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Mensajes clave sobre ultimas novedades, perspectivas y

riesgos

2 Un shock inflacionario tras otro: Un entorno de inflaciéon elevada, legado del

shock por el Covid, ha agravado los efectos de la guerra en Ucrania.

*» Tras el solido, aunque dispar, repunte de 2021, la actividad se esta

desacelerando conforme se endurecenlas politicas monetariay fiscal,

mientras que los mercados de trabajo formales siguen recuperandose.

*» Elimpacto de la guerra en Ucrania en los mercados financieros ha sido débil,

por ahora, pero si la guerra se prolonga y profundiza podria causar tensiones
financieras y efectos adversos considerables.

« EXiste el riesgo de que se produzcan tensiones sociales en el marco del

incremento de los precios de los alimentos y la energia.



Estados Unidos registra una desaceleracion por el

endurecimiento de la politica monetaria...

Las proyecciones de crecimiento se han revisado a la ... y son acordes con las ultimas proyecciones del ... COmo reaccién a presiones inflacionarias mas altas
baja, consecuencia de una politica monetaria mas FOMC de incremento acumulado de 275 pb para y persistentes de lo que se esperaba, en parte por el
restrictiva, ... finales de 2023... encarecimiento de las materias primas
Crecimiento del PIB real Tasade los fondos federales Inflaciéon subyacente del GCP
(Variacion porcentual interanual) (Porcentaje) (Variacion porcentual T4/T4)
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... Y la inflacion amplia su base, pese a la moderacion de

— las restricciones en la cadena mundial de suministro

En febrero, la presion sobre la cadena mundial
de suministro habia cedido, pero podria volver a
aumentar porla invasion rusa de Ucrania...

... por su parte, lainflacion interna se ha

... con un repunte de la inflacién no transable
tornado mas amplia...

(alojamiento y otros servicios), que mantendria

elevada la inflacionen el futuro
indice de presiénen la cadena mundialde

suministro
(Puntos de desviacion estandar)
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El resto de la region esta soportando una mayor inflacion...

La inflacion general aumento rapidamente en

... y lainflacion subyacente de los precios
todos los paises de América Latinaen 2021...

... contribuyendo cada vez mas al nivel
también se ha acelerado...

general de inflacion

Inflacion generalde los precios al Inflaciéon subyacente de los precios al

América Latina: Contribuciones ala
consumidor consumidor inflacién general
(Variacion porcentual interanual) (Variacion porcentual interanual) (Variacion porcentual interanual)
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... alimentada por factores mundiales e internos

Los factores mundiales, relacionados conlos
precios de materias primas, explicarian 7 de
lainflacion general media en Am. Lat.

Descomposicién de lainflacion media,
2021
(Variacion porcentual interanual)

La inflacionde los precios de productos basicos

... y ahorala inflacion de los servicios basicos
contribuyo primeroa la inflaciongeneral...

también aumenta

Inflacién productos basicos

Inflacién servicios basicos
(Variacion porcentual interanual)

(Variacion porcentual interanual)
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Estas circunstancias son producto de la recuperacion veloz

aunque divergente en Ameérica Latina...

Los principales paises, excepto MEX, han El empleo ha regresado a los niveles ... con indicios de rigidezen el mercado
recuperado el nivel de PIB de antes de |a prepandémicos, pero con un repunte mas laboral menos marcados que en Estados
pandemiaen 2021 débil del empleo formal... Unidos
Nivel de PIB real Américalatina: Empleoe Brechade la tasade empleo
(Indice: 2019T4=100) indice de actividad econémica (Diferenciaen puntos porcentuales con
(Indice: enero de 2020 = 100) respecto al promedio de 2012—-19)
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del FMI. del FMI. Nota: La brecha de la tasa de empleo mide ladiferencia entrela tasa de
Nota: Am. Lat. es el promedio ponderadoporel PIB en funcion de laPPA de Nota: Am. Lat. es el promedio ponderadoporla fuerza laboral de Brasil, Chile, empleo, definida como el empleo total dividido porla participacion en lafuerza
Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Colombia, México y Peru. laboral, y la tasa de empleo mediaobservada en 2012-19. No incluye Peru

porque losdatossobre 2021T4 no estan disponibles. Am. Lat. = Brasil, Chile,
Colombia, México.



