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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacion de las proyecciones presentadas en Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus
siglas en inglés) se han adoptado los siguientes supuestos: los tipos de cambio efectivos reales permanecieron cons-
tantes en su nivel promedio del periodo comprendido entre el 18 de enero de 2021 y el 15 de febrero de 2021,
con excepcién de las monedas que participan en el mecanismo de tipos de cambio 2 de Europa, que se ha supuesto
permanecieron constantes en términos nominales en relacién con el euro; las autoridades nacionales mantendrén la
politica econdmica establecida (los supuestos concretos sobre la politica fiscal y monetaria de determinadas econo-
mias se indican en el recuadro Al del apéndice estadistico); el precio promedio del petréleo serd de USD 58,52 el
barril en 2021 y USD 54,83 el barril en 2021, y en el mediano plazo se mantendrd constante en términos reales; el
promedio de la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para depdsitos a seis meses en délares de EE.UU.
serd de 0,3% en 2021 y 0,4% en 2022; la tasa para depdsitos en euros a tres meses serd, en promedio, —0,5% en
2021y 2022; y el promedio de la tasa para depésitos en yenes japoneses a seis meses serd —0,1% en 2021 y 0,0%
en 2022. Naturalmente, estas son hipétesis de trabajo, no prondsticos, y la incertidumbre que conllevan se suma al
margen de error que de todas maneras existirfa en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan en la
informaci6n estadistica disponible hasta el 22 de marzo de 2021.

En esta publicacién se utilizan los siguientes simbolos:

Indica que no se dispone de datos o que los datos no son pertinentes.

- Se usa entre afios o meses (por ejemplo, 202021 o enero—junio) para indicar los afios 0 meses compren-
didos, incluidos los afios 0 meses mencionados.

/ Se emplea entre anos o meses (por ejemplo, 2020/21) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.

Los “puntos bdsicos” son centésimos de punto porcentual (por ejemplo, 25 puntos bdsicos equivalen a % de
punto porcentual).

Los datos se basan en afos calendario, con la excepcién de unos pocos paises cuyos datos se basan en el ejercicio
fiscal. Sirvase consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las economias con periodos excepcio-
nales de declaracién de datos de cuentas nacionales y los datos de las finanzas publicas de cada pais.

En el caso de algunos paises, las cifras de 2020 y periodos anteriores se basan en estimaciones y no en resul-
tados efectivos. Sirvase consultar el cuadro G del apéndice estadistico, donde se incluyen los resultados efectivos
mds recientes correspondientes a indicadores en las cuentas nacionales, precios, finanzas publicas, e indicadores de
balanza de pagos de cada pais.

Novedades en esta publicacién:

* En algunos cuadros del capitulo 1 y del apéndice estadistico se ha incluido el grupo de economias de mercados
emergentes y de mediano ingreso, que comprende las economias de mercados emergentes y en desarrollo que no
estdn clasificadas como paises en desarrollo de bajo ingreso.

e A partir del informe WEO de abril de 2021, los datos y pronésticos del PIB de Nueva Zelandia se declaran en
funcién de la produccién y no del gasto.

En los cuadros y graficos se utilizan las siguientes convenciones:
* Cuando no se menciona la fuente en los cuadros y gréficos, los datos provienen de la base de datos del informe WEO.
* En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economfa.

* En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.
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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En este informe, el término “pais” no se refiere en todos los casos a una entidad territorial que constituya un
Estado conforme al derecho y a los usos internacionales. El término en este informe abarca ciertas entidades territo-
riales que no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada e independiente.

Se presentan datos compuestos para varios grupos de paises organizados segtin las caracteristicas econémicas o
por regién. A menos que se indique lo contrario, los datos compuestos de los grupos de paises se calculan cuando
los datos ponderados estdn representados en un 90% o mds.

En ningtin caso debe entenderse que las fronteras, los colores, las denominaciones o cualquier otra informacién
contenida en los mapas de esta publicacién reflejan la posicién del FMI con respecto a la situacién juridica de
ningn territorio ni la conformidad o disconformidad de la institucién con dichas fronteras.
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INFORMACION ADICIONAL

Correcciones y revisiones

Los datos y andlisis que se publican en Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ, por sus siglas en
inglés) son preparados por el personal técnico del FMI en el momento de publicacién del informe. Se hace todo lo
posible por dejar aseguradas la puntualidad, exactitud y exhaustividad de los datos. Cuando se detectan errores, las
correcciones y revisiones se incorporan en la edicién digital, disponible en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org)
y en la biblioteca electrénica del FMI (véase mds abajo). Todos los cambios importantes figuran en los indices de
materias publicados en Internet.

Edicion impresa y digital
Edicion impresa

La edicién impresa de este informe puede solicitarse dirigiéndose a la Librerfa del FMI en imfbk.st/29821.

Ediciones digitales

Se pueden consultar una variedad de ediciones digitales del informe WEO, entre ellas en formato ePub, PDF
ampliados, Mobi y HTML, en la biblioteca electrénica del FMI (IMF eLibrary) en http://www.elibrary.imf.org/
APR21WEO.

Puede descargar un PDF gratuito del informe asi como conjuntos de datos para cada grafico de este informe
en la pdgina web del FMI en www.imf.org/publications/weo, o escanee el cédigo QR a continuacién para acceder
directamente a la pdgina web de Perspectivas de la economia mundial.

Derechos de autor y reutilizacion

La informacién sobre los términos y condiciones para la reutilizacién del contenido de esta publicacién puede
consultarse en www.imf.org/external/terms.htm.
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La versién completa en inglés de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ, por sus siglas en inglés) se

publica en la biblioteca electrénica del FMI (www.elibrary.imf.org) y en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org),
donde también se publica una compilacién mds completa de informacién extraida de la base de datos utilizada para
este estudio. Los archivos, que contienen las series de datos que con mayor frecuencia solicitan los lectores, pueden
copiarse en una computadora personal utilizando diferentes programas informdticos.

El personal técnico del FMI compila los datos del informe WEO en el momento de elaboracién del informe.
Las proyecciones y los datos histéricos se basan en informacién recopilada por los economistas encargados de cada
pais durante las misiones a los paises miembros del FMI y a través de un andlisis constante de la evolucién de la
situacién nacional. Los datos histéricos se actualizan de manera continua, a medida que llega informacién nueva,
y a menudo se ajustan los quiebres estructurales de los datos para producir series ininterrumpidas mediante el uso
de empalmes y otras técnicas. Las estimaciones del personal técnico del FMI contintian ocupando el lugar de series
histéricas cuando no se dispone de informacién completa. Por ese motivo, los datos del informe WEO pueden
diferir de otras fuentes con datos oficiales, como el informe International Financial Statistics del FMI.

Los datos y los metadatos del informe WEO se publican “tal como se reciben” y “segtin estén disponibles”;
asimismo, se hace todo lo posible por dejar aseguradas la puntualidad, exactitud y exhaustividad de estos datos y
metadatos, aunque no se las garantiza. Cuando se detectan errores, se hace un esfuerzo concertado por corregirlos
en la medida en que corresponda y sea factible hacerlo. Las correcciones y revisiones realizadas posteriormente a
la publicacién impresa de este estudio, se incorporan en la edicién electrénica, disponible a través de la biblioteca
electrénica del FMI (www.elibrary.imf.org) y en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org). Todos los cambios
importantes figuran en forma detallada en los indices de materias publicados en Internet.

Las condiciones de uso de la base de datos del informe WEO pueden consultarse en el sitio web del FMI sobre
derechos de autor y uso (http://www.imf.org/external/esl/terms.htm).

Las consultas sobre el contenido del informe WEO vy la base de datos de este estudio pueden dirigirse por carta,
fax o foro digital (no se aceptan llamadas telefénicas) a la siguiente direccién:

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, NW
Washington, DC 20431, EE.UU.
Fax: (202) 623-6343

Foro digital: www.imf.org/weoforum
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PREFACIO

El andlisis y las proyecciones publicados en Perspectivas de la economia mundial constituyen elementos integrales
de la supervisién de la evolucién econdmica y las politicas econémicas de los paises miembros que lleva a cabo el
EMI, asi como de los movimientos de los mercados financieros internacionales y del sistema econémico mundial.
El andlisis de las perspectivas y de las politicas es fruto de una exhaustiva evaluacién interdepartamental de la
situacién econdémica mundial, basada principalmente en la informacién que recopila el personal técnico del FMI
a través de consultas con los paises miembros. Esas consultas estdn a cargo, en particular, de los departamentos
regionales del FMI —a saber, el Departamento de Africa, el Departamento de Asia y el Pacifico, el Departamento
de Europa, el Departamento de Oriente Medio y Asia Central, y el Departamento del Hemisferio Occidental—,
junto con el Departamento de Estrategias, Politicas y Evaluacién, el Departamento de Mercados Monetarios y de
Capital, y el Departamento de Finanzas Puablicas.

El andlisis presentado en este informe fue coordinado por el Departamento de Estudios, bajo la direccién
general de Gita Gopinath, Consejera Econémica y Directora del Departamento de Estudios. El proyecto estuvo
dirigido por Petya Koeva Brooks, Subdirectora del Departamento de Estudios; Malhar Nabar, Jefe de Divisién en
el Departamento de Estudios; y Oya Celasun, Directora Adjunta del Departamento de Estudios y Directora del
Grupo de trabajo del FMI sobre efectos de contagio econémico.

Los principales colaboradores fueron Philip Barrett, John Bluedorn, Christian Bogmans, Francesca Caselli,
Wenjie Chen, Sonali Das, Philipp Engler, Niels-Jakob Hansen, Toh Kuan, Weicheng Lian, Giacomo Magistretti,
Jorge Mondragon, Jean-Marc Natal, Andrea Pescatori, Roberto Piazza, Ervin Prifti, Evgenia Pugacheva, Galen Sher,
Ippei Shibata, Marina M. Tavares, Nico Valckx y Philippe Wingender.

Colaboraron también Gavin Asdorian, Srijoni Banerjee, Eric Bang, Mariya Brussevich, Luisa Calixto, Marina
Conesa Martinez, Allan Dizioli, Ananta Dua, Angela Espiritu, Chanpheng Fizzarotti, Chiara Fratto, Brendan
Harnoys Vannier, Jinjin He, Mandy Hemmati, Youyou Huang, Benjamin Hunt, Yi Ji, Christopher Johns, Piyusha
Khot, Eduard Laurito, Jungjin Lee, Claire Mengyi Li, Borislava Mircheva, Nadia Mounir, Susanna Mursula,
Futoshi Narita, Savannah Newman, Cynthia Nyanchama Nyakeri, Emory Oakes, David de Padua, Ilse Peirtsegacle,
Héléne Poirson, Yiyuan Qi, Daniela Rojas Fernandez, Max Rozycki, Susie Xiaohui Sun, Nicholas Tong, Shan
Wang, Dong Wenchuan, Yarou Xu, Hannah Leheng Yang y Huiyuan Zhao.

Joseph Procopio, del Departamento de Comunicaciones, estuvo a cargo del equipo editorial, con el respaldo de
Christine Ebrahimzadeh en las tareas de produccién y edicién, y de Lucy Scott Morales, James Unwin y Vector
Talent Resources en las actividades de edicién. La versidn en espafiol estuvo a cargo de la Seccién de Espafiol y
Portugués de los Servicios Lingiiisticos del FML.

El andlisis se beneficié de las observaciones y las sugerencias formuladas por los miembros del personal técnico
de otros departamentos del FMI, y por los directores ejecutivos tras la evaluacién del informe que tuvo lugar el
25 de marzo de 2021. No obstante, cabe aclarar que las proyecciones y consideraciones de politica econdmica
corresponden al personal técnico del FMI y no deben atribuirse a los directores ejecutivos ni a las autoridades

nacionales que representan.
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a pasado un ano desde que la COVID-19

fue declarada una pandemia mundial, un

afno marcado por la pérdida terrible de

vidas y de medios de vida. Como muchas
personas en el mundo entero, el equipo que produce
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO,
por sus siglas en inglés) ha perdido a seres queridos en
medio de la propagacién de la pandemia. El cre-
ciente niimero de victimas humanas y los millones de
personas que contindan desempleadas son sombrios
recordatorios de la extrema tensién socioeconémica
que todavia enfrenta la comunidad mundial.

Aun asi, incluso a pesar de la gran incertidumbre
en torno al curso de la pandemia, la salida de esta crisis
sanitaria y econémica se ve cada vez mds cerca. Gracias
al ingenio de la comunidad cientifica, disponemos
de multiples vacunas que pueden reducir la gravedad
y la frecuencia de las infecciones. Paralelamente, la
adaptacién de la vida en medio de la pandemia le ha
permitido a la economfa mundial seguir funcionando
bien, a pesar de la disminucién de la movilidad global,
lo cual se traduce en un repunte que, en el promedio
de las regiones, es mds vigoroso de lo anticipado. El
estimulo fiscal adicional en algunas economias (sobre
todo Estados Unidos) —que se suma a una respuesta
fiscal ya sin precedentes lanzada el afio pasado y al
mantenimiento de una orientacién monetaria acomo-
daticia— infunde mds optimismo a las perspectivas
econdmicas.

En este momento, prevemos una recuperaciéon mas
fuerte en 2021 y 2022 para la economia mundial en
comparacién con el prondstico previo: el crecimiento
estd proyectado en 6% en 2021 y 4,4% 2022. Ahora
bien, las perspectivas presentan retos sobrecogedores
relacionados con divergencias en la velocidad de la
recuperacion entre los paises y dentro de cada pais,

y la posibilidad de un dafio econémico persistente
derivado de la crisis.

Como lo destaca el capitulo 1, se han puesto en
marcha recuperaciones a multiples velocidades en todas
las regiones y entre los distintos grupos de ingresos,
vinculadas a marcadas diferencias en el ritmo de las
campanas de vacunacidn, la magnitud de las politicas
econdmicas de respaldo y factores estructurales como

la dependencia del turismo. Entre las economias
avanzadas, se prevé que Estados Unidos supere el nivel
de PIB previo a la pandemia este afio, en tanto que
muchas otras no lo hardn sino hasta 2022. Andloga-
mente, entre las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, China retomé el nivel de PIB previo a la
COVID ya a fines de 2020, en tanto que muchas otras
no lo harfan sino hasta bien entrado 2023.

Es probable que esa divergencia en las trayecto-
rias de recuperacién ahonde significativamente las
disparidades entre los niveles de vida de los paises en
desarrollo y los demds paises, en comparacién con las
expectativas previas a la pandemia. Para 2020-22, la
pérdida acumulada de ingresos per cdpita en relacién
con las proyecciones previas a la pandemia serd de
20% del PIB per cdpita de 2019 en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo (excluida China),
mientras que en las economias avanzadas se prevé
una pérdida relativamente menor, del 11%. Esto ha
borrado los avances en la reduccién de la pobreza: se
prevé que 95 millones de personas mds caigan en la
pobreza extrema en 2020, y 80 millones mds sufrirdn
desnutricion.

Con un panorama mds claro de la transmisién del
shock entre sectores y fronteras, y basindonos en la
experiencia de otras recesiones profundas, estamos
ahora en mejores condiciones para evaluar las pérdidas
probables a mediano plazo. Muchas variables —dife-
rencias en la exposicién inicial al shock, estructuras
econémicas y politicas de apoyo— sirven de base para
nuestras proyecciones sobre los dafios persistentes y la
cicatrizacién a mediano plazo, como lo explica el capi-
tulo 2. Aunque las pérdidas a mediano plazo para la
economia mundial serfan menores que las provocadas
por la crisis financiera internacional, es probable que
esta vez los dafios varien entre un pais y otro: los paises
de bajo ingreso y los mercados emergentes sufrirfan
mids que hace una década, cuando las economias avan-
zadas fueron las mds afectadas por la crisis.

