaciones
(En porcentajes de las exportaciones totales de cada producto)

Importaciones
(En porcentajes de las importaciones totales de cada producto)

Argentina

Mantequilla: 99%; grasa de mantequilla: 67 %;
mandarinas: 45%; queso fresco: 32%; carne de
caballo: 27%; limones: 25%; manzanas y peras: 23%.

Nitrato de amonio: 70%; caucho butadieno (BR): 36,2%;
cloruro de potasio: 35,5%; papeles y cartones: 32%;
gasolina: 27,4%.

Brasil

Mani: 43%; manzanas: 29%; concentrados
de café: 15%; tractores: 13%.

Planos de hierro o acero > 600 mm: 98%; nitrato de
amonio: 95,5%; abonos minerales: 54,5%; cloruro
de potasio: 49%; fosfato monoamaonico: 22%.

Chile

Desechos de cobre: 61%; salmén: 40%; queso
fresco: 35%; almendras: 22%,; truchas
congeladas: 21%; manzanas y peras: 10%.

Caucho isopreno (IR): 97,7%; nitrato de amonio: 75,5%;
tableros de madera: 41%; nitratos: 38%; copos,
granulos y “pellets” de patata (papa): 25%.

Colombia

Crema de leche: 98%; mantequilla: 97%; pasta
de cacao: 18%; café: 15%; bananas: 10%; flores: 9%.

Helicopteros: 99%; libros y folletos: 93%; nitrato
de amonio: 83%; urea: 31%; aluminio: 25%;
cloruro de potasio: 21%.

Ecuador

Flores: 36%; café: 34%; bananas: 21%;
pescado: 18%; mermeladas: 15%.

Abonos minerales fosfatados: 77%; fosfato
diamonico: 69%; nitrato de amonio: 63%; negro
de humo: 51%.

Jamaica

Oxido de aluminio: 99,95%.

QOctilfenol: 67%; fosfato monoamaonico: 62%;
cloruro de metileno: 54%.

Paraguay

Mantequilla y grasas: 86%; carne bovina: 20%;
soja: 11%.

Residuos de petréleo: 35%; fertilizantes: 32%;
quimicos inorganicos: 4,5%.

Uruguay

Higados de bovinos: 97%; lenguas de bovino: 80%;
queso fundido: 37%; mantequilla: 25%.

Betunes y asfaltos: 77%; cloruro de potasio: 76%;
dicromato de sodio: 45%; azufre: 31%; urea: 22%.

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de Datos Estadisticos de las Naciones Unidas
sobre el Comercio Internacional [en linea] https://comtrade.un.org/.

El Ecuador destina el 21% de sus exportaciones de bananas a la Federacion de Rusia, por lo que
el Gobierno ecuatoriano ya analiza el establecimiento de lineas de crédito y negocia con China y
la Republica de Corea mercados para colocar el producto cuyo comercio ha sido afectado por el
conflicto (El Universo, 2022). De manera similar, el 36% de las flores, el 34% del café, el 18% del
pescado y el 15% de las mermeladas que el Ecuador exporta tienen como destino la Federacion
de Rusia.

En cuanto a las importaciones, si bien para todos los paises de América Latina y el Caribe los
envios provenientes de la Federacion de Rusia, Ucrania y Belarus tienen una baja participacion
(que alcanza a un 0,7% de las importaciones totales de bienes de la region), la ruptura de la cadena
de suministro de algunos insumos intermedios afectara el proceso productivo de algunos sectores
y de manera mas marcada a algunos paises.
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Es el caso del Brasil, con un 1,8% de sus importaciones provenientes de esos tres paises, que
concentra el 56% de las importaciones que llegan a la regién desde la Federaciéon de Rusia, Ucrania
y Belarus (véase el gréfico 5).

Grafico 5 América Latina y el Caribe: importaciones desde la Federacion de Rusia, Ucrania y Belar(s, por pais, 2020

A.En porcentajes del total regional (un monto de 5.345 millones de dolares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de Datos Estadisticos de las Naciones Unidas
sobre el Comercio Internacional [en linga] https://comtrade.un.org/.

El hecho de que algunos paises figuren en el grafico 5B con valores 0,0 se debe a que sus compras a los tres paises considerados son en conjunto
inferiores al 0,1% de sus importaciones totales.