... que estuvo respaldada por condiciones externas

mayoritariamente favorables

La recuperacion en socios comerciales apoyo

En general, los preciosde las materias primas
el crecimiento en 2021, pero se ha ralentizado

Las condiciones de financiamiento se
han repuntado, pero siguen siendo volatiles

mantuvieron favorables, pero se estan

tornando mas restrictivas
Contribuciones al crecimiento de las

Precios de las materias primas

Diferenciales EMBIG
exportaciones de mercancias (Indice: 1 de enero de 2020 = 100) (Puntos basicos)
(Suma movil 3 meses; var. % interanual)
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personal técnico del FMI.
Nota: Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay.

Nota: Los precios del petréleo se refieren alos precios medios del

petréleo de entrega inmediata: Brent, West Texas Intermediate y Dubai
Fateh.



La politica monetaria ha mantenido ancladas

las expectativas de inflacion a largo plazo...

La politica monetaria podria haber obstaculizado el crecimiento
con el incremento de las tasas de intervencion porlos bancos
centrales, para combatirla inflacion...

Tasas de interés de politicamonetaria

(Porcentaje)
14
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

... preservarla credibilidad lograda a base de esfuerzo y
mantener bien ancladas las expectativas a largo plazo

Inflacidn generaly expectativas

(Porcentaje)
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics, y autoridades nacionales.
Nota: Todo indica que la meta de inflacion de Brasil se reducira con el tiempo del 3,75% en 2022 al
3% en 2024.
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... Y la politica fiscal es, en general, neutral,

si bien preocupa la dinamica de |la deuda

Tras el retiro del estimuloen 2021, se espera Aunque la relacion deuda publica/PIB se redujo sustancialmente en 2021, el descenso
que lapolitica fiscal sea, en general, neutral probablemente se estancara en 2022, ya que se espera que los pagos de intereses sigan
en 2022 aumentando, incluso mas que en otras regiones
Impulso fiscal del gobierno general Deuda publica bruta Pagos de intereses netos
(Puntos porcentuales del PIB; +/—= (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
expansivo/restrictivo)
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técnico del FMI. técnico del FML técnico del FML
Nota: Definido como la variacion del déficit primario estructural. Am. Lat. Nota: Los agregados son promedios ponderados por el PIB nominal en Nota: Los agregados son promedios ponderados por el PB nominal en
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Colombia. “México 'v Peru. 11



Impacto de la guerra en Ucrania

IMF | Western Hemisphere Department - Regional Economic Outlook



Principales canales de transmision

de la guerra en Ucrania a ALC

Canales principales

L)

* Mayor inflacion causadapor el incremento de los precios de las materias primas, que viene a sumarse a
la inflacién ya elevada en ALC: probablemente provocarala adopcioén de nuevas medidas de politica
monetaria restrictiva, reducira el ingreso real y amplificara el riesgo de tension social

)

% Menorcrecimiento debido a la reduccion del crecimiento mundial (menos exportaciones, turismoy
remesas)y el endurecimiento de la politica monetaria

% Los lazos comerciales directos con Rusiay Ucrania son pequenos. Los efectos sobre el crecimiento de
la subida de los precios de las materias primas son heterogéneos (positivos para los exportadores
netos de materias primas, y negativos paralos importadores netos de materias primas). Posibles
efectos negativos sobre la agricultura por el descenso de las importaciones de fertilizantes de Rusia

Posibles canales adicionales

\/

% Canalde dificultades financieras a causa de la mayor aversion al riesgo de los inversionistas si la
guerraen Ucraniaescala: nuevas presiones a la baja sobre el crecimiento, presion al alza sobre la
inflacién através de depreciaciones del tipo de cambio, y nuevas tensiones en las finanzas publicas
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Un shock inflacionario tras otro,