Sin embargo, estas divergencias no estdn ocurriendo
Unicamente entre paises, sino también dentro de cada
pais. Como lo explica el capitulo 3 (y la edicién de
abril de 2021 del Monitor Fiscal), es probable que se
agudice la desigualdad del ingreso dentro de cada pais
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

porque los trabajadores jévenes y los relativamente
menos calificados siguen siendo los grupos mds golpea-
dos no solo en las economias avanzadas sino también
en las de mercados emergentes y en desarrollo. En
este ultimo grupo de paises, las tasas de empleo de la
mujer siguen siendo inferiores a las del hombre, lo cual
exacerba esas disparidades. Algunos de estos efectos
reflejan el hecho de que la crisis afectd a algunos secto-
res mds que a otros: el empleo se contrajo mds en los
sectores con mayores concentraciones de trabajadores
mds jovenes o menos calificados, asi como en los secto-
res mds vulnerables a la automatizacién. Como la crisis
ha acelerado las fuerzas transformadoras de la digita-
lizacién y la automatizacién, muchos de los empleos
perdidos tienen pocas probabilidades de reaparecer; eso
exigird una reasignacién de los trabajadores entre secto-
res, lo cual a menudo castiga con dureza los ingresos.
Estas proyecciones estdn rodeadas de gran incer-
tidumbre, posiblemente con numerosos riesgos a la
baja y al alza. Mucho depende atin de la carrera entre
el virus y las vacunas. Un mayor avance de la vacuna-
cién podria mejorar los pronésticos, en tanto que la
aparicion de nuevas variantes del virus que no puedan
prevenirse mediante las vacunas podria provocar una
drdstica correccidn a la baja de los pronésticos. Las
marcadas divergencias en las velocidades de recupera-
cién también plantean la posibilidad de que las politi-
cas econémicas se orienten hacia distintos rumbos. En
los tltimos meses, hemos visto fuertes aumentos de las
tasas de interés a largo plazo, que en parte reflejan una
revision de las expectativas de los mercados en torno
al ritmo de normalizacién de la politica de la Reserva
Federal estadounidense a medida que mejoren las
perspectivas de crecimiento de la economia nacional.
Como lo explica el capitulo 4 (y la edicién de abril
de 2021 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial (informe GFSR)), si esos aumentos son orde-
nados y reflejan un afianzamiento de las expectativas
de crecimiento, no tienen por qué crear dificultades
para otros paises. Si en cambio esos aumentos reflejan
la idea de que la politica monetaria de las economias
avanzadas tendrd que endurecerse abruptamente a
medida que la recuperacién cobre impulso, podrian
derivarse efectos desfavorables para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, sobre todo las
que estdn muy endeudadas y tienen grandes necesi-
dades de financiamiento. Eso podria hace que dichas
economias queden atin mds rezagadas respecto de las

economias avanzadas.
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Para evitar estas divergencias serd necesario ante
todo resolver la crisis sanitaria en todas partes. Al
mismo tiempo, las politicas econdmicas tendrdn que
limitar dafios persistentes, asegurar la recuperacién
y prepararse para el mundo pospandemia, teniendo
en cuenta siempre el margen de maniobra del que
disponen. Las medidas de politica econémica sin pre-
cedentes que se desplegaron ya han evitado desenlaces
mucho peores; nuestras estimaciones indican que el
grave colapso del ano pasado podria haber sido como
minimo tres veces peor sin las politicas de respaldo
lanzadas con rapidez en el mundo entero. Muchos
paises tienen ahora un margen de maniobra més
limitado y niveles de deuda mds altos que antes de la
pandemia. Por lo tanto, las politicas deberdn focalizarse
mejor para mantener la capacidad de brindar respaldo
a la actividad econdémica a lo largo de este periodo de
incertidumbre, a medida que continde la carrera entre
el virus y las vacunas.

Serd necesario un enfoque adaptado a cada situa-
cién, con politicas bien calibradas en funcién de la
etapa de la pandemia, el vigor de la recuperacién
econémica y las circunstancias socioecondmicas de
cada pais. Como lo explica este informe, mientras la
pandemia continde, las politicas deberfan priorizar
el gasto sanitario —en produccién y distribucién de
vacunas, tratamientos, infraestructura de atencién de
la salud—, junto con un respaldo fiscal bien focalizado
en los hogares y las empresas afectados. A medida que
la recuperacién avance y las condiciones del mercado
laboral se normalicen, se deberfa replegar poco a poco
ese apoyo focalizado para evitar recortes repentinos.
En ese momento, cabrfa hacer mds énfasis en la recon-
version profesional de los trabajadores y la adquisicién
de nuevas aptitudes, junto con el sostén de ingresos
necesario para ayudatlos a enfrentar esa transicién,
expandiendo paralelamente los subsidios a la contra-
tacion a fin de promover la creacién de puestos de
trabajo. Los procedimientos de quiebra acelerados y
simplificados podrian facilitar mds la reasignacién.
Habrd que dedicar recursos para revertir las pérdidas
de aprendizaje entre los nifios que perdieron tiempo
de clase durante la pandemia, por ejemplo, mediante
el aumento del gasto en educacion.

Una vez superada la crisis sanitaria, las politicas
podrdn centrarse mds en construir economifas resi-
lientes, inclusivas y mds verdes, tanto para afianzar
la recuperacién como para incrementar el producto
potencial. Las prioridades deberfan incluir la inversién



en infraestructura verde para contribuir a mitigar el
cambio climdtico, el fortalecimiento de la asistencia
social y el seguro social para que la desigualdad deje
de aumentar, el lanzamiento de iniciativas para estimu-
lar la capacidad productiva y promover la adaptacion

a una economia mds digitalizada, y la resolucién del
sobreendeudamiento.

Financiar estos cometidos serd més ficil para algu-
nos paises que para otros. Para los que disponen de un
espacio fiscal limitado, una mejor administracién de
los ingresos publicos, una mayor progresividad de la
tributacion y una reorientacién del gasto hacia nece-
sidades sanitarias, sociales y de infraestructura criticas
serdn elementos esenciales. En este sentido, serfa ttil
anclar las politicas en marcos a mediano plazo creibles
y observar las normas mds estrictas de transparencia de
la deuda, conteniendo los costos de endeudamiento
y reduciendo los riesgos fiscales.

En el dmbito internacional, primordialmente los
paises tienen que colaborar para lograr una vacunacién
generalizada en el mundo entero. La industria de las
vacunas estd intentando producir el triple del volumen
de un ano normal. Légicamente, se enfrenta a grandes
dificultades; entre ellas, limitaciones en el suminis-
tro de insumos. El acceso a las vacunas también es
profundamente inicuo: los paises de alto ingreso, que
albergan 16% de la poblacién mundial, adquirieron
anticipadamente 50% de las dosis. Los paises tendrdn
que colaborar para corregir las limitaciones de pro-
duccién y expandir la produccién de vacunas, lograr
un acceso universal —entre otras formas, financiando
el mecanismo COVAX, del cual numerosos paises de
bajo ingreso dependen mucho para obtener dosis—

y evitar controles a la exportacion.

Las autoridades también deberfan continuar garan-
tizando un acceso adecuado a la liquidez internacional.
Los grandes bancos centrales deberfan brindar pautas
claras sobre las medidas futuras, dejando mucho
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tiempo para la preparacién a fin de evitar turbulencias
como las que causé el repliegue del estimulo moneta-
rio de la Reserva Federal estadounidense en mayo de
2013. Los paises de bajo ingreso se beneficiarfan si se
prolongara més la pausa provisional del reembolso de
la deuda en el marco de la Iniciativa de Suspensién del
Servicio de la Deuda y la implementacién del Marco
Comun del G-20 para una reestructuracion ordenada
de la deuda. Los paises de mercados emergentes y de
bajo ingreso se beneficiardn de una nueva asignacién
de derechos especiales de giro del FMI y de la solicitud
de acceso a las lineas precautorias de financiamiento
del FMI, como la Linea de Crédito Flexible y la Linea
de Liquidez a Corto Plazo.

Y aunque todas las miradas estdn centradas en la
pandemia, es esencial avanzar en la resolucién de las
tensiones comerciales y tecnoldgicas. Los paises tam-
bién deberfan cooperar en la mitigacién del cambio
climético, la digitalizacién, la modernizacién de la tri-
butacién internacional de las sociedades, y las medidas
para limitar el traslado transfronterizo de utilidades y
la evasién y elusién de impuestos.

Durante el tltimo afio hubo innovaciones significa-
tivas en materia de politica econdmica y una gigantesca
expansion del apoyo a nivel nacional, sobre todo en
las economias avanzadas que han podido permitirselo.
Ahora se necesita un esfuerzo igualmente ambicioso a
nivel multilateral, que se sume al considerable respaldo
ofrecido hasta el momento por el FMI a 85 paises
durante la pandemia. Sin esfuerzos adicionales para
que todo el mundo tenga una oportunidad justa, la
disparidad entre los niveles de vida de los paises podria
agudizarse significativamente, y podrfan revertirse las
tendencias de reduccién mundial de la pobreza, que
llevan décadas en curso.

Gita Gopinath
Consejera Econdmica y Directora
del Departamento de Estudios
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RESUMEN EJECUTIVO

Transcurrido un ano desde la declaracién de la pan-
demia de COVID-19, los crecientes estragos humanos
contintian suscitando preocupacién, incluso en un
momento en que la cobertura cada vez mds amplia de
las campafias de vacunacién contribuye al optimismo.
Las perspectivas econémicas mundiales estdn rodeadas
de gran incertidumbre, vinculada principalmente con
la trayectoria de la pandemia. La contraccién de la
actividad ocurrida en 2020 no tiene precedentes histé-
ricos recientes en términos de su velocidad y sincro-
nicidad. Pero podria haber sido mucho peor. Aunque
es dificil hacer una determinacién precisa, el personal
técnico del FMI estima que la contraccién podria
haber sido tres veces mayor de no haber sido por las
extraordinarias politicas de apoyo que se desplegaron.
Queda mucho por hacer para derrotar la pandemia
y evitar una divergencia del ingreso per cdpita de las
diferentes economias, asf como aumentos persistentes
de la desigualdad dentro de cada pais.

Mejora de las perspectivas: Tras una contraccién esti-
mada de —3,3% en 2020, se proyecta que la economia
mundial registrard un crecimiento de 6% en 2021, que
se moderarfa a 4,4% en 2022. La contraccién de 2020
es 1,1 puntos porcentuales mds pequena que lo proyec-
tado en la edicidn de octubre de 2020 de Perspectivas
de la economia mundial (informe WEQ); esa mejora
refleja un nivel de crecimiento superior al previsto
durante el segundo semestre del afio en la mayoria de
las regiones gracias al desconfinamiento y a la adap-
tacion de las economias a nuevas formas de trabajar.
Las proyecciones de 2021 y 2022 superan las cifras del
informe WEO de octubre de 2020 en 0,8 y 0,2 puntos
porcentuales, por efecto del respaldo fiscal adicional
de unas pocas grandes economias y la recuperacién
prevista para el segundo semestre del afio gracias a la
vacunacién. Se prevé que el crecimiento mundial se
moderard a 3,3% a mediano plazo como consecuencia
del dafio proyectado al potencial de oferta y de fuerzas
anteriores a la pandemia, incluida la desaceleracién del
crecimiento de la fuerza laboral en las economias avan-
zadas y algunas economias de mercados emergentes
debido al envejecimiento de la poblacién. Gracias a las
politicas de respuesta sin precedentes, es probable que
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la recesién provocada por la COVID-19 deje menos
cicatrices que la crisis financiera internacional de 2008.
Sin embargo, las economias de mercados emergentes

y los paises en desarrollo de bajo ingreso se han visto
mids golpeados y se prevé que sufrirdn pérdidas mds
significativas a mediano plazo.

Impactos divergentes: Las pérdidas del producto han
sido particularmente pronunciadas en los paises que
dependen del turismo y de la exportacién de materias
primas, as{ como en aquellos con un limitado mar-
gen de maniobra para la aplicacién de politicas. Al
comienzo de la crisis, muchos de estos paises se encon-
traban en una situacién fiscal precaria y tenfan menos
capacidad para organizar grandes campafias sanitarias
o brindar respaldo a los medios de vida. La recupera-
cién proyectada sigue a una contraccién grave que ha
producido efectos particularmente perniciosos para
el empleo y el ingreso de ciertos grupos. Los jovenes,
las mujeres y los trabajadores con niveles educativos
relativamente bajos o con empleos informales han
sufrido en general el golpe mds duro. Es probable que
la desigualdad del ingreso aumente significativamente
debido a la pandemia. Se prevé que casi 95 millones
mids de personas quedardn por debajo del umbral de
la pobreza extrema en 2020, en comparacién con las
proyecciones previas a la pandemia. Ademds, las pér-
didas de aprendizaje han sido mds graves en los paises
de bajo ingreso y en desarrollo, que han tenido mds
dificultades con el cierre de las escuelas, y sobre todo
para las nifias y los alumnos provenientes de hogares
de bajo ingreso. Las desiguales consecuencias negativas
en materia de escolarizacién podrian amplificar mds la
desigualdad de ingresos.

Las perspectivas mundiales estin rodeadas de gran
incertidumbre. La evolucién de la situacién dependerd
de la trayectoria que siga la crisis sanitaria, incluido
el hecho de que las nuevas cepas del virus de la
COVID-19 sean susceptibles a las vacunas o prolon-
guen la pandemia; la eficacia de las medidas adoptadas
para limitar el dafio econédmico persistente (cicatriza-
cién); la evolucién de las condiciones financieras y los
precios de las materias primas; y la capacidad de ajuste
de la economia. Los vaivenes que experimenten estos



factores y su interaccidn con las caracteristicas propias
de cada pais determinardn el ritmo de la recuperacién
y el grado de cicatrizacién a mediano plazo de cada
pais (capitulo 2). En muchos aspectos, esta crisis es
tnica. En ciertos paises, las politicas de respaldo y la
falta de oportunidades de gasto se han traducido en
fuertes aumentos del ahorro que podrian liberarse con
gran rapidez una vez que se disipe la incertidumbre.
Al mismo tiempo, no estd claro qué proporcién de ese
ahorro se gastard, en vista del deterioro de los balances
de muchas empresas y hogares (particularmente, entre
los muy propensos a consumir el ingreso) y la caduci-
dad de las moratorias de reembolso de préstamos. En
suma, cabe afirmar que los riesgos estdn equilibrados a
corto plazo, pero se inclinan al alza mds adelante.

Ante la aguda incertidumbre que rodea las pers-
pectivas, las autoridades deberfan priorizar politicas
que serfan prudentes més alld de la situacién mundial
imperante; por ejemplo, reforzando la proteccién social
mediante la ampliacién del seguro de desempleo a fin
de incluir a los trabajadores auténomos y a los tra-
bajadores del sector informal (véase el capitulo 2 del
informe WEO de abril de 2020); garantizar recursos
adecuados para la atencién de la salud, los programas de
desarrollo de la primera infancia, la educacién y la for-
macién profesional; e invertir en infraestructura verde
para acelerar la transicién hacia una menor dependencia
del carbono. Ademds, como lo sefialan los capitulos 2 y
3, deberfan estar preparadas para ajustar las politicas de
apoyo con flexibilidad; por ejemplo, pasando de lineas
de salvataje a mecanismos de reasignacién a medida que
evolucione la pandemia, y seglin mejore la actividad,
y salvaguardando al mismo tiempo el gasto social y
evitando perpetuar gastos ineficientes. Es importante
anclar el respaldo a corto plazo en marcos a mediano
plazo creibles (véase el Monitor Fiscal de abril de 2021).
En los casos en que los elevados niveles de deuda limi-
ten el margen de maniobra, corresponderia esforzarse
por crearlo mediante una mayor recaudacién impositiva
(menos exenciones, mejor cobertura de los registros y
transicién a impuestos al valor agregado mejor dise-
fiados), mayor progresividad tributaria y reduccién de
subsidios improductivos.

Prioridades en materia de politicas: Los factores
que moldean la orientacién correcta de las politicas
varfan segln el pais, especialmente en el avance hacia
la normalizacién. Por lo tanto, los paises tendrdn que
adaptar sus politicas de respuesta a la etapa en que se
encuentre la pandemia, el vigor de la recuperacién y
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las caracteristicas estructurales de la economia. Una

vez que la vacunacién sea generalizada y la capacidad
disponible en el sistema sanitario retome los niveles
previos a la pandemia, serd posible comenzar a levan-
tar las restricciones. Mientras la pandemia continde,

las politicas deberfan centrarse primordialmente en
superar la crisis, priorizar el gasto sanitario, brindar un
respaldo fiscal bien focalizado y mantener una poli-

tica fiscal acomodaticia, sin perder de vista los riesgos
para la estabilidad financiera. Luego, a medida que la
recuperacién avance, las autoridades deberdn limitar la
cicatrizacién de la economia a largo plazo con miras

a estimular la capacidad productiva (por ejemplo, la
inversién publica) y crear mayores incentivos para una
asignacién eficiente de los recursos productivos. Se
trata de un equilibrio delicado, especialmente dada la
incertidumbre prevaleciente. Por lo tanto, cuando llegue
el momento de retirar el respaldo, habrd que hacerlo
evitando cortes repentinos (por ejemplo, reduciendo
poco a poco la contribucién del gobierno a los sueldos
de los trabajadores suspendidos y a los programas de
trabajo de jornada reducida, incrementando a la vez

los subsidios para la contratacién a fin de que pueda
concretarse la reasignacién necesaria). A la vez, no se
pueden perder de vista los retos a largo plazo: aumen-
tar la productividad, mejorar los marcos de politica
econdmica y combatir el cambio climdtico. Las distintas
velocidades de recuperacién de los paises podrian dar
lugar a orientaciones de politica diferentes, sobre todo
si las economias avanzadas se benefician antes que otras
de las vacunaciones generalizadas. Los mensajes claros
sobre la orientacién futura de la politica monetaria y las
comunicaciones de los bancos centrales de las econo-
mias avanzadas son particularmente cruciales, y no

solo para calibrar una adecuada orientacién monetaria
interna acomodaticia. Tienen también importancia vital
para las condiciones financieras externas de los merca-
dos emergentes y el impacto que las orientaciones diver-
gentes producen en los flujos de capital (capitulo 4).