Nota:

A pesar del poco peso de las importaciones procedentes de la Federacion de Rusia y Ucrania,
destaca que el 88% de las compras extrarregionales de fertilizantes minerales provengan de la
Federacion de Rusia. También proceden de ese mercado altos porcentajes de las importaciones
regionales de aluminio (835%) y de placas de caucho isopreno (76%) y de caucho butadieno (21%),
todas usadas en la industria de automoviles. Asi, la agricultura, el sector automotor y la construccion
podrian ser afectados de manera directa por la reduccién de la oferta de materias primas
provenientes de la Federacion de Rusia y Ucrania (véase el grafico 6).

En este sentido, las sanciones econdmicas contra la Federacion de Rusia tienen efectos en sectores
de actividad especificos a través de sus consecuencias negativas en las cadenas de valor. La
Federacion de Rusia es un importante proveedor de ciertos insumos clave en la producciéon de
convertidores cataliticos y semiconductores, por lo que la escasez podria ejercer mas presion
sobre el sector automotor, que ya enfrenta limitaciones de suministro.
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Grafico 6 Ameérica Latina y el Caribe: principales productos importados desde la Federacion de Rusia, 2020
(En porcentajes de las importaciones provenientes de todo el mundo)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de Datos Estadisticos de las Naciones Unidas
sobre el Comercio Internacional [en linea] https://comtrade.un.org/.

b) Efectos indirectos

Existe un efecto comercial indirecto que se puede esperar que sea mas relevante para las economias
de América Latina y el Caribe.

El conflicto tendra un impacto en la actividad global, incluida la dinamica del PIB de los principales
socios comerciales de América Latina y el Caribe (Estados Unidos, China y la Unién Europea), con
consecuencias en la demanda externa que enfrenta la region. El impacto en la region dependera
de la magnitud del dafio a la actividad que sufran sus socios comerciales, el que —si bien aun es
muy pronto para evaluarlo— parece ser mas intenso en el caso de la Unién Europea, fuertemente
dependiente de la energia proveniente de la Federacion de Rusia.

La Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) estima que los cambios en los
precios de los productos basicos y los mercados financieros observados tras el inicio del conflicto,
en caso de persistir, podrian traducirse en una reduccion del crecimiento del PIB global de mas de
1 punto porcentual en el primer afio, con una profunda recesion en la Federacion de Rusia, y un
aumento adicional de la inflacion global de los precios al consumidor de aproximadamente 2,5 puntos
porcentuales. El efecto sobre el crecimiento seria una disminucion de 0,88 puntos porcentuales en el
caso de los Estados Unidos y 1,4 puntos porcentuales en la zona del euro (OCDE, 2022).

Ademas, la necesidad de desviar barcos del Mar Negro est4 exacerbando las interrupciones del
transporte maritimo y aumentando aun mas los costos de envio. La escasez de suministros como
resultado de estas interrupciones afectara el comercio a nivel mundial, mucho mas alla de los flujos
comerciales especificos con la Federacion de Rusia o Ucrania.

2. Canal de precios

Todos los mercados en que la Federacion de Rusia y Ucrania tienen una participaciéon importante en
el comercio mundial ya presentan grandes distorsiones de precios. Es el caso de los hidrocarburos,
los metales y los alimentos. Estas distorsiones se trasladaran a los precios internos, afectando los
costos de produccion y los costos de las canastas de consumo de la poblacion.

a) Precios de hidrocarburos

El fuerte aumento del precio del petrdleo y el gas esta beneficiando a los exportadores de energia de
la regién, como Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, el Ecuador, Guyana, Trinidad y Tabago
y Venezuela (Republica Bolivariana de), entre otros. Sin embargo, se debe considerar que incluso
los paises exportadores de hidrocarburos de la regiéon son importadores de derivados (como las
gasolinas), por lo que el efecto no es directamente positivo.
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Los paises importadores de energia se veran afectados negativamente con presiones sobre la
balanza comercial, incluidos el Caribe (con la excepcion de Trinidad y Tabago y Guyana) y los
paises centroamericanos.