lo cual perjudica sobre todo a los pobres

La guerra en Ucrania hace subirlos precios ... presionandoal alza la inflacion en América ... y perjudicando sobre todo a los pobres
de los alimentos y la energia... Latina...
Precios de las materias primas Impacto estim. de shocks mundialesde AméricalLatina: Inflacionpor decilesde
(Indice: 24 de febrero de 2022 = 100) precios alimentos/ petréleo sobre inflacién ingreso
(puntos porcentuales) (Variacion porcentual interanual)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del personal técnico del Fuente: Calculos del personal técnico del FMI. Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
FMI. Nota: Resultados de una regresion de panel de proyeccion local de la Nota: La inflacién de cada decil se calcula a partir de ponderaciones por
Nota: Los precios del petroleo se refieren a los precios medios del inflacion general sobre los shocks respectivos (efectoacum. de 12 producto procedentes de encuestas de hogares. América Latina =
petréleo de entrega inmediata: Brent, West Texas Intermediate y Dubai meses). Se incluyen efectos fijos de rezago, pais y tiempo. Am. Lat. es Brasil, Chile, Colombia, Mexico, Peru.

Fateh. el promedio pond. por la PPA de Brasil, Chile, Colombia, México v Peru. 14



Los paises estan reaccionando a la subida de precios de los

alimentos y la energia

... pero deben estar bien focalizadas para minimizar su costo
fiscal

Las nuevas medidas para contener los efectos del encarecimiento de las
materias primas sobre la inflacion podrian preservarla cohesioén social...

Proporcion de paises que implementan nuevas
medidas en respuesta a la subida de los precios de

alimentos y energia tras la invasién rusa de Ucrania
(Las leyendas de los datos se refieren a los costos medios ponderados
100P°r el PIB en funcion de la PPA para 2022, en porcentaje del PIB)

m Gastos

2 - B Impuestos
0.32

m Gastos e impuestos
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ALC AL-5 CAPRD Otros AS El Caribe

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico resume solo las nuev as medidas de impuestos y gasto aplicadas después del comienzo de la guerra
en Ucrania, sobre la base de una encuesta de 11 de economistas encargados de los paises realizada entre el 24 de
febreroy el 23 de marzo de 2022. En el caso de AL-5, se incluy en medidas adicionales adoptadas el 14 de abril de
2022. Nota: CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana; CARIB = El Caribe; ALC = América Latina
v el Caribe: AL-5 = Brasil. Chile, Colombia; México, Perlu: AS = América del Sur.

Tipos de medidas nuevas anunciadas en respuesta
a la subida de los precios de energia y alimentos
tras la guerra en Ucrania

Reduccion de impuestos al consumo
(IVA'y especificos)

Aranceles a la importacién/derechos
de aduana

Congelamiento de precios/subsidio a
los precios

Subsidios/apoyo a industrias
especificas

Transferencias monetarias
focalizadas

Subsidios en especie

Restricciones al comercio

m Otros
m Medidas de gastos

m Medidas de impuestos
| | | |

0 2 4 6 8 10
Numero de paises

Otras medidas tributarias

Fuente: Calculosdel personal técnico del FMI.

Nota: El grafico resume solo lasnuevasmedidasde impuestosy gasto aplicadasdespuésdel comienzode la

guerra en Ucrania, sobre la base de una encuesta de 11 de economistasencargadosde lospaises realizada

entre el 24 de febreroy el 23 de marzo de 2022. En el caso de AL-5, se incluyen medidasadicionales

adoptadasel 14 de abril de 2022. 15



Impacto desigual

sobre las revisiones del pronostico de

crecimiento

El menor crecimiento de los socios comerciales
afectara al crecimiento en las principales economias...

América Latina: Crecimiento del PIB real de los
socios comerciales
(Variacion porcentual interanual;, ponderada por las
exportaciones)

Abril 2022 WEO
----- Octubre 2021 WEO

4

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuentes: FMI, base de datosdel informe WEO; y calculosdel personal técnico
del FMI.

Nota: Basado en datoscorrespondientesa paises socios ajenosa ALC que
juntosrepresentan el 100 porciento del comerciodel paisdeclarante. América
L.atina:= Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Uruguay.

... ¥ la subida de los precios de las materias primas
beneficiara (perjudicara) a los exportadores
(importadores) netos de productos basicos

Variacion del indice CTOT, 2022
(Var. %.; 22 abril-27 enero, supuestos mundiales)

(Una variacion de un punto porcentual en el indice CTOT puede
interpretarse como una variacion del ingreso disponible
agregado equivalente a un punto porcentual de PIB)

2.0
2 +
1.3
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AL-5 Otros AS CAPRD CARIB CARIB: ALC
Dep. tur. Exp.m.
pri.