La cooperacion internacional estrecha es vital para
lograr estos objetivos y para que las economias de
mercados emergentes y los paises en desarrollo de bajo
ingreso continten acercdndose a los niveles de vida de
los paises de alto ingreso. En el dmbito sanitario, eso
significa garantizar una produccién mundial adecuada
de vacunas y una distribucién universal a precios
asequibles —entre otras cosas, mediante suficiente
financiamiento para la iniciativa COVAX— de modo
que todos los paises puedan derrotar la pandemia

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2021 Xvii



rdpida y decisivamente. La comunidad internacional
también debe colaborar para que las economias con
limitaciones financieras dispongan de acceso adecuado
a liquidez internacional y puedan mantener asi el gasto
sanitario y el gasto en otras necesidades sociales y en
infraestructura que requieren para el desarrollo y la
convergencia hacia niveles de ingreso per cdpita mds
elevados. Los paises también deben colaborar estrecha-

mente para redoblar los esfuerzos de mitigacién del

cambio climdtico. Asimismo, se necesita una coopera-
cién vigorosa para resolver las cuestiones econdémicas
que subyacen tras las tensiones comerciales y tecnoldgi-
cas (asf como las deficiencias en el sistema de comercio
multilateral basado en reglas). Aprovechando los avan-
ces recientes en materia de politica tributaria interna-
cional, los esfuerzos deben seguir centrados en limitar
el traslado internacional de utilidades y la elusién y
evasién de impuestos.



z

CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Recuperaciones divergentes en medio
de aguda incertidumbre

Transcurrido un afo desde la declaracién de la
pandemia, las perspectivas mundiales siguen siendo
sumamente inciertas. Las nuevas mutaciones del virus
y la incesante pérdida de vidas humanas son motivos
de preocupacién incluso en un momento en el que
la creciente cobertura de la inmunizacién contribuye
al optimismo. Las recuperaciones econémicas estdn
divergiendo entre paises y sectores, como resultado de
la variacién de los trastornos inducidos por la pandemia
y el grado de respaldo de las politicas. Las perspectivas
dependen no solo del desenlace de la batalla entre el
virus y las vacunas (gréfico 1.1), sino también de la
medida en que las politicas econémicas desplegadas en
medio de una gran incertidumbre podran limitar dafios
duraderos causados por esta crisis sin precedentes.

La pandemia continiia cobrando innumerables
victimas humanas

El distanciamiento social, la vacunacién y los trata-
mientos han contribuido a frenar el avance del virus y
han salvado vidas. Al mismo tiempo, la crisis ha sacado
a relucir grandes diferencias en la capacidad de los paises
para brindar respaldo a la poblacién, especialmente la
mds vulnerable. El niimero de vidas perdidas durante
la pandemia (mds de 2 ¥2 millones de personas a nivel
mundial), el exceso de mortalidad atribuible a otras
causas debido a la postergacion de cuidados sanitarios,

y el elevado desempleo han generado tensiones sociales
extremas en el mundo entero. La inmunizacién ha arran-
cado en la mayorfa de los paises y encierra la promesa de
reduccién de la gravedad y frecuencia de las infecciones.
La cobertura varfa considerablemente por el momento

y las proyecciones apuntan a que los paises alcanzardn
una inmunizacion generalizada en distintos momentos
(grifico 1.2).

Una recuperacion incompleta y a distintas velocidades:
Desde la publicacién del informe Perspectivas de la
economia mundial (informe WEQ) de octubre de
2020, una segunda y una tercera ola de infecciones
han obligado a renovar las restricciones en muchos

paises. Esas interrupciones constantes significan que

la recuperacién es desigual y estd lejos de llegar a

término. Aunque el PIB en general se recuper6 con

mds fuerza que la prevista durante el segundo semestre
de 2020, permanece significativamente por debajo de

las tendencias previas a la pandemia en la mayor parte
de los paises. Ademds, los indicadores de gran frecuen-
cia hacen pensar que ese impetu se debilité en algunos

sectores a comienzos de 2021 (grafico 1.3).

* Diferencias entre paises: En cada pais, la recuperacién
estd determinada por la trayectoria de la pandemia,
las restricciones de movilidad impuestas para contener
su avance y las medidas de politica. Las pérdidas de
producto han sido particularmente pronunciadas en
los paises que dependen del turismo y de las expor-
taciones de materias primas, y en los que tenfan un
margen de maniobra limitado para emplazar politicas
de respuesta. Al comienzo de la crisis, muchos de estos
paises se encontraban en una situacién fiscal precaria y
tenfan menos capacidad para organizar una respuesta
sanitaria contundente, lo cual los obligd a imponer
confinamientos mds estrictos para contener el conta-
gio. Los factores tales como la proporcién de trabajos
que pueden hacerse desde casa, la proporcién del
empleo en la pequena y mediana empresa, la profun-
didad de los mercados de capital, el tamano del sector
informal y la calidad y el acceso a la infraestructura
digital también influyeron, tanto en la desaceleracién
como en la velocidad de la recuperacién (gréfico 1.4).
Esas diferencias, a su vez, podrian traducirse en
divergencias perdurables entre los paises si la pandemia
no sufre una derrota universal. Se estima que casi
95 millones mds de personas cayeron por debajo del
umbral de la indigencia en 2020, en comparacién con
las proyecciones previas a la pandemia, trastocdndose
una tendencia de reduccién mundial de la pobreza de
dos décadas de duracion.

* Diferencias entre sectores: La vigorosa demanda de
productos necesarios para trabajar desde casa y la
reactivacién de una demanda reprimida de bienes
no perecederos a nivel mds general (sobre todo
automotores) han sido factores criticos detrds de la
recuperacién mundial desde el segundo semestre
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

Grafico 1.1. Una carrera entre el virus y las vacunas
(por cada mil, promedio mavil de siete dias; observacion mas reciente:
22 de marzo de 2021)

La carrera entre el virus y la vacuna ha comenzado.
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Fuentes: Estadisticas sobre la COVID-19 de la Universidad John Hopkins
e informes de los gobiernos nacionales a través de Our World Data.

2

de 2020 (recuadro 1.1). Tras un colapso efimero y
sincronizado, la produccién industrial ha retomado
los niveles previos a la pandemia. Sin embargo, el
consumo de servicios que requieren un contacto
personal intensivo contintia deprimido, ya que

la reapertura de muchas economfas en mayo y
junio —que se tradujo en un repunte sorpresivo

en el tercer trimestre de 2020— también desaté
una segunda ola de infecciones y condujo a nuevas
restricciones de la movilidad en los dltimos meses
de 2020 (gréfico 1.5). Los viajes, el mundo del arte,
la recreacién, los deportes, la hostelerfa y las tiendas
minoristas tradicionales operan a una fraccién de su
capacidad desde el comienzo de la pandemia y no
experimentardn un repunte sustancial hasta que no
esté controlada.

El comercio internacional de bienes exhibe patrones
parecidos (gréfico 1.6). Los volimenes de comercio
de mercancias han regresado a los niveles previos a la
pandemia. El comercio transfronterizo de servicios
mantiene un desempefio atenuado.

Vulnerabilidades en el mercado de trabajo: La recupe-
racién del mercado laboral también estd incompleta,
con niveles de desempleo y subempleo atin elevados
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Grafico 1.2. Compras de vacunas confirmadas
(porcentaje de la poblacicn)

Los datos sobre compras indican que la mayor parte de la poblacion de
las economias de mercados emergentes no sera vacunada antes de 2022.

200- m N -16
_ === Para fin de junio de 2021
_ === para fin de diciembre de 2021
180
. Se desconoce -14
160 - Personas vacunadas (con al menos una dosis),
} m  observacion mas reciente: 22 de marzo de 2021 _ 19
140 - (escala derecha)
120 - -10
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- -4
40 -
20 - 2
EA G-20 EME G-20  EME fuera del G-20 PDBI

Fuentes: Duke Global Health Innovation Center, estadisticas sobre la COVID-19
de la Universidad John Hopkins e informes de los gobiernos nacionales a través
de Our World Data.

Nota: Las vacunas son Gamaleya, Janssen (Johnson & Johnson), Moderna,
Oxford/AstraZeneca, Pfizer/BioNTech, Sinopharm y Sinovac. EA = economias
avanzadas; EME = economias de mercados emergentes; G-20 = Grupo de los
Veinte; PDBI = paises en desarrollo de bajo ingreso.

(gréfico 1.7). A pesar de las extraordinarias politicas
de apoyo (incluidos programas de retencién de
empleos y subsidios salariales), las tasas de desempleo
se ubican alrededor de 1Y% puntos porcentuales por
encima de los promedios previos a la pandemia tanto
en las economias avanzadas como en las de mercados
emergentes y en desarrollo. La participacién en la
fuerza laboral también ha caido. Ademds, la verda-
dera capacidad ociosa podria ser mds grande de lo
que sugieren estos indicadores porque muchos paises
han instituido o ampliado programas de retencién
de puestos de empleo (por ejemplo, Kurzarbeit en
Alemania; véase el capitulo 3).

Divergencia entre los mercados de activos y el resto de
la economia: A diferencia de los mercados de trabajo y
de productos, los mercados de activos han conservado
el vigor a pesar de la volatilidad reciente, animados por
las politicas de estimulo y las expectativas de norma-
lizacién gracias a la inmunizacién durante este afo
(gréfico 1.8). Esa desconexidén es un arma de doble filo:

las condiciones financieras propicias son vitales para



Grafico 1.3. Indicadores de la actividad mundial
(promedio movil de tres meses, variacion porcentual anualizada;
desviaciones con respecto a 50 para el PMI, salvo indicacion en contrario)

Los indicadores de alta frecuencia muestran que las manufacturas y el comercio
estan nuevamente en los niveles anteriores a la pandemia, pero el sector de
servicios aun tiene un trecho por recorrer.
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Fuentes: Oficina de Andlisis de Politica Econdmica de los Paises Bajos, Haver
Analytics, Markit Economics y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: PMI = indice de gerentes de compras.

la recuperacién, pero las grandes divergencias entre las
valoraciones y las perspectivas econdémicas mds amplias
plantean riesgos para la estabilidad financiera (véase

el Informe sobre la estabilidad financiera mundial
(informe GFSR) de abril de 2021).

Las divergencias dentro de los paises agravan la
desigualdad: Dada la naturaleza asimétrica del shock
producido por la COVID-19, el impacto de la pandemia
en el empleo y los ingresos ha sido sumamente desigual
entre grupos de trabajadores. Los jévenes, las mujeres
y los trabajadores con calificaciones relativamente
menores fueron los mds duramente afectados (véase
el capitulo 3). Estos grupos demograficos son los que
mids han sufrido en esta recesién, en parte porque sus
empleos estdn concentrados en servicios que requieren un
contacto fisico intensivo y en el sector informal (véanse
las Perspectivas econdmicas regionales de octubre de 2020).
Es probable que la desigualdad de los ingresos haya
aumentado significativamente tanto en las economias
avanzadas como en los mercados emergentes (véase el
recuadro 1.2 del informe WEO de octubre de 2020).
Ademds, las pérdidas de aprendizaje han sido mds graves
en los paises en desarrollo de bajo ingreso, que han

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.4. Grupos mas afectados

(revisiones del crecimiento acumulativo del PIB per capita desde 2019
entre los prondsticos del informe WEO de enero de 2020 y el de abril
de 2021, porcentaje)

I A I F\VIE
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— Mundo
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: En los célculos se utiliza el PIB real per capita (ddlares en paridad de poder
adquisitivo de 2017). EA = economias avanzadas; EME = economias de mercados
emergentes; PDBI = paises en desarrollo de bajo ingreso; informe WEO = Perspec-
tivas de la economia mundial.

Grafico 1.5. Crecimiento sorpresivamente mayor y repunte
de los casos de COVID-19
(puntos porcentuales; tasa anual intertrimestral desestacionalizada)

En parte, el crecimiento fue sorpresivamente mayor en 2020:T3 debido a la
reapertura de las actividades, lo cual provocé una escalada de las infecciones
y llevé a restablecer los confinamientos al final de afio.
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Fuentes: Estadisticas sobre la COVID-19 de la Universidad Johns Hopkins

y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La muestra esta integrada por los paises del G-20. Las revisiones del
crecimiento son la diferencia entre los prondsticos para 2020:T3 en junio de 2020
y las primeras estimaciones publicadas en enero de 2021. En las leyendas de los
datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO). G-20 = Grupo de los Veinte.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

Grafico 1.6. Importaciones mundiales:

Contribuciones por tipos de productos y regiones
(contribucion a la variacion porcentual interanual, puntos porcentuales;
basada en el valor en ddlares de EE.UU.)

El fuerte repunte del comercio internacional en la segunda mitad de 2020
refleja la demanda reprimida de bienes de consumo duradero (automéviles)
de las economias avanzadas y la reanudacion de las cadenas de suministro
en los mercados emergentes.
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las economias avanzadas (EA) comprenden Australia, Canada, Corea,
Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon, Nueva Zelandia, Suecia, la provincia
china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, el Reino Unido y la zona del euro. Las
economias de mercados emergentes (EME) comprenden Argentina, Brasil, Chile,
China, Colombia, Filipinas, Hungria, India, Malasia, México, Perd, Polonia, Rusia,
Sudafrica, Tailandia y Turquia.

tenido més dificultades con el cierre de las escuelas, y
sobre todo para las nifias y los alumnos provenientes de
hogares de bajo ingreso (grafico 1.9). La desigualdad de
los reveses observados en el dmbito de la escolarizacion
podria ampliar la desigualdad de ingresos (véanse el
capitulo 2 y el Monitor Fiscal de abril de 2021).

Las medidas de politica sin precedentes
evitaron un desenlace mucho peor

Politicas de respuesta internacionales contundentes y rdpi-
das: Hace un afio, cuando la economia mundial parecia
trastabillar al borde del abismo, los bancos centrales se
apresuraron a suministrar liquidez y respaldaron el otorga-
miento de crédito a una enorme variedad de prestatarios.
Al mismo tiempo, las autoridades fiscales canalizaron
alivio hacia hogares y empresas mediante transferencias,
subsidios salariales y liquidez de respaldo (véase la base
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Grafico 1.7. Empleo y participacion en la fuerza laboral
(indice: 2019:T4 = 100)

Aln queda un amplio margen para cerrar la brecha de empleo.
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Sobre la base de 68 paises en el panel 1y de 48 paises en el panel 2
utilizando series trimestrales desestacionalizadas. Las tasas de participacion en la
fuerza laboral se basan en el grupo de 15 a 64 afos, y el promedio ponderado de los
indices se calcula utilizando los datos de poblacién mas recientes de la base de
datos del informe WEQ. En los casos en que atin no se dispone de datos para
2020:T4, se utilizan los valores de 2020:T3. EA = economias avanzadas;

EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; UE = Union Europea;
informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

de datos de medidas fiscales nacionales en respuesta a la
pandemia de COVID-19 del informe Monitor Fiscal).
Estas medidas complementaron otros aspectos de la red
de proteccién, como el seguro de desempleo y la asistencia
para la nutricién. Los reguladores financieros de muchos
paises facilitaron el suministro ininterrumpido de crédito
con una variedad de medidas!. Las condiciones financieras
han sido propicias en términos generales (grifico 1.10).

!Entre otras cosas, se simplificaron las directrices de clasificacién de
los préstamos en mora, se relajaron los requisitos de provisionamiento
para los bancos, se redujeron las ponderaciones de riesgo de préstamos
con garantia publica, se instituyeron moratorias a las quiebras (véase
la seccién sobre las prioridades en materia de politicas) y se otorgd
flexibilidad en cuanto a los requisitos de capitalizacién bancaria (redu-
ciendo los colchones macroprudenciales y aclarando qué tratamiento
se le darfa al quiebre de los colchones de capital).



Grafico 1.8. Economias avanzadas: Condiciones en los

mercados monetarios y financieros
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Las condiciones financieras muestran una desconexion continua entre
los mercados financieros y la economia real.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P., Haver Analytics, Refinitiv Datastream y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: MSCI = Morgan Stanley Capital International; S&P = Standard & Poor’s;
TOPIX = indice de precios de la bolsa de Tokio; WEO = Perspectivas de la
economia mundial.

"Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales
para Estados Unidos, la tasa media interbancaria a un dia en libras esterlinas para
el Reino Unido y la tasa a término ofrecida en el mercado interbancario en euros
para la zona del euro; actualizadas al 17 de marzo de 2021.

2 os datos abarcan hasta el 17 de marzo de 2021 inclusive.

Los movimientos del tipo de cambio han reflejado estas
variaciones de la apreciacién del riesgo en los mercados;
las monedas de la mayoria de los mercados emergentes y
de los exportadores de materias primas se han apreciado,
en tanto que el délar de Estados Unidos se deprecia desde
abril dltimo (grdfico 1.11). Todos estos factores contribu-
yeron a limitar la amplificacién del shock.

Misién (asin) no cumplida: Segin las estimaciones
del personal técnico del FMI, las medidas de politica
—incluidos los estabilizadores automaticos, las medidas
discrecionales y las medidas concernientes al sector finan-
ciero— contribuyeron alrededor de 6 puntos porcentuales
al crecimiento mundial en 2020. Aunque es dificil hacer

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.9. Pérdidas educativas mundiales debido

a la pandemia de COVID-19
(promedio de dias de instruccion perdidos en 2020)

Las pérdidas educativas han sido mas graves en los paises en desarrollo
de bajo ingreso.
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Fuentes: Encuesta UNESCO-UNICEF-Banco Mundial sobre las respuestas educativas
nacionales al cierre de escuelas debido a la COVID-19 y célculos del personal técnico
del FMI.

Grafico 1.10. Variacion de los diferenciales del EMBI
(puntos bdsicos)

En los mercados emergentes las condiciones financieras practicamente volvieron
a los niveles anteriores a la crisis.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos abarcan hasta el 17 de marzo de 2021 inclusive. EMBI = indice
de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan. En las leyendas de los datos
en el gréfico se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (ISO).
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Grafico 1.11. Variaciones de los tipos de cambio efectivos

reales, abril de 2020-marzo de 2021
(porcentaje)

Las fluctuaciones de las principales monedas han reflejado los cambios en la
apreciacion del riesgo y las diferencias en cuanto a la orientacion de la politica
monetaria.

== (Octubre de 2020 versus
abril de 2020

mmm (Jtimo dato versus
octubre de 2020
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4-
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BRA CHN HUN IND MYS PER POL THA ZAF

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Una variacion positiva indica apreciacion. Los Ultimos datos disponibles
corresponden al 19 de marzo de 2021. ZE = zona del euro. En las leyendas de los
datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (IS0).

una estimacion precisa, sin estas medidas la contraccién
del crecimiento mundial podria haber sido tres veces

peor el afio pasado. Aun con este respaldo amplio y con
una recuperacion en marcha desde mediados de 2020, el
desempleo y el subempleo siguen siendo elevados. Si bien
no ha sido ficil estimar las brechas del producto durante
esta crisis (el distanciamiento social y las restricciones apli-
cadas a actividades que exigen un contacto fisico intensivo
significan que se han contraido tanto la oferta como la
demanda), parecerfa haber una notable capacidad ociosa en
la economia (gréfico 1.12). Queda mucho por hacer para
lograr una recuperacién completa. Se trata de una tarea
particularmente complicada para las autoridades, teniendo
en cuenta la elevada incertidumbre en torno a las pers-
pectivas y, en muchos casos, la necesidad de amortiguar el
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Grafico 1.12. Proyecciones de la brecha del producto, 2020-23
(porcentaje del PBI potencial)

Se prevé un margen considerable de capacidad ociosa en las economias
avanzadas y en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

= Promedio, 2020—21 === Promedio, 2022—23

2 - 1. Economias avanzadas -

IND  MEX IDN ZAF BRA CHN RUS POL  TUR

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos en el gréfico se utilizan los codigos de paises
de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

impacto en el ingreso durante més perfodos en los cuales
la actividad serd errdtica y habrd mucho menos margen de

maniobra que el que existia al comienzo de la crisis.

Perspectivas: Divergencias incipientes y retos
para las politicas

Las perspectivas mundiales estdn rodeadas de gran
incertidumbre. Mds alld del conjunto acostumbrado de
shocks idiosincrdticos que normalmente se ciernen sobre
todo prondstico, la situacién futura dependerd de 1) el
curso que siga la pandemia, 2) las medidas de politica,

3) la evolucién de las condiciones financieras y los precios
de las materias primas y 4) la capacidad de la economia
para adaptarse a impedimentos a la actividad relacionados
con la situacién sanitaria. Los vaivenes que experimenten
estos factores y su interaccién con las caracteristicas



Grafico 1.13. Efecto de los confinamientos en la actividad:

Comienzo vs. fin de 2020
(indice)

La actividad econdmica se tornd menos sensible a las restricciones a la movilidad
hacia el final del afio.

SAU ARE AUS ZMB RUS

-
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Variacion del indice de rigor

Fuentes: Base de datos Markit PMI y Observatorio de respuestas de politica ante la
COVID-19 de la Universidad de Oxford.

Nota: La muestra abarca los 28 paises para los cuales se dispone de valores sobre
el PMI compuesto. Una variacion positiva del indice de rigor (0—100) denota
medidas mas restrictivas; una variacion positiva del indice PMI compuesto denota
una expansion relativa. PMI = indice de gerentes de compras. En las leyendas de
los datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO).

propias de cada pais determinardn el ritmo de la recupera-
cién y el grado de cicatrizacién a mediano plazo.

Acceso desigual a las vacunas: Segtin los datos sobre la
contratacién publica y los tltimos avances en términos
de inmunizacién, el pronéstico de base supone una
distribucién escalonada y desigual de las vacunas entre las
distintas regiones. Se prevé que habrd una disponibilidad
general de vacunas en las economias avanzadas y en algu-
nas economias de mercados emergentes en el verano de
2021, y en la mayoria de los paises en el segundo semestre
de 2022. Un factor critico en este sentido es el supuesto
de que las vacunas y las diversas terapias se ofrecerdn a
precios asequibles en todos los paises. Este cronograma
supone que una proteccion eficaz, combinada con mejo-
ras en los sistemas de deteccidn vy rastreo, reducirdn las
transmisiones locales a niveles bajos en el mundo entero
para fines de 2022. Dentro de este panorama mundial,
las vacunaciones ocurrirdn de manera escalonada segin la

regién; algunos paises dejardn atrds la crisis mucho antes,

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.14. Orientacion fiscal, 2019-21
(variacion del saldo fiscal primario estructural, porcentaje del PIB potencial)

Se prevé que en 2021 se mantenga la orientacion fiscal acomodaticia en las
economias avanzadas.

10- -
- B Perspectivas de la economia mundial de octubre de 2020
8- — Saldo primario ajustado en funcién del ciclo -

6 ° (porcentaje del PIB)

2019 20 21 2019 20 21

Economias avanzadas Economias de mercados emergentes
y en desarrollo

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

y la aparicién de nuevas cepas conducird necesariamente a
confinamientos ocasionales y geograficamente restringidos
antes de que las vacunas estén disponibles a toda la pobla-
cién. Estas restricciones deberfan tener un impacto mds
suave en la actividad que el observado en olas anteriores
porque estardn mds focalizadas, habrd mds adaptacién al
trabajo a distancia, y el punto de partida de la actividad
de contacto fisico intensivo serd menor que el que existia
en el primer semestre de 2020 (grafico 1.13).

Respaldo fiscal diferenciado: Se prevé una considerable
variacién en la magnitud de las politicas de respaldo
instituidas por cada pais (gréfico 1.14). En lo que respecta
a las economias avanzadas, Estados Unidos y Japén han
anunciado un respaldo fiscal considerable para 2021, y la
Unién Europea ha convenido en comenzar a distribuir
los fondos de su Instrumento de Recuperacién. Se prevé
que los USD 1,9 billones del nuevo programa fiscal del
gobierno del presidente Biden estimulen con fuerza el cre-
cimiento de Estados Unidos en 2021 y produzcan efectos
de desbordamiento positivos para los socios comerciales.
Se proyecta que los costos del servicio de la deuda segui-
rin siendo manejables en las economias avanzadas, gracias
a que una proporcion relativamente elevada de la carga
de la deuda estd cubierta por bonos a largo plazo con
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rendimientos ocasionalmente negativos. El apoyo fiscal
lanzado por las economias de mercados emergentes y en
desarrollo ha sido mds limitado y, en términos generales,
se prevé que los déficits se reduzcan a medida que mejore
la recaudacion publica y que disminuya el gasto vinculado
a la crisis, gracias a la recuperacion econémica proyectada.
Ademds, el aumento de los costos del servicio de la deuda
obstaculizaria la atencién de las necesidades sociales,
incluido el creciente nivel de la pobreza y de la desigual-
dad, o la correccién de los reveses sufridos en términos de
la acumulacién de capital humano durante la crisis.
Condiciones financieras generalmente propicias: El
escenario de base supone que la politica monetaria seguird
siendo acomodaticia y no se endurecerd sino gradual-
mente, a medida que la recuperacién eche raiz (incluso
en algunas economias de mercados emergentes y en
desarrollo cuyos marcos de politica estén bien establecidos
y donde las expectativas de inflacién estén bien ancladas).
Como lo senala el informe GFSR de abril de 2021,
se prevé que las condiciones financieras sigan siendo
propicias a nivel general en las economias avanzadas y en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Obviamente, este escenario favorable esta rodeado de
importantes riesgos (que aborda la préxima seccién).
Aumento de los precios de las materias primas: Con-
forme a la recuperacién mundial proyectada, se prevé
que los precios del petréleo suban 30% en 2021 desde el
bajo nivel de base que tocaron en 2020, en parte como
consecuencia de los recortes de la oferta instituidos por la
OPEP+ (Organizacién de Paises Exportadores de Petré-
leo, incluida Rusia y otros exportadores que no pertene-
cen a la OPEP) (grdfico 1.15). Los precios de los metales
se acelerarfan con fuerza en 2021, en gran medida como
consecuencia del repunte de China. Los precios de los
alimentos también subirfan este afio (véase la seccién

especial de este capitulo sobre materias primas).

Trayectorias divergentes, PIB por debajo de las
proyecciones previas a la pandemia

"Tras una contraccién estimada de —3,3% en 2020,
se proyecta que la economfa mundial registrard un
crecimiento de 6% en 2021, que se moderaria a 4,4%
en 2022. La contraccién de 2020 es de 1,1 puntos
porcentuales menos que la proyectada en el informe
WEO de octubre tltimo, gracias a un crecimiento
superior al previsto en el segundo semestre de 2020 en la
mayor parte de las regiones tras los desconfinamientos.
Las proyecciones de 2021 y 2022 superan los tltimos
prondsticos en 0,8 y 0,2 puntos porcentuales, por efecto
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del respaldo fiscal adicional instituido por algunas
economias grandes y la recuperacién prevista para el
segundo semestre del afio gracias a la vacunacién. Este
ritmo refleja la continua adaptacién de todos los sectores
de la economia a la difcil situacién sanitaria.

La solidez de la recuperacién proyectada varfa entre
paises, dependiendo de la gravedad de la crisis sanitaria,
el grado de trastorno interno de la actividad (relacio-
nado con la dependencia de los paises de sectores de
contacto personal intensivo), la exposicién a efectos
de desbordamiento transfronterizos y —un aspecto
importante— la eficacia con que las politicas de apoyo
limiten dafios persistentes.

Mis alld de 2022, el crecimiento mundial se mode-
rarfa a 3,3% a mediano plazo. El dafo persistente a la
oferta potencial tanto en las economias avanzadas como
en las de mercados emergentes y la desaceleracion del
crecimiento de la fuerza laboral debido al envejecimiento
de la poblacién (en gran medida en las economias avan-
zadas, pero también en algunas economias de mercados
emergentes), asi como el necesario reequilibramiento
hacia una trayectoria de crecimiento sostenible en China,
empafiardn las perspectivas de crecimiento de la econo-
mia mundial a mediano plazo. Se proyecta que los niveles
del PIB se mantendrdn muy por debajo de la trayectoria
de la tendencia previa a la pandemia hasta 2024 inclusive
en la mayorfa de los paises (grafico 1.16).

En las economias avanzadas, probablemente se
hagan necesarias restricciones regionales ocasionales
para contener la progresion de nuevas cepas del virus.
A medida que la poblacién vulnerable se vacune, las
actividades con contacto fisico intensivo se reanudarfan
y producirfan un repunte significativo del crecimiento,
gracias a la demanda reprimida financiada por el ahorro
acumulado en 2020. Las trayectorias de recuperacién
también varfan dentro del grupo. Segtin las proyeccio-
nes, Estados Unidos retomard el nivel de actividad de
finales de 2019 en el primer semestre de 2021, y Japén,
en el segundo. En la zona del euro y el Reino Unido,
la actividad se mantendria por debajo de los niveles
de fines de 2019 hasta entrado 2022. La divergencia
puede atribuirse a diferencias en cuanto a la respuesta
comportamental y sanitaria a la infeccidn, la flexibilidad
y capacidad de adaptacién de la actividad econédmica a
la reduccién de la movilidad, tendencias preexistentes y
rigideces estructurales anteriores a la crisis.

Con respecto al informe WEO de octubre de 2020,
se han revisado a la baja las proyecciones de Europa, y
al alza las de Japén y Estados Unidos. La revision a la
baja de Europa estd holgadamente compensada por un
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con la Diferencia con el
Actualizacion del informe informe WEQ de
Proyecciones WEQ de enero de 20211 octubre de 2020'
2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Producto mundial -3,3 6,0 44 0,5 0,2 0,8 0,2
Economias avanzadas -4,7 5,1 3,6 0,8 0,5 1,2 0,7
Estados Unidos -3,5 6,4 815 1,3 1,0 3,3 0,6
Zona del euro —6,6 44 3,8 0,2 0,2 -0,8 0,7
Alemania -4.9 3,6 3,4 0,1 0,3 0,6 0,3
Francia -8,2 58 42 0,3 0,1 0,2 1,3
Italia -89 42 3,6 1,2 0,0 -1,0 1,0
Espafa -11,0 6,4 47 0,5 0,0 -0,8 0,2
Japon -4,8 385 2,5 0,2 0,1 1,0 0,8
Reino Unido -9,9 58 51 0,8 0,1 —0,6 1,9
Canada 5,4 50 47 1,4 0,6 0,2 1,3
Otras economias avanzadas? -2,1 44 34 0,8 0,3 0,8 0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo  -2,2 6,7 5,0 0,4 0,0 0,7 -0,1
Economias emergentes y en desarrollo de Asia -1,0 8,6 6,0 0,3 0,1 0,6 -0,3
China 2,3 8,4 5,6 0,3 0,0 0,2 -0,2
India3 -8,0 12,5 6,9 1,0 0,1 3,7 -1,
ASEAN-54 -34 49 6,1 -0,3 0,1 -1,3 0,4
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -2,0 4.4 39 0,4 0,0 0,5 0,5
Rusia -3,1 38 3,8 0,8 -0,1 1,0 1,5
Ameérica Latina y el Caribe 7,0 46 3,1 0,5 0,2 1,0 0,4
Brasil 4,1 37 2,6 0,1 0,0 0,9 0,3
México -8,2 5,0 3,0 0,7 0,5 1,5 0,7
Oriente Medio y Asia Central -2,9 3,7 3,8 0,7 -0,4 0,7 -0,2
Arabia Saudita 4,1 2,9 4,0 0,3 0,0 0,2 0,6
Africa subsahariana -1,9 3,4 4,0 0,2 0,1 0,3 0,0
Nigeria -1,8 2,5 2,3 1,0 -0,2 0,8 -0,2
Sudafrica -7,0 31 2,0 0,3 0,6 0,1 0,5
Partidas informativas
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 3,6 58 41 0,7 0,3 1,0 0,3
Unién Europea —6,1 44 3.9 0,3 0,2 -0,6 0,6
Oriente Medio y Norte de Africa -3,4 4,0 3,7 0,9 -0,5 0,8 -0,2
Economias de mercados emergentes e ingreso medio  —2,4 6,9 5,0 0,5 0,0 0,8 0,0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 0,0 43 52 -0,8 -0,3 —0,6 -0,3
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) -8,5 8,4 6,5 0,3 0,2 0,1 1,1
Importaciones
Economias avanzadas -9,1 9,1 6,4 1,1 0,4 1,8 1,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -8,6 9,0 7,4 -1, 0,3 -2,0 4
Exportaciones
Economias avanzadas -9,5 7,9 6,4 1,0 0,2 0,9 1158
Economias de mercados emergentes y en desarrollo =57 7,6 6,0 0,7 —0,2 -1,9 0,3
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® -32,7 41,7 -6,3 20,5 -39 29,7 -9,3
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la importacién mundial de materias primas) 6,7 16,1 -1,9 3,3 -0,4 11,0 -2,4
Precios al consumidor
Economias avanzadas® 0,7 1,6 1,7 0,3 0,2 0,0 0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo’ 51 49 4,4 0,7 0,2 0,2 0,1
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depésitos en dolares de EE.UU. (seis meses) 0,7 0,3 0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) -0,4 -0,5 -0,5 0,0 0,1 0,0 0,0
Sobre los depositos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 18 de enero y el
15 de febrero de 2021. Las economias se enumeran en base a su tamafo. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados. Informe
WEOQ = Perspectivas de la economia mundial.

'Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la Actualizacion del informe WEO de enero de 2021 y el informe
WEOQ de octubre de 2020.

2Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

3En el caso de India, los datos y prondsticos estan basados en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en el PIB a precios de
mercado utilizando como afio base el ejercicio 2011/12.
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial (continuacion)
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Interanual T4 aT48
Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Producto mundial 2,8 -3,3 6,0 44 25 038 4,5 4,0
Economias avanzadas 1,6 -4,7 5,1 3,6 15 =31 49 2,3
Estados Unidos 2,2 =35 6,4 &5 23 =25 6,3 2,3
Zona del euro 1,3 6,6 4,4 3,8 1,0 -49 44 2,4
Alemania 0,6 -49 3,6 3,4 04 -36 3,4 2,8
Francia 1,5 -8,2 58 42 08 -49 45 2,6
Italia 0,3 -8,9 42 3,6 -02 6,6 41 2,1
Espafa 20 -110 6,4 47 1,7 -9 72 1,5
Japon 0,3 -4.8 33 25 -1,0 -13 2,0 1,8
Reino Unido 1,4 -9,9 583 5,1 1,2  -78 6,5 2,0
Canada 1,9 -5,4 5,0 47 1,7 =32 41 3,8
Otras economias avanzadas? 1,8 -2,1 44 3,4 20 -08 3,7 2,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,6 -2,2 6,7 5,0 35 1,2 4,0 55
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 53 -1,0 8,6 6,0 45 3,1 4,6 6,9
China 58 2,3 8,4 5,6 51 6,3 44 6,2
India3 4,0 -8,0 12,5 6,9 29 =07 42 9,6
ASEAN-54 4.8 -3,4 49 6,1 45 28 5,6 58
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,4 -2,0 44 3,9 o s ... .
Rusia 2,0 -3,1 3,8 3,8 29 =30 4,6 2,6
América Latina y el Caribe 0,2 -7,0 4,6 &l -0,3 -3,5 1,8 2,6
Brasil 1,4 4,1 3,7 2,6 16 -1,2 0,9 2,6
México -0,1 -8,2 5,0 3,0 -08 45 2,6 2,7
Oriente Medio y Asia Central 1,4 -2,9 3,7 3,8 o s .. .
Arabia Saudita 0,3 —4,1 2,9 4,0 -0,3 41 48 4,0
Africa subsahariana 3,2 -1,9 3,4 4,0 .. . L. ...
Nigeria 2,2 -1,8 2,5 2,3 1,9 =07 3,2 1,6
Sudafrica 0,2 7,0 3,1 2,0 -06 4.2 11 2,0
Partidas informativas
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,4 -3,6 5,8 41 2,2 -1,4 46 3,4
Unién Europea 1,7 -6,1 4.4 3,9 1,4 47 4,7 2,4
Oriente Medio y Norte de Africa 0,8 -3,4 4,0 3,7 . e .. .
Economias de mercados emergentes e ingreso medio 3,5 2,4 6,9 5,0 3,5 1,2 4,0 549
Paises en desarrollo de bajo ingreso 53 0,0 4,3 5,2
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 0,9 -8,5 8,4 6,5
Importaciones
Economias avanzadas 1,7 -9,1 9,1 6,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -1,0 -8,6 9,0 7,4
Exportaciones
Economias avanzadas 1,3 -9,5 79 6,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 0,5 -5,7 7,6 6,0
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® -10,2 -32,7 417 63 -6,1 -27,6 30,9 6,0
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la 0,8 6,7 16,1 -1,9 5,0 15,3 48 -0,5
importacion mundial de materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas® 1,4 0,7 1,6 1,7 1,4 0,4 1,9 1,7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo’ 51 5,1 4,9 44 51 3,2 44 3,8
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en dolares de EE.UU. (seis meses) 2,3 0,7 0,3 04
Sobre los depésitos en euros (tres meses) -0,4 -04 05 05
Sobre los depositos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 -0,1 0,0

4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

5Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. EI precio promedio del petroleo fue
USD 41,29 el barril en 2020; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 58,52 en 2021 y USD 54,83 en 2022.

6Las tasas de inflacion para 2021 y 2022, respectivamente, son las siguientes: 1,4% y 1,2% para la zona del euro, 0,1% y 0,7% para Japon, y 2,3%
y 2,4% para Estados Unidos.

Excluye Venezuela. Véase la nota especifica sobre Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

8En el caso del producto mundial, las estimaciones y las proyecciones trimestrales corresponden a alrededor del 90% del producto mundial anual
ponderado por la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y las
proyecciones trimestrales corresponden a alrededor del 80% del producto anual del grupo ponderado por la paridad del poder adquisitivo.
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Cuadro 1.2. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial segun ponderaciones

basadas en los tipos de cambio de mercado
(variacion porcentual)

Diferencia con la Diferencia con el

Actualizacion del informe informe WEO de

Proyecciones WEO de enero de 20211 octubre de 2020"

2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022

Producto mundial -3,6 58 4,1 0,7 0,3 1,0 0,3

Economias avanzadas -4,7 5,2 3,6 0,8 0,6 14 0,7

Economias de mercados emergentes y en desarrolio -2,0 6,6 4,9 0,3 0,0 0,4 -0,1

Economias emergentes y en desarrollo de Asia -0,1 8,4 5,8 0,2 0,0 0,4 -0,3

Economias emergentes y en desarrollo de Europa -2,3 43 4,0 0,5 0,0 0,5 0,6

América Latina y el Caribe -7,0 45 3,1 0,4 0,2 0,9 04

Oriente Medio y Asia Central 4,1 3,6 3,6 0,4 -0,3 0,4 0,1

Africa subsahariana -2,5 3,4 3,8 0,3 0,1 0,3 0,1
Partidas informativas

Union Europea —6,2 43 3,8 0,2 0,2 0,7 0,6

Oriente Medio y Norte de Africa 4,7 3,8 3,5 0,5 0,4 0,5 0,1

Economias de mercados emergentes e ingreso medio -2,1 6,8 49 0,4 0,0 0,5 0,1

Paises en desarrollo de bajo ingreso -0,3 43 5,1 0,6 0,2 0,4 -0,3

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las tasas de crecimiento agregado se calculan como promedio ponderado, en el cual se usa como ponderacion un promedio movil del PIB
nominal en délares de EE.UU. de los tres afios precedentes. Informe WEOQ = Perspectivas de la economia mundial.
'Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la Actualizacion del informe WEO de enero de 2021 y el informe

WEOQ de octubre de 2020.

crecimiento superior al previsto de Estados Unidos y
Japén, gracias al respaldo fiscal adicional legislado en
ambos paises a fines de 2020. Ademds, se prevé que los
USD 1,9 billones del programa de rescate del gobierno
del presidente Biden impulsen mds el PIB en 2021-22,

Grafico 1.15. Precios de las materias primas

(deflactados empleando el indice de precios al consumidor de Estados

Unidos; 2014 =100)

El repunte de la manufactura ha contribuido a un aumento de los precios de los

metales y la energia.
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y calculos del personal
técnico del FMI.

con efectos de desbordamiento significativos para los
socios comerciales del pais.

Algunos paises europeos como Chipre, Espana,
Italia, Malta y Portugal lograron rescatar parte de la
temporada turistica de verano al reabrir a mediados de
2020. Sin embargo, la reapertura se vio seguida de una
escalada de las infecciones que obligé a realizar nuevos
confinamientos en los tltimos meses de 2020, que se
extendieron a 2021. El crecimiento del PIB en 2022 se
ha revisado al alza en 0,7 puntos porcentuales, a 3,8%,
en la zona del euro, y en 1,9 puntos porcentuales, a
5,1%, en el Reino Unido.

En las economias de mercados emergentes y en desarro-
llo, los datos sobre la contratacién publica de vacunas
hacen pensar que no habrd una proteccién efectiva para
la mayor parte de la poblacién en 2021. Es posible que
en 2021 y 2022 se hagan necesarios confinamientos y
medidas de proteccién con mds frecuencia que en las
economias avanzadas, lo cual incrementa la probabili-
dad de efectos de cicatrizacién del producto potencial
de estos paises a mediano plazo (véase el capitulo 2). Se
esperan diferencias considerables entre China —donde
las eficaces medidas de contencién, la contundente
respuesta en materia de inversién publica y la liquidez
de respaldo del banco central han facilitado una fuerte
recuperacidn— y otros paises. Las economias de este
grupo basadas en el turismo (como Fiji, las Seychelles
y Tailandia) enfrentan perspectivas particularmente
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

Grafico 1.16. Pérdidas de PIB a mediano plazo con respecto

a la situacion antes de la COVID-19, por region
(revisiones de los niveles del PIB proyectados para 2024 entre
los prondsticos del informe WEQ de enero de 2020 y abril

de 2021, porcentaje)

-9 1 1

EME ALC AS OMAC EMED Mundo China EME EA Estados
Asia Eur. Unidos
excl.
CHN

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: EA = economias avanzadas; EME Asia excl. CHN = economias de mercados
emergentes de Asia excluida China; EME Eur. = economias de mercados emergentes

de Europa; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; ALC = América
Latina y el Caribe; OMAC = Oriente Medio y Asia Central; AS = Africa subsahariana.

dificiles, teniendo en cuenta la lentitud con la que se
normalizarfan los viajes internacionales. Las trayectorias
de recuperacién varfan segun las diferencias regionales
en términos de la gravedad de la pandemia, la estruc-
tura econdémica (empleo y participacion de sectores
con contacto fisico intensivo en el PIB), la exposicion
a shocks especificos (por ejemplo, debido a la depen-
dencia de las exportaciones de materias primas) y

la eficacia de las politicas de respuesta destinadas a
combatir las secuelas de la pandemia.

En el grupo de las economias emergentes y en
desarrollo de Asia, las proyecciones para 2021 se han
revisado al alza en 0,6 puntos porcentuales, gracias a
una recuperacién mds vigorosa de lo previsto inicial-
mente que hicieron posible los desconfinamientos
en algunos paises grandes (por ejemplo, India). Con
todo, el ndmero de casos de COVID-19, que atin era
elevado en algunos paises grandes en 2020:T'1 (entre
ellos, Indonesia y Malasia), empana las perspectivas de

crecimiento.
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En Oriente Medio y Asia Central, las proyecciones
para 2021 se mantienen mds o menos invariadas,
pero reflejan diferencias significativas entre los paises,
segtin la evolucién de la pandemia, las campanas de
vacunacién, la dependencia del turismo, la trayectoria
de los precios del petrdleo, las medidas de politica y
su margen de accién. En promedio, los paises que se
apresuraron a vacunar (por ejemplo, los del Consejo de
Cooperacién del Golfo) tienen por delante perspectivas
relativamente mds favorables, en tanto que los Estados
fragiles y afectados por conflictos, que posiblemente
tengan que apoyarse en el suministro mds limitado
organizado por COVAX, enfrentan perspectivas menos
prometedoras que las contempladas en la edicién de
octubre de 2020 del informe WEO.

Tras una dréstica caida en 2020, se espera Gnicamente
una recuperacién timida y a distintas velocidades en
América Latina y el Caribe en 2021. Gracias al repunte
de la manufactura mundial en el segundo semestre de
2020, el crecimiento superd las expectativas en algunos
paises exportadores grandes de la regién (por ejemplo,
Argentina, Brasil, Pert1), con lo cual el pronéstico
para 2021 asciende a 4,6% (una revisién de 1 puntos
porcentuales). No obstante, las perspectivas a mds largo
plazo siguen dependiendo de la trayectoria de la pande-
mia. Con algunas excepciones (por ejemplo, Chile, Costa
Rica, México), en la mayor parte de los paises no se han
garantizado suficientes vacunas para toda la poblacién.
Ademds, las proyecciones para 2021 de las economias
caribefias dependientes del turismo han sido revisadas a
la baja en 1,5 puntos porcentuales, a 2,4%.

La pandemia contintia produciendo grandes danos
en Afvica subsabariana (especialmente, por ejemplo,
Ghana, Kenya, Nigeria, Sudéfrica). Tras la contracciéon
més fuerte jamds sufrida por la regién (~1,9% en 2020),
se prevé que el crecimiento repunte a 3,4% en 2021, un
nivel significativamente inferior a la tendencia prevista
antes de la pandemia. Es probable que las economias que
dependen del turismo sean las mds afectadas.

La presion inflacionaria se mantendra
contenida en la mayoria de los paises

Como ya se sefald, los precios de las materias primas
(especialmente del petréleo) se afianzardn en los meses
venideros, segtin las proyecciones. Dados los minimos
histéricos que los precios tocaron hace un afio, su alza
levantard mecdnicamente los indices de precios al consu-
midor, y el nivel general de inflacién en particular podria
exhibir volatilidad en los meses préximos. La volatilidad



deberfa ser pasajera. Segun las proyecciones de base, la
inflacién retomard su promedio a largo plazo ya que

la capacidad ociosa restante se diluird poco a poco, y a
medida que se desvanezcan los efectos de base impulsa-
dos por las materias primas.

Estas perspectivas atenuadas reflejan la situacién del
mercado laboral, en el cual el anémico crecimiento
de los sueldos y la escasa capacidad de negociacién de
los trabajadores se vieron amplificados tltimamente
por un elevado nivel de desempleo y subempleo y una
caida de las tasas de participacién. Ademds, diversos
indicadores de la inflacién subyacente siguen siendo
bajos. El andlisis del personal técnico del FMI sobre la
evolucién de los precios sectoriales apunta a presiones
de precios atenuadas, tanto en los sectores en los cuales
los precios suelen ser menos sensibles al ciclo econémico
como en los sectores en los cuales tienden a responder a
las fluctuaciones de la demanda agregada (gréfico 1.17).
Las tasas de inflacién con media truncada (que eliminan
las variaciones extremas de los precios en la distribucién
de precios de cada mes para excluir la inflacién subya-
cente y producen estimaciones no sesgadas y de lenta
evolucién de las presiones de los precios) apuntan a
una presién inflacionaria decreciente, no a una presién
creciente (grifico 1.18).

Cabria argumentar que la medicién de la capacidad
ociosa resulté mds dificil durante la pandemia, ya que ha
cambiado tanto la oferta como la demanda. Con todo,
aun si las brechas del producto no son tan negativas
como lo que se estima actualmente, las implicaciones para
la inflacién deberfan ser relativamente moderadas. Las
curvas de Philips se han aplanado en los tltimos afios,
como consecuencia de factores diversos como la globa-
lizacién, la automatizacién, la creciente concentracién
de los mercados y el correspondiente aumento del poder
monopsénico de las empresas en los mercados de trabajo.
Por la misma razén que no disminuyé mucho cuando las
brechas del producto fueron grandes y negativas durante
la crisis financiera mundial, es poco probable que la
inflacién aumente mucho, a menos que las brechas del
producto pasen a ser positivas y 7y grandes durante
un perfodo prolongado y que la politica monetaria no
reaccione frente a expectativas inflacionarias crecientes.

Las posibilidades de que la inflacién supere las expec-
tativas temporalmente o de que inicie una tendencia al
alza a mediano plazo tienen implicaciones muy diferen-
tes y dependen, en primer lugar, de la credibilidad de
los marcos de politica monetaria y de la reaccién de las
autoridades a una presién inflacionaria creciente. Por

ejemplo, si se usa la politica monetaria primordialmente
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Grafico 1.17. Inflacion general: Factores ciclicos y no ciclicos
(puntos porcentuales)

La inflacién de precios (excluidos los alimentos y la energia) ha disminuido en
sectores habitualmente sensibles a las fluctuaciones de la demanda (ciclica)
agregada y en los que no lo son.
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Fuentes: Eurostat, Haver Analytics, Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra los efectos fijos de tiempo de regresiones de los
promedios retrasados tres meses de las contribuciones a la inflacion general sobre
los efectos fijos de pais y de tiempo, aplicando como ponderaciones el PIB segin
la paridad de poder adquisitivo. La contribucion de un componente se define como
la variacion interanual de sus precios multiplicada por su ponderacion

en la canasta del indice de inflacion general de precios al consumidor.

para mantener bajos los costos de endeudamiento del
gobierno (o si existe una impresion generalizada de que
ese es el caso) a expensas de la estabilidad de precios,
las expectativas inflacionarias y la inflacién podrian, en
principio, aumentar con rapidez. Pero esa parece una
probabilidad remota en la mayoria de las economias
avanzadas y muchos mercados emergentes con bancos
centrales independientes. La adopcién de marcos de
metas de inflacién en la década de 1990 ha contribuido
a anclar las expectativas inflacionarias en torno a las
metas fijadas por el banco central en las economias
avanzadas. Ademds, durante la pandemia, los indicadores
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Grafico 1.18. Inflacion tendencial en las economias avanzadas
(porcentaje)

Las tasas de inflacion de media truncada indican una presion decreciente
en las economias avanzadas, en consonancia con diversos indicadores
de la capacidad ociosa.
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Fuentes: Reserva Federal de Cleveland, Haver Analytics y calculos del personal
técnico del FMI.
Nota: IPC = indice de precios al consumidor.

de las expectativas inflacionarias recogidos mediante
encuestas se han mantenido mds o menos estables,

al igual que los indicadores de mercado, si bien estos
tltimos experimentaron ligeros aumentos en los tltimos
tiempos (grafico 1.19).