El alto precio de los combustibles fésiles provoca una paradoja: por un lado, proyectos con baja
rentabilidad se vuelven atractivos, como podria ser el caso de los pozos no convencionales,
por ejemplo, en la formaciéon de hidrocarburos de Vaca Muerta en la Argentina; por otro lado,
es un incentivo para acelerar la introduccion de fuentes de energia renovables. El resultado neto
dependera de la capacidad de respuesta de la oferta en el corto y el mediano plazo. Por ejemplo, el
10 de marzo, Petrobras, en cumplimiento de su politica de precios basada en la paridad de precios
internacionales, adoptada en 2016, anuncié un aumento del 18,8% en el precio de refineria de la
gasolina, del 24,9% del diésel y del 16% del gas licuado de petrdleo (GLP). Si bien esta politica
ayuda a fomentar la inversion en refinacion local, aumenta la vulnerabilidad de los consumidores a
las fluctuaciones de los precios internacionales.

Ante el incremento de los precios internacionales, los paises de la region, la mayoria de los cuales
tienen una capacidad de refinacion insuficiente y dependen de las importaciones de derivados y
subproductos de hidrocarburos, estan adoptando medidas para evitar o reducir el aumento de los
precios al consumidor de la energia. En el Brasil, se aprobaron cambios en la metodologia para
el calculo del impuesto sobre la circulacion de mercancias y servicios (ICMS) a los combustibles
y se encuentra en tramite en el Congreso el proyecto de ley 1472/21 para la creacion de un fondo
de estabilizacion. En México, el Presidente ha anunciado el mantenimiento de los precios de los
combustibles, gracias a una estrategia de subsidios. En El Salvador se aprobd una reduccion del
impuesto al valor agregado (IVA) a los combustibles y la eliminacion de algunos impuestos a las
gasolinas y el diésel por un periodo de tres meses, prorrogable. En Chile se envié al Congreso un
proyecto de ley para duplicar los recursos del Mecanismo de Estabilizacion de los Precios de los
Combustibles (MEPCO).

b) Precios de productos basicos agricolas y alimentos, y seguridad alimentaria

Los precios de los principales productos basicos agricolas han aumentado debido a varios factores:
i) una menor oferta, principalmente de trigo proveniente de Ucrania y de la Federacion de Rusia;
ii) el cierre en el Mar Negro de puertos que son claves para el comercio global de fertilizantes y
granos; iii) bajos niveles de existencias, y iv) factores especulativos.

Los efectos en el mercado de fertilizantes, en el que la Federacion de Rusia es uno de los principales
productores (con un 23% del mercado de amonio, un 14% del de urea, un 31% del de minerales
de potasio y un 10% del de fosfatos procesados), se suman a los grandes choques de oferta de
fines de 2021, debido a complicaciones en el mercado de gas natural en Europa. Por ejemplo, el
precio de la urea se ha incrementado un 90,1% en los ultimos 12 meses. Al 18 de marzo, el indice
de precios de fertilizantes de Green Markets de Bloomberg de América del Norte habia subido un
30% en un afio, alcanzando un méaximo histdrico, mientras que el indice para la potasa en el Brasil
también ha alcanzado nuevos maximos, después de aumentar un 36% desde enero (Freitas, 2022).

El Brasil es el mayor importador de fertilizantes del mundo y el conflicto lo sorprende con un retraso
importante en sus compras requeridas para la segunda mitad del afio. Se estima que el pais cuenta
con un 43% menos de fertilizantes comprados para la segunda mitad de 2022, en comparacion con
los acuerdos cerrados en febrero de 2021. Un 72% de los agricultores enfrentaran precios mayores
que los estimados a inicios de afio (Freitas, 2022).

Unescenario similar enfrentan los agricultores cafetaleros de Costa Rica, Guatemalay Nicaragua, donde
ya se consideran alternativas de fertilizantes de menor productividad para compensar el incremento
de precios y la reduccion de la oferta de fertilizantes importados. La Organizacién Internacional del
Café (OIC) estima que la produccién mundial de café caera un 2,1 % en el afio comercial actual.