Fuentes: FMI, base de datos de términos de intercambio de materias primas; y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los agregados regionales son prom. pond. por PPA. CAPRD = América Central,
Panama y la Republica Dominicana; CARIB: Exp. m. pri. = Caribe: exportadores de
materias primas; CARIB Dep. Tur. = Caribe: dependientes del turismo; ALC = América

Latina y el Caribe; AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Per(; AS = América del Sur.

La caida de las importaciones de fertilizantes de RUS

podria perjudicar la agricultura, pero existen
iniciativas para impulsar la exportacion

Proporcién de fertilizantes en importaciones de
ALC por pais
(% de importaciones totales de fertilizantes de ALC)

R 20.
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- Paralelismo entre exportaciones por region

Rusia = Ucrania
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Fuente: Calculosdel personal técnico del FMI.
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Tras la fuerte recuperacion de 2021,

el crecimiento disminuira en 2022

Se prevé que la mayoria de los paises de ALC se situaran en niveles
superioreso iguales alos de antes de lapandemia en 2022, excepto
MEXYy el Caribe, que dependen del turismo

En 2021, la recuperacion conté con el apoyo del fuerte repunte del
consumo privado, que se espera que sea mas débil en 2022

Américalatinay el Caribe: Crecimiento del PIB real Seleccionde paises de ALC: Contribuciones al crecimiento
(Variacion porcentual interanual) del PIB real
. (Variacion porcentual interanual)
Proyecciones . . .,
m Consumo privado Consumo publico m Inversion
Aio B Inventarios m Exportaciones Importaciones
retorno 16
nivel fin
2019
12 - Crecimiento
América Latinay el Caribe 2022 0,1 -7,0 6,8 2,5 2,4 del PIB real _
ALC excl. Venezuela 2022 0,8 —6,6 6,9 2,6 2,4 g8 |
Ameérica del Sur 2021 -0,2 —6,5 7,2 2,3 2,3
Argentina 2022 -2,0 -9,9 10,2 4,0 3,0 4 t
Brasil 2021 1,2 -39 46 0,8 1,9 e
Chile 2021 0,8 —6,1 11,7 1,5 1,7 0
Colombia 2021 3,2 —7,0 10,6 5,8 3,5
Perd 2021 2,2 -11,0 133 3,0 3,0 -4
México -0,2 -8,2 4.8 2,0 2,1
CAPRD 2021 33 71 11,0 48 4,0 -8 ¢
Caribe
-12
Dependientes del turismo 2024 0,0 -9,4 2,8 3,2 2,3
P 2020 2021 2022
Exportadores de materias primas 2020 1,0 4,0 4.7 20,2 6,2
Fuentes: FMI, base de datosdel informe WEO; y calculosdel personal técnico del FMI. Fuentes: FMI, base de datosdel informe WEO; y calculosdel personal técnico del FMI.
Nota: Promedio ponderado porel PIB en funciénde la PPA. Verde/rojo denota unarevision al alza/a la baja con respecto a los Nota: Promedio ponderado porel PIB en funciénde la paridad del poderadquisitivo. También excluye Aruba,
pronosticosdel informe WEO de octubre de 2021. Datosdel informe WEO a 8 de abril de 2022. CAPRD incluye Costa Rica, El Barbados, Dominica, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kittsy Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa
Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamay la RepublicaDominicana. Caribe: Exportadoresde materiasprimas Lucia, Surinamey Trinidady Tobago debido a limitacionesen losdatos. Los inventariosincluyen

incluye Guyana, Suriname y Trinidad y-Tobago. Caribe:([Dependientesdel turismo englobael resto de paisesdel Caribe no discrepanciasestadisticas. 18
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Las economias caribenas repuntan con fuerza

La actividad econdmica se recupera mas ... gracias a un notable repunte de la actividad
rapidamente de lo proyectado en octubre de turistica en el segundo semestre de 2021
2021...
Caribe dependiente del turismo: PIB real El Caribe: Arribos totales de turistas
(Indice: 2019 = 100) (Variacion porcentual con respecto al mismo
mes en 2019)
110 20
—ECCU
Distintos de ECCU
0 & I I I I
105
20 F
100
40 -
95
60 *t
90 -80
----- Antes de la pandemia
Octubre 2021
— Abril 2022 -100
85 R R R R &I 3 & 3 & &
e 2 T ¥ 2 ¥ ¥ ¢ N5 g =& > = o > 0 = > = o =
8 8 R R 8 8§ |8 R ® s E § 2§ 858§ 2§58

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQO; y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Prepandémico se refiere a la edicion de enero de 2020 del
informe WEO.