Los marcos monetarios también han mejorado
considerablemente en muchos mercados emergentes
durante la dltima década. Las expectativas inflacionarias
estdn mucho mds ancladas, la inflacién ha disminuido
y es menos persistente, y el riesgo de que la inflacién
se desboque ha disminuido en consecuencia. Aun asi,
el progreso no es uniforme. Algunos paises contindan
registrando una inflacién elevada y voldtil, y quizd no
puedan ofrecer mds que un grado de acomodacién
monetaria limitado si desean evitar el riesgo de desesta-
bilizar la inflacién (véase el capitulo 3 del informe WEO
de octubre de 2018). El rdpido avance de los precios
de los alimentos ya ha hecho subir la tasa general de
inflacién de algunas regiones, como Africa subsahariana
y Asia (véase la seccidn especial de este capitulo sobre las
materias primas). Un nivel general de inflacién provisio-
nalmente elevado podria empujar al alza las expectativas
inflacionarias en estas economias y producir efectos

duraderos en la inflacién.
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Grafico 1.19. Canjes de inflacion a cinco aiios, en cinco afos
(porcentaje; tasa de inflacion promedio implicita en el mercado esperada
en un periodo de cinco afios contados comenzando cinco afios después
de la fecha indicada)

Los indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo basados en el mercado
se han mantenido estables; se han incrementado ligeramente en Estados Unidos
desde mayo pero se mantienen en niveles acordes con el objetivo de inflacion
reformulado recientemente por la Reserva Federal.

3,0- — Estados Unidos -

- — Zona del euro -

0,0! 1 1 1 1 1 1 1 1
Ene. Mar. Mayo Jul. Sep. Nov. Ene. Mar.

2020 20 20 20 20 20 21 21

Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los Ultimos datos disponibles corresponden al 17 de marzo de 2021.

El comercio internacional de servicios se
mantendria atenuado

Se proyecta que, a medida que la recuperacion se
afiance en 2021, el comercio mundial se acelerard
a 8,4%, primordialmente debido al repunte de los
volumenes de mercancias. El comercio transfronterizo
de servicios (turismo, transporte) seguirfa siendo mode-
rado mientras la pandemia no esté bajo control en el
mundo entero. Las restricciones a los viajes interna-
cionales relacionadas con la pandemia y un temor mds
general a viajar presuntamente tendrdn efectos durade-
ros en el ingreso generado por los servicios exportados.

A nivel mundial, los déficits y los superdvits en
cuenta corriente se redujeron en los primeros tiempos
de la crisis, pero luego se ensancharon a medida que
se incrementaron el comercio y los precios de las
materias primas. Las posiciones en cuenta corriente se
mantendrian mds o menos estables a mediano plazo,
con un estrechamiento gradual en Estados Unidos y
China. Sin embargo, se prevé que los stocks de activos
y pasivos persistan a niveles histéricamente elevados
(gréfico 1.20).



Una incertidumbre global y numerosos riesgos

Como la trayectoria de la pandemia es tan incierta, es
muy dificil cuantificar la balanza de riesgos en torno a
las perspectivas centrales; los riesgos abundan de ambos
lados. Se estdn aprobando constantemente vacunas que
ofrecen una senda hacia la recuperacién. Sin embargo,
persiste la incertidumbre en torno a su eficacia frente a
nuevas cepas del virus. La demora en inocular a todas las
partes del mundo podria producir mutaciones resistentes
a las vacunas, en cualquier lado y en cualquier momento
podrian estallar nuevos brotes, y podria resultar necesa-
rio renovar las restricciones para frenar la transmision.
La incertidumbre en cuanto a la duracién de este avance
entrecortado significa que los demds elementos son
dificiles de predecir: el vigor de la respuesta de la inver-
sién privada; el lanzamiento de politicas de salvataje (a
medida que los gobiernos sopesen la provision de alivio
con la necesidad de mantener un margen de maniobra
para respuestas futuras); y el grado de la cicatrizacién.
Los riesgos estdn equilibrados a corto plazo, pero se
inclinan al alza mds adelante.

Los principales factores de riesgo a la baja son los siguientes:
* Reaparicion de la pandemia: Las cepas resistentes a las

vacunas representan posibles vientos en contra para la

actividad econémica, y lo mismo ocurre con riesgos
operativos como las demoras en la produccién y la dis-
tribucién de las vacunas. Un escalonamiento excesivo
entre diferentes regiones puede trastocar constante-
mente el ritmo de la respuesta a los focos de infeccién
que puedan reaparecer, prolongando el periodo

de distanciamiento social y la incertidumbre que

enfrentan los hogares, las empresas y las autoridades.

Ademds, si las mutaciones superan a las vacunaciones

en velocidad, la COVID-19 podria transformarse en

una enfermedad endémica de gravedad desconocida.

* Endurecimiento de las condiciones financieras: Una
reevaluacién de los fundamentos del mercado (por
ejemplo, ante una evolucién desfavorable de la
COVID-19 o un repliegue prematuro de las politicas
de apoyo), un alza del rendimiento de los bonos
soberanos mds importantes (en respuesta a un respaldo
fiscal abundante) o una reevaluacién de los riesgos
inflacionarios (tras movimientos sorpresivos de la
inflacién en el contexto de un apoyo monetario y
fiscal contundente) podrian producir una revaloracién
drastica de los activos financieros. Los precios de los
activos riesgosos podrfan caer con fuerza, produciendo
volatilidad y generando pérdidas significativas en
grandes instituciones financieras no bancarias. La
subida de las primas de riesgo crearfa dificultades de
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Grafico 1.20. Saldos en cuenta corriente y posiciones

de inversion internacional
(porcentaje del PIB mundial)

Los saldos mundiales en cuenta corriente se ampliaron en 2020 y se proyecta
una ampliacion atn mayor en 2021.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Ec. av. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, Hong Kong RAE, provincia
china de Taiwan, Singapur); Afr. y OM = Africa y Oriente Medio (Egipto, Etiopia,
Ghana, Jordania, Kenya, Libano, Marruecos, Republica Democratica del Congo,
Sudafrica, Sudan, Tanzania, Tlinez); ECO = Europa central y oriental (Belarus,
Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Repblica Eslovaca, Rumania,
Turquia, Ucrania); Em. Asia = economias emergentes de Asia (Filipinas, India,
Indonesia, Pakistan, Tailandia, Vietnam); Acr. eur. = acreedores europeos (Alemania,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Suecia,
Suiza); Deud. eur. = deudores de la zona del euro (Chipre, Eslovenia, Espafia, Grecia,
Irlanda, Italia, Portugal); Am. Lat. = América Latina (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Perti, Uruguay); Exp. de petréleo = exportadores de petréleo
(Arabia Saudita, Argelia, Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Irdn, Kazajstan,
Kuwait, Nigeria, Oman, Qatar, Rusia, Venezuela); Otras av. = otras economias
avanzadas (Australia, Canada, Francia, Islandia, Nueva Zelandia, Reino Unido).

financiamiento para empresas y hogares apalancados.
Una ola de quiebras —que se han mantenido conteni-
das hasta el momento gracias a las generosas politicas
de respaldo— podiria erosionar los colchones de capital
de los bancos y limitar su capacidad de concesién

de crédito. En medio de niveles de deuda elevados
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y crecientes, los prestatarios vulnerables podrian
enfrentar riesgos de refinanciamiento, un problema
especialmente acuciante en algunos paises de mercados
emergentes y de bajo ingreso. El endurecimiento de las
condiciones financieras empanaria las perspectivas de
crecimiento. Esto podrfa conducir a nuevas revalora-
ciones de los activos financieros, poniendo en marcha
un circulo vicioso posiblemente peligroso.
Cicatrizacion extendida: Aunque hasta el momento

las medidas de politica han impedido que la grave
crisis sanitaria y econdmica se transforme en una crisis
financiera sistémica (y posiblemente hayan limitado

el grado de cicatrizacién que podria haber ocurrido

de lo contrario), la crisis de la COVID-19 todavia
puede producir dafos sustanciales y persistentes en el
potencial de oferta. Por ejemplo, podria provocar una
decreciente participacion en la fuerza laboral, quiebras
y trastornos asociados en las redes de produccién (véase
el capitulo 2). Cuanto mds prolongada sea la recesion,
mds probabilidades habrd de que esos efectos sean
permanentes, sobre todo en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, donde la prevalencia de
empresas relativamente pequenas y mercados de capital
poco profundos podria desincentivar la inversién y el
empleo durante mucho tiempo. Los trastornos de las
redes de produccién podrfan provocar dafios duraderos
en el aumento de la productividad. Al mismo tiempo,
las medidas de salvataje destinadas a proteger los flujos
de efectivo de las empresas podrian mantener a flote
algunas empresas inviables y conducir a una asignacién
ineficiente del capital y la mano de obra que lastraria
el crecimiento a mediano plazo. En la medida en que
las limitaciones a la interaccion presencial inhiban la
reorientacién laboral, la reasignacién de la mano de
obra también podria ralentizarse. Una cicatrizacién
extendida también podria agravar los riesgos inflaciona-
rios a medida que se estrecharan las restricciones de la
oferta debido a la erosién de la capacidad productiva.
Intensificacion de la agitacion social: Aunque el malestar
social disminuyé en los primeros meses de la pande-
mia (debido a una movilidad restringida), los hechos
recientes hacen pensar que la tendencia plurianual
previa a la pandemia podria volver a imponerse con
celeridad, sobre todo en los paises donde el avance

de cuestiones sociopoliticas de base ha quedado
estancado y donde la crisis ha sacado a relucir o ha
agravado problemas preexistentes. La prolongacién

de la crisis podria avivar la agitacién social, fomen-
tando el desaliento y enfriando mds la actividad. Los

esfuerzos de reforma necesarios también podrian verse
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frustrados, con efectos negativos en la sostenibilidad

de la deuda y el crecimiento a largo plazo. Un andlisis
reciente del personal técnico del FMI hace pensar que
la volatilidad de los precios de los alimentos podria ser

un desencadenante decisivo del malestar.

* Mayor frecuencia de las catdstrofes naturales: La frecuen-

cia y la gravedad de las catdstrofes naturales atribuidas
a fenémenos meteorolégicos extremos relacionados
con el cambio climdtico se han incrementado en los
tltimos anos, infligiendo graves dafios humanitarios

y destruyendo medios de vida esenciales. Algunas eco-
nomias pequefias y susceptibles podrfan sufrir incluso
petjuicios econdémicos relativamente grandes, en gran
medida porque la politica de respuesta a la pandemia
ha puesto a prueba su capacidad fiscal y limitado

la posibilidad de hacer frente a grandes necesidades
sanitarias repentinas relacionadas con catdstrofes (véase
el recuadro 1.2). Las catdstrofes naturales también
podrian contribuir a tensiones financieras, sobre todo
en el sector de los seguros.

Riesgos geopoliticos, comerciales y tecnoldgicos: Muchos
factores de riesgo que precedian a la COVID-19
guardan adn relevancia. Las tensiones entre Estados
Unidos y China siguen siendo elevadas en muchos
dmbitos, incluidos el comercio internacional, la pro-
piedad intelectual y la ciberseguridad. Las disparidades
econdmicas internas derivadas de la desaceleracién
provocada por la pandemia también podrian conducir
a nuevas barreras comerciales, motivadas por la necesi-
dad de proteger a la fuerza laboral nacional. En medio
de niveles de restriccién comercial de por si elevados,
esas medidas acentuarfan las ineficiencias y afectarfan
la recuperacién. Asimismo, se estdn perfilando riesgos
de tendencias proteccionistas en torno a la tecnologfa.
Esas tendencias podrian hacerse extensivas a los
suministros médicos y a los avances farmacéuticos
relacionados con la COVID-19, lo cual impedirfa el

suministro internacional de vacunas.

Entre los principales riesgos al alza para las perspectivas,

cabe mencionar los siguientes:

* Aceleracion de la produccion de vacunas y las inocula-

ciones: Se estdn aprobando constantemente vacunas
nuevas. Aunque las dificultades operativas son grandes,
posiblemente se las supere antes de lo previsto, sobre
todo si se aprueban mds vacunas que no requieren
una cadena de frio a bajas temperaturas o no necesitan
mds que una dosis. Por tltimo, a medida que las
poblaciones vulnerables reciban inmunizacién y que

disminuyan las tasas de hospitalizacion, el temor a



infectarse podrfa desaparecer con rapidez. La mejora
del 4nimo de los consumidores estimularia el consumo
de servicios, adelantaria la inversién y empujaria el
crecimiento por encima de la linea de base.

o Efectos imprevistamente grandes del respaldo fiscal: A
diferencia de la respuesta fiscal desplegada luego de
la crisis financiera mundial, el respaldo fiscal —como
parte de la reaccién de las autoridades a la pandemia—
ha sido notablemente sélido y podria producir efectos
méds profundos que los proyectados actualmente.
Ademds, las economias avanzadas quizd dispongan de
un espacio fiscal hasta ahora inactivo que podria servir
para generar una recuperacién mucho mds vigorosa,
reducir al minimo el grado de cicatrizacién y acelerar
la descarbonizacién de la economia.

*  Coordinacion de las politicas: La distensién de la politica
monetaria y fiscal se produjo de manera contundente y
sincronizada durante la primera etapa de la pandemia.
La recuperacién podria superar las expectativas si se
mantiene la cooperacion internacional en cuanto a las
politicas de repliegue del respaldo durante las préximas
etapas. Ademds, redoblando la cooperacién en materia
de inmunizacién se podria acelerar la produccién y
distribucién de vacunas, poner fin a la pandemia antes
de lo esperado y limitar el grado de cicatrizacién.

Algunos de estos factores de riesgo se analizan en las

distintas hipdtesis barajadas en el recuadro de escenario.

Prioridades en materia de politicas

A pesar de la inusitada diversidad de las perspectivas
de cada pais, los objetivos globales de las politicas siguen
siendo notablemente uniformes. Lo primordial es superar
la crisis sanitaria inmediata y retomar niveles de empleo
normales. Posteriormente, los paises tienen que suavizar
el impacto a largo plazo de la crisis limitando la cicatriza-
cién, entre otras cosas como consecuencia de la presencia
de empresas zombi, y reducir la desigualdad, tanto dentro
de los paises como entre ellos. A eso se suma la amenaza
del cambio climdtico, cada vez mds apremiante, que exige
una actuacién decisiva para limitar las emisiones, sobre
todo las de los contaminadores mds grandes.

La cooperacion internacional estrecha es vital para
lograr estos objetivos y para que los paises de mercados
emergentes y en desarrollo de bajo ingreso continten
acercdndose a los niveles de vida de las economias de
mayor ingreso. En el 4mbito sanitario, eso significa
garantizar una produccién mundial adecuada de vacunas
y una distribucién universal a precios asequibles para que
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todos los paises puedan derrotar la pandemia de forma
rapida y decisiva. Se deberfan eliminar las restricciones

a las exportaciones de vacunas, insumos de vacunas

y suministros médicos. La comunidad internacional
también debe colaborar estrechamente para que las eco-
nomias con limitaciones financieras dispongan de acceso
adecuado a liquidez internacional y puedan mantener

el gasto sanitario y en servicios sociales e infraestructura
que necesitan para desarrollarse y para continuar con la
convergencia hacia un ingreso per cdpita mds elevado.
Aparte de abordar cuestiones directamente derivadas

de la pandemia, los paises también necesitan cooperar
estrechamente para redoblar los esfuerzos de mitigacion
del cambio climdtico y resolver los problemas econémicos
que subyacen tras las tensiones comerciales y tecnoldgi-
cas, asi como subsanar fallas en el sistema de comercio
multilateral. Aprovechando los avances recientes en
materia de politica tributaria internacional, los esfuerzos
deben seguir centrados en limitar el traslado internacional
de beneficios, la elusién fiscal y la evasién impositiva.