El Caribe es la subregion de América Latina y el Caribe méas vulnerable a las alzas de precios
internacionales, entre ellos los de los alimentos. Casi la totalidad de los cereales que se consumen
en el Caribe son importados. En esta subregion, las importaciones de cereales representan en
promedio un 102% de la oferta interna, mientras que en Centroamérica y América del Sur la
proporcion es del 60% y el 31%, respectivamente.
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En la regién, el aumento de los precios de los alimentos ha superado el crecimiento de los salarios
y los ingresos de los hogares desde el inicio de la pandemia. En este contexto, el choque adicional
del lado de la oferta provocado por el conflicto afiade presion sobre los precios en un entorno ya
complejo. El aumento de todas las formas de malnutricion es uno de los posibles resultados. Como
consecuencia de la pandemia, la prevalencia de la inseguridad alimentaria severa en América Latina
y el Caribe se incrementd 4 puntos porcentuales entre 2019 y 2020, llegando al 14,2% en 2020
(92,8 millones de personas). El Caribe es la subregion mas afectada, con una prevalencia del 39,2%.
En 2020, el 40,9% de la poblacion regional se vio afectada por algun tipo de inseguridad alimentaria
(moderada o severa), y la proporcion llegé al 71,3% en el Caribe (FAO y otros, 2021).

Los datos de inflacion de alimentos de las grandes economias regionales registrados en febrero
son una sefal de advertencia temprana: todos muestran un repunte, o que rompe una tendencia de
inflacion de alimentos alta pero menguante antes del conflicto. En el Brasil, la inflacion de alimentos
alcanzo en febrero un 9,1%, frente a un 8,0% en enero. En México, la inflacion de alimentos llegd en
febrero a un 11,7%, superando el 11,0% registrado en enero y sobrepasando con creces el 7,3% de
crecimiento interanual de la inflacion general. En Colombia, la inflacion de alimentos alcanzé en
febrero un 23,3%, porcentaje superior al 19,9% registrado en enero y muy superior al 8,0% de
crecimiento interanual de la inflacion general. En Chile, la inflacion de alimentos alcanzo en febrero
un 8,4%, cifra significativamente superior al 6,0% registrado en enero, mientras que la inflacion
general fue del 7,8% en febrero. En el Uruguay, la inflacion de alimentos llegoé en febrero a un 10,3%,
frente al 7,0% registrado en enero, y en Costa Rica, la inflacion de alimentos llegé al 7,3% en
febrero, frente al 3,2% registrado en enero. Los paises en que existen retrasos prolongados en
materia de informacion sobre la inflacion probablemente también presentaran aumentos de precios
elevados, al mismo tiempo que es probable que las cifras de inflacion de alimentos de marzo
muestren mayores incrementos, incluso considerando que el alza de los precios de las materias
primas parece haber alcanzado su punto maximo.

La situacion de Haiti es una gran preocupacion. Por una parte, el pais importa casi el 70% de su
suministro de cereales. Por otra, la inflacion de dos digitos es la norma. Debido a ello, el Programa
Mundial de Alimentos (PMA) estima que el 45% de la poblacién pasara hambre severa de marzo a junio
(FAO/PMA, 2022).

Las implicaciones para la region en el corto plazo son de doble via. Por un lado, las alzas de los
costos de produccion de alimentos se afiaden al contexto de alta inflacion. Por otro, representan una
oportunidad para que los paises de la regidon que son productores de productos basicos agricolas y
fertilizantes (como la Argentina, el Brasil, el Paraguay y el Uruguay) puedan cubrir el mercado que deja
la Federacion de Rusia, a pesar de los margenes reducidos, debido al alza de los precios del transporte.

c) Precios de metales

Los precios de ciertos metales aumentaran no solo por la posible interrupcién del comercio con
la Federacion de Rusia y Ucrania, que son grandes productores de titanio, paladio, aluminio y
niquel, entre otros, sino también porque varios metales se han convertido en “activos refugio” para
enfrentar la creciente incertidumbre, la reduccién de rendimientos de otros activos e inversiones y
la inflacion mundial.

En la region, los paises exportadores de metales (Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile y Peru)
se beneficiarian del alza del precio de dichos productos basicos. En el caso de aquellos que
son importadores netos de productos energéticos, dicho efecto positivo podria terminar siendo
contrarrestado, de modo que el efecto final sobre los términos de intercambio podria ser negativo.

3. Canal financiero

El aumento de la volatilidad financiera y la aversién global al riesgo como resultado de la invasion
de la Federacion de Rusia a Ucrania perjudica los flujos de capital hacia la region.