Fuentes: Banco Central del Caribe Oriental; Organizacion de Turismo
del Caribe, y célculos del personal técnico del FML.

Nota: La ECCU (Unidon Monetaria del Caribe Oriental) incluye AIA, ATG,
DMA, GRD, MSR, KNA, LCA, VCT. Los paises que no pertenecen a la
ECCU son ABW, BHS, BRB., BLZ. JAM.

La situacion fiscal tambien ha mejorado y es
acorde con la soélida recuperacion y las

medidas de politicas
El Caribe: Saldofiscal global
(Porcentaje del PIB)
10
@ 2020 2021
5 t
0 L@ L@
@
©)
-5 0@
o o @
-10 ® €] (@}
@
-15
-20
QOFfFS =S a0 LN L2 > 0|x
TT2258%%5322933F 3
Economias dependientes del turismo Paises
exp.
de mat.
primas

Fuente: FMI, base de datos del informe WEO.

19



En CAPRD la recuperacion también ha sido vigorosa, pero

siguen existiendo riesgos

En 2021, CAPRD se recupero con fuerza...

Recuperaciondel PIB real, 2021
(Indice: 2019 = 100)

110

108

106

104

102

100

98 ALC excluye CAPRD
96 |-

9 |

92

90

BLZ
TTO
DMA
JAM
VCT
PAN

HTI
ECU
MEX

BOL
URY
ARG
PER

SLV
USA
HND
CoL

CRI
PRY
DOM
CHL
GT™M

NIC

Fuentes: FMI, base de datosdel informe WEO; y calculosdel personal técnico
del FMI.

... pero el aumento de las presiones
inflacionarias obliga a adoptar politicas
monetarias mas restrictivas...

CAPRD: Expectativas de inflacién

(Fin del periodo, variacion porcentual anual)

12
Rango de meta
o Proyeccién 2022
10 - e Inflacion (ultima observacion)
()
® o
g L
@ @
6 L
o ©
L 4
.l o o ¢
@ @
L 4
2 L
0 I I I I I I

DOM GTM HND CRI SLV NIC PAN USA

Fuentes: Encuestas sobre expectativasde bancoscentrales, Consensus
Economics; y calculosdel personal técnico del FMI.

Nota: Los prondsticospara 2022 se basan en encuestas a bancos centrales
(CRI, DOM, GTM, HND)y previsionesconsensuadas (SLV, NIC, PAN y USA
son del 7y el 14 de febrero). Ultimainflacion se refiere a marzo de 2022.

... y las grandes necesidades de
financiamiento de la mayor parte de los
paises exigen prudenciafiscal

CAPRD: Impulsofiscal del gob. general
(Puntos porcentuales del PIB;
+/— = expansivo/restrictivo)

2020 02021

O

4 L @)

CRI DOM SLV GTM HND NIC PAN

Fuentes: FMI, base de datosdel informe WEO; y calculosdel personal técnico
del FMI.

Nota: Definido como la variacién del déficit primario estructural,excepto para
Hondurasy Nicaragua, donde representa lavariaciondel déficit primario
general. 20



Los riesgos se inclinan a la baja

-

-

o

Aumento de la inflacion )
Tension en mercados financieros

Malestar social
Variantes de COVID

J

A LA BAJA

AL ALZA

/

~

Aumento de los precios de las

o

materias primas

_/
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Vulnerabilidad frente a tensiones financieras mundiales