Adaptacion de las politicas a las etapas de la
pandemia y la recuperacion

Aunque los objetivos puedan ser semejantes, las
politicas necesarias para alcanzarlos deben estar adaptadas
a las circunstancias de cada pais. Para imponer cierta
estructura a esta variedad, las prioridades enumeradas a
continuacién se separan segun las fases de la crisis: medi-
das inmediatas; iniciativas para garantizar la recuperacion;
y medidas para construir una economia mds resiliente,
inclusiva y ambientalmente sostenible para el mundo
posterior a la COVID-19. Obviamente, este enunciado
es una aproximacion; en la préctica, las lineas entre las
distintas etapas no son del todo claras y los paises quizd
tengan que emprender algunas de las politicas corres-
pondientes a fases posteriores antes de haber llevado a
término las que las preceden. Ademds, lo desigual de
la recuperacién significard que distintos paises podrian
permanecer en distintas etapas durante algiin tiempo.
Con todo, el objetivo comin de dejar atrés la crisis
significa que esta secuencia puede guiar las prioridades
internacionales en materia de politicas y la cooperacién
mundial necesaria para cristalizarlas.

Teniendo en cuenta la aguda incertidumbre que rodea
las perspectivas, las autoridades deberfan priorizar politi-
cas que sean prudentes mds alld de la situacién mundial
imperante; por ejemplo, reforzando la proteccién social
mediante la ampliacién de la proteccién del seguro de
desempleo a fin de incluir a los trabajadores auténomos
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y a los empleados del sector informal (véase el capitulo 2
del informe WEO de abril de 2020); garantizar recursos
adecuados para la atencién de la salud, los programas
de desarrollo de la primera infancia, la educacién y la
formacién vocacional; e invertir en infraestructura verde
para acelerar la transicién hacia una menor dependencia
del carbono. Ademds, deberfan estar preparadas para
ajustar las politicas de apoyo con flexibilidad; por
ejemplo, pasando de lineas de salvataje a mecanismos
de reasignacién a medida que evolucione la pandemia
(como lo analizan los capitulos 2 y 3), y salvaguardando
al mismo tiempo el gasto social y evitando perpetuar
gastos ineficientes. Es importante anclar el respaldo a

corto plazo en marcos a mediano plazo creibles.

Etapa 1: Dejar atras la crisis

Las perspectivas en cuanto a las variables sanitarias
y econdmicas siguen siendo inciertas y dificiles. En
este contexto, las autoridades atin tienen que lidiar con
inquietudes inmediatas.

El gasto sanitario debe seguir siendo una prioridad. La
manera més rdpida de mejorar la situacién econémica
es suprimir la pandemia. En consecuencia, los beneficios
econémicos del gasto en distribucién de vacunas y las
inoculaciones superan por lejos todos los costos. La
capacidad de produccién de vacunas y, en algunos paises,
las restricciones regulatorias contintian representando
obstdculos que podrian superarse incrementando la inver-
sién publica y alineando las regulaciones. La cooperacién
para la produccién y distribucién mundial de vacunas
es esencial. Los gobiernos no deberfan intentar restringir
la distribucién internacional de vacunas. Las politicas
tales como los limites a las exportaciones de vacunas y
otros suministros médicos no hacen mds que promover
represalias que interrumpen las cadenas de suministro
y empeoran la situacién de todos los paises. El respaldo
adicional a favor del proyecto COVAX y la distribucién
mundial del excedente de dosis podrian garantizar la
inmunizacién universal.

La politica fiscal deberia estar bien focalizada y calibrada
segiin la etapa en que se encuentre la pandemia. Hasta
que la pandemia concluya, la politica fiscal deberfa
seguir ofreciendo respaldo. Obviamente, el margen de
maniobra fiscal es limitado en algunos paises. En esos
casos, es necesario sopesar el gasto extraordinario con
la sostenibilidad de la deuda dentro de marcos creibles.
Ahora bien, en los paises que disponen de margen de
maniobra, la politica fiscal deberfa continuar ofreciendo
transferencias focalizadas a los hogares y las empresas
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afectados mediante programas de suspensién de empleos,
préstamos a empresas y pagos directos a hogares. Esos
programas deberfan estar bien calibrados, centrados en la
etapa de la pandemia que corresponda, y ser eliminados
gradualmente a medida que la demanda repunte. Es
importante que el respaldo se brinde en funcién de

las posibilidades econémicas de cada beneficiario en

los paises que primordialmente lo canalizan a través

de pagos generalizados a los hogares. Cuando llegue el
momento de retirar el respaldo, habrd que hacerlo evi-
tando cortes repentinos (por ejemplo, reduciendo poco
a poco la contribucién del gobierno a los sueldos de los
trabajadores suspendidos y a los programas de trabajo de
jornada reducida, incrementando a la vez los subsidios
para la contratacién a fin de que pueda concretarse la
reasignacién necesaria). En general, una asistencia social
mds generosa no solo suavizard el impacto en los hogares
durante la crisis en curso, sino que también mantendrd
activa una politica de respuesta automdtica durante una
recuperacién incierta. Dos ejemplos son el de Togo, que
ha adoptado con carcter permanente la infraestructura
digital para transferencias de emergencia en efectivo
vinculadas al documento nacional de identidad, e
Indonesia, que ha hecho extensivo los subsidios por
desempleo al sector informal.

Respaldar una orientacion monetaria acomodaticia siem-
pre que sea posible. Dado que los shocks negativos en la
oferta y la demanda estdn sincronizados, el efecto global
en las brechas del producto es mds bien dificil de deter-
minar. Aun asi, la inflacién se mantiene atenuada y las
expectativas estdn bien ancladas en muchos paises, lo cual
hace pensar que la politica monetaria puede seguir siendo
acomodaticia en esas economias. Las tasas de interés se
mantienen al nivel del limite inferior en muchos paises
y eso probablemente implique una combinacién de
expansion ininterrumpida de los balances de los bancos
centrales (incluso en algunos mercados emergentes segin
sea necesario) y comunicacién de trayectorias futuras de
las tasas de interés que se mantendrfan bajas en el futuro
préximo. Los mensajes claros sobre la orientacion de la
politica monetaria y las comunicaciones de los bancos
centrales de las economias avanzadas son particularmente
cruciales, y no solo para calibrar la acomodacién interna
adecuada. Tienen también importancia vital para las con-
diciones financieras externas de los mercados emergentes
y el impacto que las orientaciones divergentes producen
en los flujos de capital (capitulo 4). En este contexto, las
economias de mercados emergentes quizd tengan que
analizar la conveniencia de otras medidas para garantizar

la estabilidad, como por ejemplo la politica cambiaria,



la gestidn de los flujos de capital y la politica macropru-
dencial. En general, la flexibilidad cambiaria es ideal para
absorber shocks internacionales y limitar una asignacién
errada de recursos en paises con mercados financieros
bien desarrollados y limitados descalces en los balances.
Por el contrario, la intervencién en el mercado de divisas
y las medidas provisionales de gestion de los flujos de
capital pueden resultar utiles en algunas circunstancias
en paises con vulnerabilidades en los balances, ya que
entre otras cosas le otorgan a la politica monetaria mds
autonomia para responder a la evolucién del producto
y la inflacién interna. Sin embargo, estas medidas no
deberfan sustituir el necesario ajuste macroeconémico.
Con politicas macroprudenciales debidamente centradas
en la contencion de los riesgos para la estabilidad financiera.
Un periodo prolongado de politicas monetarias aco-
modaticias probablemente exacerbard vulnerabilidades
financieras de por si elevadas, ya que los prestatarios
marginales se benefician de la bisqueda de rendimiento a
la que estdn lanzados los inversionistas y de la desmejora
de las normas sobre originacién de préstamos. Como lo
sefala el informe GFSR de abril de 2021, teniendo en
cuenta el posible rezago entre la activacion y el impacto
de las herramientas macroprudenciales, las autoridades
deberfan apresurarse a actuar. Deberfan aplicar herra-
mientas de politica macroprudencial mds estrictas para
atacar los focos de vulnerabilidad elevada, evitando al
mismo tiempo un endurecimiento global de las condi-
ciones financieras. Si no disponen de esas herramientas
—por ¢jemplo, en algunos segmentos del sector de la
intermediacién financiera no bancaria—, las autoridades
deberian crearlas con cardcter urgente. En vista de las
dificultades para disefar e implementar herramientas
macroprudenciales dentro de los marcos actuales, las
autoridades deberfan plantearse si es necesario estable-
cer mecanismos de proteccidn en otros dmbitos para
proteger el sistema financiero.

Etapa 2: Salvaguardar la recuperacion

La transicién hacia la economia posterior a la pande-
mia serd larga y ardua. A lo largo de esa transicion, las
autoridades tendrdn que equilibrar los beneficios de las
politicas destinadas a mitigar la cicatrizacién y los costos
de debilitar los incentivos a favor de una asignacién
eficiente de recursos productivos, manteniéndose en todo
momento atentas al margen de maniobra disponible.

Las politicas deberian apuntar a evitar una cicatrizacion
econdmica persistente. Si no median medidas de politica
compensatorias, la crisis producird efectos persistentes a
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mediano plazo en las empresas, los mercados de trabajo y

la acumulacién de capital humano.

* La quiebra de empresas durante una crisis destruye
el empleo especifico de cada una, con un efecto
proporcional en los proveedores. Al evitar la quiebra
de empresas viables, las autoridades evitan un dafio
econdmico persistente. En términos generales, las
medidas de politica han limitado las quiebras empre-
sariales durante la pandemia, pero a medida que la
recuperacién continte su curso los gobiernos deberfan
abandonar un respaldo generalizado a la empresa para
concentrarse en los sectores mds golpeados, tales como
el minorista, el de las artes y otros servicios que exigen
un contacto fisico intensivo (capitulo 2).

* Las politicas del mercado laboral deberfan orientarse a
evitar que los trabajadores caigan en una situacién de
desempleo a largo plazo, y los programas de respaldo al
personal suspendido y de trabajo con jornada reducida
deberfan replegarse a medida que vuelvan a normali-
zarse las condiciones laborales (véase el capitulo 3). El
respaldo a favor de la reorientacion laboral y la adqui-
sicién de nuevas aptitudes deberia continuar incluso
cuando la recuperacién se encuentre bien afianzada.
Dado que la transicién hacia un nuevo sector podria
llevar algin tiempo, los trabajadores desplazados
también necesitan un sostén de ingresos prolongado
para poder iniciarse en empleos mds productivos.

* La interrupcién de la escolaridad durante la pande-
mia ha asestado un duro golpe a la acumulacién de
capital humano, que es esencial para un crecimiento
sostenido. Las mejoras en términos del logro educativo
en los paises de bajo ingreso peligran particularmente
dada la limitada capacidad para ofrecer escolarizacién
a través de otros medios (véase el recuadro 2.3). Sin
medidas de politica correctivas —tales como un mayor
gasto en educacién e infraestructura educativa—, las
disparidades en cuanto al logro educativo amenazan
con perpetuar una divergencia creciente dentro de las
sociedades y entre los paises ricos y los pobres.

* Si existe margen de maniobra en ese dmbito y la recu-
peracién es débil, un respaldo fiscal mds amplio puede
ser una herramienta eficaz para conjurar algunos de
los efectos a largo plazo mds perniciosos de la recesién.
Los programas centrados en alcanzar los objetivos
de equidad y crecimiento a mediano plazo —como
por ejemplo la construccién de infraestructura para
acelerar la transicion hacia una menor dependencia
del carbono; incrementar el gasto en investigacion,

e invertir en el desarrollo durante la primera infan-

cia, la educacién y los programas de capacitacién
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vocacional— también contribuirdn a neutralizar una
cicatrizacién econémica persistente. En los casos en
los cuales los elevados niveles de deuda limiten el
margen de maniobra, corresponderia esforzarse por
crearlo mediante una mayor recaudacién impositiva
(menos exenciones, mejor cobertura de los registros y
transicién a impuestos sobre el valor afiadido mejor
disenados), mayor progresividad tributaria y reduccién
de subsidios improductivos.

Sin sacrificar la eficiencia. Si bien las medidas de
emergencia fueron necesarias para mitigar las penurias
durante lo peor de la crisis, mantenerlas indefinidamente
impedird el crecimiento necesario para sustentar la
recuperacion. Las politicas que mantienen apuntaladas a
empresas inviables excluyen a otras nuevas y obstaculizan
la reasignacion agregada de capital y mano de obra.
Andlogamente, un seguro por desempleo excesivamente
generoso puede erosionar los incentivos de trabajo.

* Un riesgo para la recuperacién particularmente
relacionado con la eficiencia es la posible existencia de
empresas zombi. A diferencia de lo ocurrido durante
la crisis financiera internacional y en otras recesiones,
las quiebras empresariales han disminuido en las
economfas avanzadas (grifico 1.21). En parte, esto es
resultado de politicas que impiden a los acreedores
hacer valer sus derechos en contra de empresas en
dificultades, tales como moratorias aplicadas a los
reembolsos de préstamos bancarios, lo cual hizo
innecesario recurrir a protecciones andlogas mediante
procedimientos de quiebra. Las empresas més
pequenas se vieron particularmente beneficiadas por
estas politicas. Las empresas que son suficientemente
grandes tienden a acceder a los mercados de capital
mediante la emisién de bonos. El nimero de quiebras
entre las empresas que emiten deuda de calidad espe-
culativa ha tocado méximos desde la crisis financiera
mundial (véase el informe GFSR de abril de 2021).
Tomados en conjunto, estos datos hacen pensar
que, si bien las medidas de politica desplegadas para
brindarles respaldo indudablemente han mantenido
a flote numerosas empresas viables, también estdn
manteniendo vivas empresas ineficientes que habrian
quebrado incluso de no haber ocurrido la desacelera-
cién. Para evitar que esas empresas zombis continden
absorbiendo recursos, los gobiernos tendrdn que
replegar las garantias indiscriminadas de préstamos y
créditos, inclinindose mds por mecanismos extraju-
diciales especializados de reestructuracién y proce-

dimientos mds sencillos para la reorganizacién de
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empresas pequenas, la reestructuracién de préstamos y
la declaracién de quiebras. Ademads, deberia alentarse
a los prestamistas a identificar y gestionar activamente
a los prestatarios con problemas, incluso mientras se
mantienen activas las moratorias y otras medidas de
apoyo. Por ende, los gobiernos de muchos paises se
enfrentan a la disyuntiva nada envidiable entre acep-
tar mds quiebras a corto plazo y apuntalar empresas
zombi improductivas a largo plazo. Esa disyuntiva
probablemente resultard mds espinosa en los sectores
mds vapuleados. Ademds, una ola general de quicebras
podria desbordarse al sector financiero, asestando un
golpe a los colchones de capital de los bancos. En
consecuencia, los gobiernos también deberfan analizar
politicas que se asemejen a los efectos de recapitaliza-
cién de las inyecciones de capital, que son dificiles de
obtener directamente salvo en el caso de las empresas
mids grandes. Esas medidas incluyen préstamos con
reembolso condicionado a un volumen posterior
suficiente de utilidades o coberturas parecidas a las de
los préstamos del sector privado.

La transicién a la economia posterior a la
COVID-19 inevitablemente requerird una reasig-
nacidn sectorial a medida que los recursos fluyan
hacia los sectores en recuperacién. La manera ideal
de lograrlo es reduciendo el nivel global de apoyo,
tanto para hogares como para empresas, y centrando
a la vez el respaldo en los sectores mds golpeados. En
particular, el sector de los servicios ha sufrido una
desaceleracién mucho mds grave que otras partes

de la economia. En consecuencia, lo ideal quiz4 sea
mantener un respaldo centrado en las empresas del
sector de los servicios. Si se retira prematuramente
el apoyo brindado a los sectores mds afectados, se
corre el peligro de una recuperacién desigual y una
cicatrizacién especifica de ciertos sectores, lo cual
obstaculizarfa la reasignacion necesaria a largo plazo.
Obviamente, serd dificil encontrar un equilibrio
entre retirar este respaldo y apuntalar empresas no
viables; en algtin momento, habrd que suprimir
poco a poco las politicas especificas de cada sector.
Pero al hacerlo mds lentamente en los sectores mds
afectados, los gobiernos quizd puedan limitar la
cicatrizacién sectorial.

La crisis golpe6 con especial dureza a las empre-

sas mds pequenas. En consecuencia, las politicas
encaminadas a promover la competencia y limitar la
concentracién del mercado deberian desempefar un
papel mds activo para evitar un fuerte aumento del
poder monopdlico durante la recuperacidn.