Lo anterior podria estar acompafiado por depreciaciones de las monedas locales, lo que a su
vez conducird a una mayor inflacion. Si se intensifican las salidas de capitales, esto afectaria
especialmente a aquellos paises mas dependientes del financiamiento externo, que tienen mayores
déficits en cuenta corriente.



Efectos economicos y financieros en América Latina y el Caribe del conflicto entre la Federacion de Rusia y Ucrania...

También aumentaria el costo del financiamiento para los paises de la region, ya que la mayor
inflacion en los paises desarrollados presiona mas a los bancos centrales para que aumenten las
tasas de interés y ajusten sus balances.

B. Efectos macroeconomicos

1. Inflacién y politica monetaria

El incremento de los precios de las materias primas tiene un efecto alcista sobre las tasas de
inflacion en la regién, aumentando la presion para que los bancos centrales intensifiquen las
subidas de tasas de interés. Por su parte, la mayor volatilidad que exhiben los mercados financieros
internacionales acentuara la tendencia a la depreciacion cambiaria que presentan muchas de las
economias de la region.

2. Politica fiscal

Los paises de América Latina y el Caribe se encuentran en un contexto de menor espacio fiscal,
debido al aumento de los niveles de deuda publica, acompafiado de mayores presiones de gasto
para apoyar la reactivacion econémica. A su vez, el endurecimiento previsto de las condiciones de
acceso al financiamiento para los Gobiernos de la regién puede generar problemas de sostenibilidad
de la deuda o promover ajustes fiscales que afecten negativamente la recuperacion econémica.

3. Actividad econémica, empleo y pobreza

La combinacién de todos los choques negativos descritos se traducira en un crecimiento econémico
menor que el estimado antes del conflicto.

Esto, a su vez, implicara una recuperacion mas lenta del empleo en los paises de la region y efectos
negativos en la pobreza a medida que los ingresos se deterioren debido a la mayor inflacion prevista.

C. Propuesta frente a un contexto mas adverso

y de incertidumbre y volatilidad
Para evitar retrocesos adicionales a los provocados por la pandemia, se deben mantener politicas
qgue protejan los ingresos de los hogares, asi como a los sectores mas afectados, particularmente la

agricultura, que emplea intensivamente mano de obra a través de pequefias y medianas empresas
(pymes) y cooperativas.

Sera necesario implementar politicas macroecondémicas coordinadas y utilizar todos los instrumentos
a disposicion de las autoridades para priorizar adecuadamente los desafios del crecimiento, e
implementar politicas de empleo sectoriales.

La politica fiscal sera central en la mitigacion de los efectos de la pandemia adn en curso y del
conflicto entre la Federacion de Rusia y Ucrania. Para ello sera necesario:

m Evitar medidas prematuras de consolidacion fiscal que frenen la recuperacion, con un gasto
publico que priorice la inversion en sectores intensivos en empleo y sostenibilidad ambiental.

®m Expandir la gama de instrumentos (monetarios, cambiarios y macroprudenciales) mas alla de
la tasa de interés, para enfrentar las presiones inflacionarias sin menoscabar los impulsos por
recuperar el crecimiento y el empleo.

m Expandir la caja de herramientas disponibles tanto a nivel interno como internacional con
politicas multilaterales de acceso a liquidez, financiamiento y manejo de la deuda para aumentar
el espacio fiscal.

B Implementar politicas de crecimiento y proempleo con politicas productivas, laborales y del cuidado,
en especial para mujeres y jovenes y con una vision de universalizacion de la proteccion social.
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® |levar adelante una fiscalidad sostenible, que implica aumentar los ingresos fiscales mejorando
la cargay la estructura tributaria para financiar una trayectoria creciente de demandas de gasto.

®m Reducir la evasion, aumentar los impuestos directos, ambientales y digitales, y revisar las regalias
respecto de la extraccion de recursos naturales no renovables.

Finalmente, en una economia mundial que se mueve hacia la regionalizacién, América Latina y
el Caribe sigue apostando a los mercados extrarregionales. Profundizar la integracion productiva
y comercial de la region es crucial para alcanzar escalas eficientes de produccion, diversificar las
exportaciones y reducir la exposicion a choques externos. La integracién regional es indispensable
para alcanzar una mayor autonomia productiva en sectores estratégicos y avanzar hacia un mercado
digital regional que promueva el comercio intrarregional y la internacionalizaciéon de las pymes.
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