Algunos paises presentan importantes ... que hacen que la region sea vulnerable a ... aunque por el momento las condiciones
necesidades brutas de financiamiento externo las salidas de capital... financierasen América Latina casi no se han
y colchones de reservas limitados... visto afectadas porla guerraen UKR
Necesidades de financiamiento externo, Flujos acumulados segun EPFR Am. Lat.: Indicadores financieros seleccionados
2022 (Porcentaje del saldo inicial) (Variacion: 24 de febrero - 7 de abril de 2022)
(Porcentaje del PIB) Puntos porcentuales Puntos basicos Variaciéon porcentual
s 25 10 0 14
Extemo o Reservas, 2021 20 L ——ME (excl. CHN y ALC) = _
——ALC -10 - L
B 12
0.8
25 + 15 |
20 -
© 10 06 0
O ' 30
20
O 5 b - . 8 L _
04 | 40 - @ ?
O 0 6 L
15 - Q 50 |
-5 L 02
60 | 47
108, O o 0.0 - I
- _70 L d 2 L
15 L
-02 -80 O |
B -20 -
> Tasas Tasas EMBIG Precios Tipos de
25 ; de’ . de’ deacc- cambio
o - o o - - - - N ~ interés interés iones
0 | | | N & N o N N N N N N de de
AL5  OtosAS CAPRD CARIB  ALC s 8§ 2 8 ¢ € =2 8 £ 8§ Donos  bonos
Fuentes: FMI, base de datos del iforme WEO; y calculos del personal técnicodel FMI. Fuentes: Base de datosde Emerging Portfolio Fund Research (EPFR); Haver Fuentes: Bloomberg FinanceL.P.y calculosdel personal técnicodel FMI.
Nota: Las necesidades de financiamiento externo (sector publico y privado) estan caculadas Analytics; y calculosdel personaltécnicodel FMI. Nota: El marcador morado representa lamediana de lospaises de América
como la dif erendia entre deuda a corto plazo en funcion del vencimiento residual y el saldo Nota: ME = mercadosemergentes; ALC = América Latina y el Caribe. Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Peru).
en cuenta corriente. Los agregados regionaes son promedios ponderados por el PIB en

funcién de la PPA. CAPRD = América Central, Panamé y la Reptblica Dominicana; CARIB =
El.Caribe (excl. GUY/TTO); ALC = América Latina y el Caribe; AL-5 = Brasil, Chie, 29
Colombia, México, Peru: Otros AS = Otros paises de América del Sur.



La suba de los precios de energia/alimentos aumenta

fuerza...

Nuevas muertes de COVID-19 por millén

el riesgo de tension social

La pandemia causoé importantes pérdidas
humanas en ALC, pero parece que pierde

(Promediomovil de 7 dias; al 6 de abril de

2022)
12
Paises avanzados de Europa
Paises emergentes de Europa
—ALC
10 ——América del Norte
8 L
6 L
4
2
0

jul. 20

mar. 20

may. 20
sep. 20 -
nov. 20 r
ene. 21
mar.21
may. 21

Fuentes: Base de datos Our World in Data; Universidad Johns Hopkins,

y calculos del personal técnico del FML.
Nota: ALC = Ameérica Latina y el Caribe.

jul.21 |

sep. 21 r

nov. 21 +

ene. 22 -

mar.22 -

desigualdad, que...

... dejando un rastro de mayor pobreza y

ALC: Coef.de pobreza e indice de Gini

(Pobreza: proporcién de la poblacion; umbral

28

de USD 5,5; indice Gini)

26.6

—o—Tasa de pobreza
—o— Coeficiente de Gini (esc. der.)

2011

2012

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

48.0

475

47.0

46.5

46.0

455

Fuentes: FMI, base de datosdel informe WEO; base de datosestandarizados
sobre desigualdadde ingresos(SWIID); Banco Mundial,base de datosde
indicadoresdel desarrollo mundial; y calculosdel personal técnico del FMI.
Nota: Los datosGini para 2020 se estimaron a partirde lospaises de ALC
disponiblesen SWIID.

... combinado con el encarecimientode |os
alimentos y de la energia, exacerbalos
riesgos de disturbios sociales
ALC: Proporcion de paises con
importantes eventos de tensidéne inflacion
de materias primas
(Porcentaje)

Fraccion de paises con evento importante de tension social (12mpm)
Materias primas inflacion a 2 afios (escala derecha)

7 100
Correlacion Ene-13-Dec-19 = 0.76

80
6

60
5

40
4 20
3 0

-20
2

-40
L -60
0 qurelapio’n lgne-21—Fqb-22 = 0.90 -80

jul. 14

abr. 15 r
jul. 17

ene. 13
oct. 13 |
ene. 16
oct. 16
abr. 18
ene. 19
oct. 19
jul.20 -
abr. 21
ene. 22 =

Fuentes: FM|, base de datos de supuestos mundiales sobre precios de
las materias primas; Barret et al. (2020) para la tension; y calculos del
personal técnico del FMI.
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La “"consolidacion inclusiva™ es necesaria y viable

Una consolidacion fiscal que salvaguarde el gasto en inversion, educacion El IRPF permite obtener mas ingresos y mejorar la equidad, al racionalizar
y salud brinda un mejor apoyo al crecimiento y la equidad las deducciones (aumento de las bajas tasas efectivas del IRPF) y reducir
ala vez los umbrales de ingreso maximo
Efectos sobre el crecimiento, el empleo y la distribucion del Tasa efectiva del 'RF(’; por ‘t:”,a)"t" de ingreso, 2019
. . . . orcentaje
ingreso de las consolidacionesfiscales 60 — oL J
(Porcentaje del PIB) 50 | m CHL
. BRA
Crecimiento del PIB real Crecimiento del empleo Indice Gini, ingreso disponible = MEX
40 - LatAm IRPF tasa estatutaria promedio (max)
24 1.0 04
@ Mayora la media 30 -
@) 0.9 | eMenor alamedia 03 -
23 | 08 + @ 02 | ® 20 1
(@) ® 07 - 5) 0.1 - @ () 10 J J
22 | 06 | ® 0.0 *ﬁ 0 i _ I _ - =
e © 05 | 01 - 5060v0  60-70vo  70-80vo  80-90vo Maximo 10%
. . . superior
21 04 - ® 0.2 | ) )
® 0.3 Umbrales de ingreso en los cuales se aplican las tasas
03 - @ DO © reglamentarias maximas de IRPF, 2019
2.0 0.2 ‘ -0.4
S 5 1= s s > g S B ® |RPF umbralmax = OCDE:IRPF umbral max
o} S @ o 8 % o 8 @
= =} x = > w = =] K 20
= o = = e} =
s © 2 s 8 2 s ° 2 O O
® = 9 ® = 0 ®© o :©
= @© 8 = ®© 8 c ®© 8 15 l
© s Q 0 < 9] K] S Q
8 :g B 8 © B 8 :g B | 504
ol 8 & o} 8 & > 8 & 10
B o) B Q 5 2 |
£ B & B &g B =
a a a S5 r
0 |
Fuentes: FMI, base de datosdel informe WEO; y calculosdel personal técnico del FMI. BRA CHL coL MEX PER

Nota: Superior (inferior)a mediase refiere a loscasos en los que el gasto en inversion publica, educacion y salud durante
los afiosde consolidacionregistra una variacién anual superior (inferior) al valor mediano observado en todo el episodio de
consolidacion analizado en el grafico. Cuandotalesvariacionesdel gasto son superioresa la media, el episodio de
consolidacion subyacente se considera que tiene intencion de "proteger” losgastosrespectivos.

Fuentes: OCDE, base de datos de estadisticas de ingresos tributarios; y calculosdel personal técnico del FMI.
Nota: Am. Lat. es el promedio ponderadoporel PIB nominalen USD del afio natural correspondiente a Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru. 24
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Mensajes clave sobre las prioridades en materia de politicas

Corto plazo

** La politica monetaria y una comunicacion eficaz son necesarias para contener la inflacion

*%* Se requiere una "consolidacion inclusiva” para alcanzar la sostenibilidad fiscal y los objetivos
sociales: ampliary focalizar mejor la asistencia social; proteger la salud, la educaciony la inversion
publica; reducir los gastos ineficientes; mejorar el diseno del IRPF, el IRPJ y los impuestos sobre el
consumo

Largo plazo

/

** Se necesita dar impulso al crecimiento potencial: eliminarlas rigideces del mercado laboral,
mejorar las leyes sobre competencia, reforzar los procedimientos de quiebra, invertir en capital
humano

26
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