Grafico 1.21. Quiebras, recesiones en curso y pasadas
(indice, ultimo trimestre antes de la recesion = 100; trimestres
en recesion en el gje horizontal)

A diferencia de crisis anteriores, las quiebras disminuyeron con respecto
alos niveles anteriores a la COVID-19.
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Fuentes: CEIC Data Company Limited, autoridades nacionales y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Datos correspondientes a 13 paises con diferentes coberturas durante el
periodo 1990:T1-2020:T3. Las lineas representan promedios de los diferentes tipos
de recesiones, siendo el trimestre 0 el Ultimo trimestre previo a la recesion. En el caso
del Gran Confinamiento, el trimestre 0 es 2019:T4 para todos los paises. En el caso
de la crisis financiera mundial, el trimestre 0 es la fecha especifica de cada pais en
que el PIB real alcanzé su maximo durante el periodo 2007—08. Las otras recesiones
son especificas de cada pais y se identifican por dos trimestres consecutivos de
crecimiento negativo durante los periodos 1990-2006 y 2009—19.

Etapa 3: Invertir en el futuro

Varias cuestiones planteardn retos para las politicas a
més largo plazo, como consecuencia tanto de la pan-
demia como de tendencias que la precedfan. Las mds
importantes son la crisis climdtica actual, las reformas a
los marcos de politica y la intensificacién de la coopera-
cién internacional.

La cooperacion internacional en materia de politicas sigue
siendo esencial. La pandemia ha afectado a cada habitante
del planeta, sin importar su nacionalidad. Por lo tanto,
los gobiernos deberian trabajar de la mano para hacer
frente a las ramificaciones mundiales de la crisis.

* El acceso ininterrumpido a la liquidez puede evitar que
las presiones del financiamiento externo se desborden
de un pais a otro y ampliar el margen de maniobra
de la politica monetaria. Para alejar la probabilidad de
que las necesidades de la balanza de pago restrinjan el
gasto esencial en apoyo sanitario y social, el FMI ha
ampliado sus mecanismos de crédito, creando servicios

de financiamiento, incrementando los limites de
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acceso al financiamiento de emergencia y expandiendo
el acceso a donaciones para el alivio del servicio de la
deuda. Con el apoyo del FMI y del Banco Mundial,
la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda
lanzada por el Grupo de los Veinte (G-20) determiné
que 73 paises estaban habilitados para suspender los
pagos del servicio de la deuda hasta junio préximo.
Un aumento de las asignaciones de derechos especiales
de giro (DEG) para todos los paises reforzaria la pro-
teccion frente a los shocks durante esta recuperacién
desigual. Las lineas de liquidez temporales pueden
ayudar a mitigar la falta de margen para la aplicacién
de politicas, pero es posible que no basten en el caso
de algunos paises con niveles insostenibles de deuda
soberana. En esos casos, los paises habilitados deben
trabajar con los acreedores para reestructurar su deuda
con arreglo al nuevo marco comin acordado por el
G-20. De lo contrario, estas economias podrian verse
obligadas a sacrificar un gasto sanitario y de capital cri-
tico a medida que desvian sus escasas reservas externas
hacia la atencién de obligaciones de pago externas, lo
cual representaria un nuevo revés para su desarrollo a
largo plazo y la convergencia hacia niveles mds altos de
ingreso per cépita.

* En un 4mbito conexo, las controversias en torno al
comercio internacional siguen sin resolverse a nivel més
general. Cabe mencionar aqui la falta de resolucién
del impds en cuanto a los nombramientos para el
Organo de Apelacién de la Organizacién Mundial del
Comercio y las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China.

Estimular la productividad y el crecimiento. Incluso
antes de la pandemia, el crecimiento de la productividad
habfa sido anémico durante varias décadas. Aunque es
dificil determinar las causas, es posible que esa tendencia
contintie y requiera politicas correctivas tales como
inversién en educacién, investigacién e infraestructura.
Ahora bien, el futuro podria ser diferente y las noveda-
des en materia de inteligencia artificial podrian conducir
a rdpidos avances de la productividad cuando una nueva
ola de automatizacién se extienda a tareas no rutinarias.
Los focos de crecimiento que han surgido en sectores
como la logistica y los servicios podrian contrarrestar
una década de crecimiento subéptimo en muchos
paises. Esa situacién no estaria exenta de dificultades:
la automatizacién de ocupaciones rutinarias y otras
que requieren menos calificaciones podria amplificar
la desigualdad, y la divisoria digital podria exacerbar
las disparidades entre los que tienen oportunidad de
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trabajar virtualmente y los demds. Politicas como la
modernizacién de las redes de banda ancha y el abara-
tamiento del acceso a las telecomunicaciones podrian
ayudar a compensar algunos de estos costos, en tanto
que la reorientacion laboral y la inversion en educacién
digital a nivel mds general ayudarfan a ampliar el acceso

a nuevas oportunidades de trabajo.

La mejora de los marcos puede generar espacio de accién
para las politicas. El margen de maniobra del que dispone
una politica depende del marco dentro del cual opera.
Las mejoras de los marcos pueden aligerar algunas de las
restricciones que impiden actuar.

* Posiblemente convenga que los paises con dificultades
se planteen la posibilidad de una reestructuracion
preventiva de la deuda. Aunque dista de ser una
solucién ideal, una reestructuracién negociada con
los acreedores serfa preferible a una cesacién de pagos
desordenada para los paises sumamente endeudados.
Si los contratos de emisién de los bonos contienen
cldusulas de accién colectiva y una mayoria calificada
de los tenedores considera que la nueva oferta es
razonable, la reestructuracién serfa ficil de administrar.
Las opciones de reestructuracién podrian incluir
prérrogas de vencimientos, reducciones de tasas de
interés, reducciones de capital y otros canjes de deuda.
El Marco Comun del G-20 sirve de modelo para los
paises y podria hacerse extensivo mds alld de la actual
lista de paises habilitados para la Iniciativa de Suspen-
sién del Servicio de la Deuda.

* A nivel mds amplio, se puede crear margen de manio-
bra fiscal a través de medidas que no solo incrementan
el ingreso sino que también mejoran la progresividad
—por ejemplo, subiendo los impuestos a particulares
acaudalados y empresas sumamente rentables que se
vieron relativamente menos afectados por la pandemia,
cerrando lagunas tributarias para empresas naciona-
les, recortando el gasto impositivo y mejorando la
administracién del ingreso fiscal (entre otras cosas,
mediante un uso mds extendido de las declaraciones
electrénicas para promover el cumplimiento)—. Los
esfuerzos nacionales tendrdn que estar complementa-
dos por una vigorosa cooperacién internacional para
limitar el traslado de utilidades y la evasién y elusion
fiscal. Estas iniciativas pueden quedar reforzadas del
lado del gasto mediante la mejora de la eficiencia y la
gobernanza de la inversién y la contratacion publica,
la eliminacién de subsidios mal focalizados y la
racionalizacién del gasto ordinario. La credibilidad de
los marcos fiscales puede afianzarse comprometiéndose
a volver a cumplir las reglas fiscales o aprobando
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reformas tributarias ahora para aplicarlas una vez que
la pandemia esté suprimida de manera permanente.

* Marcos de politica monetaria: En los paises en los cuales
las tasas de interés se encuentran en el limite inferior
efectivo (mayormente, economias avanzadas, pero
también algunas economias de mercados emergentes
como Chile y Pertt), la continuacién de politicas no
convencionales, incluidas compras de activos, mensajes
del banco central sobre la orientacion de la politica
monetaria e incluso tasas de interés negativas, podria
ampliar el margen de maniobra. En los mercados
emergentes, los programas de compra de activos
pueden hacer lo propio, siempre que los objetivos
estén claros y las politicas se comuniquen bien y
formen parte de un marco mds amplio y coherente
con un mandato explicito para que el banco central
garantice la estabilidad de los precios. Un marco de
politica fiscal verosimil puede extender mds el margen
para aplicar temporalmente esas politicas monetarias
no convencionales, ya que puede enviar una clara sefal
sobre los limites de la emisidn soberana y las compras
del banco central (véase el capitulo 4).

Sin cooperacion mundial, el cambio climatico continuard
obstaculizando la convergencia y el crecimiento econdmico.
Las emisiones internacionales fueron alrededor de 4%
mds bajas en 2020, lo cual coincide en términos genera-
les con las reducciones del producto (grafico 1.22). Esa
disminucién probablemente serd pasajera. La economia
mundial necesita producir disminuciones parecidas
cada afo durante los préximos 30 afios para recortar las
emisiones en 80% para 2050. Sin una accién mundial
inmediata y coordinada, las emisiones se incrementardn
nuevamente a medida que la pandemia se atende y el
producto aumente, y los paises con menos capacidad
para absorber los costos de la adaptacién —Estados
pequefios y paises de bajo ingreso— son los que mds
sufrirdn (véase el recuadro 1.2.). Un programa de
politicas exhaustivo puede mitigar los peores dafos del
cambio climdtico a costos de transicion para el producto
relativamente bajos (véase el capitulo 3 del informe
WEO de octubre de 2020). Debe apoyarse en una
combinacién de politicas:

* larifacion de las emisiones de carbono: El alza de los
precios del carbono es esencial para desalentar el uso
de los combustibles de mayor costo social, sobre todo
el carbén. Como el primer délar del impuesto sobre
el carbono es el mds eficaz, los paises sin la voluntad
politica necesaria para instituir impuestos elevados no

deberfan descartar la posibilidad de aplicar impuestos



moderados, preferentemente crecientes, o deberfan
considerar sistemas de comercio de emisiones. Un
precio minimo acordado entre los grandes paises emi-
sores, concebido con flexibilidad para tener en cuenta
factores de equidad y limitaciones de las politicas
nacionales, puede contribuir a coordinar y extender
las medidas adoptadas en este sentido (véase el Monitor
Fiscal de octubre de 2019).

Inversion en infraestructura verde: La promocion de
infraestructura verde, financiada en parte con la tribu-
tacién de las emisiones de carbono, podria compensar
las pérdidas econdmicas que traerfa aparejado el
encarecimiento de la energfa. Aqui estarfan incluidas
una mejor transmisién y distribucion de electricidad
generada por plantas de energia renovable, donaciones
para mejorar la eficiencia energética de los edificios y
una mejor infraestructura de transporte verde (trdnsito
publico, recarga de vehiculos eléctricos, etc.).
Subsidios a la investigacion ecoldgica: Si bien los

efectos son inciertos y rezagados, los subsidios a la
investigacion de tecnologfas verdes podrian acelerar
drdsticamente la transicion hacia una economia
totalmente descarbonizada y —en vista del tamano
del sector de la tecnologfa verde— son relativamente
baratos. Es importante sefialar que, al recortar el costo
de las futuras tecnologfas de energfa verde y emisiones
negativas, estos subsidios ayudardn a alcanzar las metas
de descarbonizacion futuras.

Transferencias compensatorias focalizadas: Las personas
con ingresos mds bajos serdn las mds golpeadas por

las politicas de mitigacién del cambio climdtico, ya
que su consumo requiere mds energfa y tienen mds
probabilidades de trabajar en sectores que usan la
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Grafico 1.22. Emisiones mundiales acumuladas de dioxido

de carbono, 2020 vs. 2019
(diferencia porcentual)

Las emisiones mundiales fueron un 4% menores en 2020 como reflejo
de la menor actividad econémica debido a la pandemia.
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Fuente: Carbon Monitor (https://carbonmonitor.org/).

energfa intensivamente. Las transferencias focalizadas
y las tasas ecoldgicas financiadas con la tributacién
del carbono pueden contribuir a neutralizar algunos
de estos efectos, de manera tal que la mitigacién del
cambio climdtico no exacerbe la desigualdad.
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Recuadro de escenario

En el momento del informe Perspectivas de la
economia mundial de octubre de 2020, existia una
gran incertidumbre sobre la posible autorizacién y
disponibilidad de vacunas; este grado de incertidumbre
se reflejaba en la magnitud de las desviaciones con
respecto al escenario base de los escenarios alternativos
que se analizaban. Si bien se han resuelto algunas de
las incertidumbres sobre las vacunas, otras han surgido.
Aunque estas incertidumbres no den lugar a desviacio-
nes con respecto al escenario base tan grandes como
fue el caso en octubre, atin son importantes.

Para ilustrar este aspecto, se usa el modelo G-20
para estimar el impacto potencial del aumento de la
incertidumbre sobre la trayectoria de la pandemia
atribuible a las nuevas variantes, la eficacia de las
vacunas y el ritmo de despliegue de estas. El escenario
al alza explora la posibilidad de que la recuperacién sea
mucho mds fuerte de lo previsto en la proyeccién de
base, debido a que el despliegue de las vacunas permite
un repunte rdpido de los sectores de contacto intensivo
y, de esta forma, se impulsa la confianza. El escenario
a la baja explora la posibilidad de que el despliegue de
las vacunas no se produzca sin contratiempos, como
sucede en la proyeccién de base, y que las variantes
sean mds resistentes a las vacunas. En este caso, serd
necesario modificar las férmulas actuales, lo que dard
lugar a importantes retrasos en el logro de la inmuni-
dad de rebafio y, de esta forma, en la recuperacién de
los sectores de contacto intensivo.

Escenario al alza

En el escenario al alza, las lineas azules en el grifico
de escenario 1, se prevé que el despliegue de las vacu-
nas se produzca a un ritmo un 10% superior que en
la proyeccién de base y que las vacunas sean eficaces
para prevenir los contagios del creciente nimero de
variantes, asi como para contener el riesgo de infeccién
de los vacunados. Mayores avances en el frente de las
vacunas y la rdpida disminucién de los temores sobre
la enfermedad darfan lugar, a su vez, a una normaliza-
cién de la movilidad mds rdpida de lo esperado, lo que
impulsarfa la confianza tanto de los hogares como de
las empresas. Esta confianza da lugar a una disposicién
de los ahorros acumulados més rdpida de lo esperado,
a la liberacién rdpida de la demanda reprimida y al
aumento de la inversién privada. Con unas expec-

Los autores de este recuadro son Ben Hunt y Susanna Mursula.
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Grafico del escenario 1. Evoluciones
alternativas en la lucha contra el virus de

la COVID-19
(desviacion con respecto al escenario base)

— Escenario al alza — Escenario a la baja
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Fuentes: FMI, simulaciones del modelo G-20.
Nota: EA = economias avanzadas; EMED = economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

tativas de inflacién bien ancladas, el repunte de la
inflacién resultante impulsado por la demanda no lleva
a las autoridades monetarias de la mayorifa de los paises
a endurecer la politica econémica, y las menores tasas
de interés reales resultantes estimularfan atin mds la
demanda privada. Es de suponer que las autoridades
fiscales reduzcan el gasto en estabilizadores automdti-
cos debido a la recuperacién, aunque no se produzca
una retirada adicional de las medidas discrecionales del
escenario base. El repunte mds rdpido de la demanda

a corto plazo contribuye a reducir parte de los danos,



Recuadro de escenario (continuacion)

temporales aunque persistentes, que incluye la proyec-
cién de base, gracias al fortalecimiento de la demanda
de mano de obra, que logra contener con rapidez la
pérdida de capital humano; se evitan algunas quiebras
y la renovacién de la inversién privada incentiva tem-
poralmente el aumento de la productividad.

Con un despliegue mds pronto de las vacunas y con
mds ahorros acumulados y mayor demanda repri-
mida, las economias avanzadas lideran la recuperacién
mds rdpida; las economias de mercados emergentes
y en desarrollo van a continuacién, con un impacto
ligeramente menos pronunciado. El PIB crece mds
rdpido que en la proyeccién de base, justo por debajo
de % punto porcentual en 2021, y se acelera hasta casi
1 punto porcentual en 2022, aunque se modera con
fuerza en 2023 hasta cifras muy cercanas a la proyec-
cién de base. El crecimiento del PIB de las economias
avanzadas es pricticamente %2 punto porcentual
superior a la proyeccién de base en 2021, y se acelera
hasta mds de 1 punto porcentual por encima de la
proyeccién de base en 2022. El crecimiento del PIB de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
es pricticamente % puntos porcentuales superior a la
proyeccién de base en 2021, y se acelera hasta % pun-
tos porcentuales por encima de la proyeccién de base
en 2022. La recuperacién mds répida, junto con la
disipacién asociada de algunos de los dafos asumidos
en la proyeccién de base, sittan el producto mundial
casi un 1% por encima de la proyeccién de base a fina-

les del horizonte del informe WEO.

Escenario a la baja

En el escenario a la baja, las lineas rojas en el grafico
de escenario 1, se presume que las restricciones de
oferta en la produccién y otros problemas logisticos
con la entrega de las vacunas mds eficaces, frente a las
nuevas variantes, provocan que las variantes existentes
se afiancen y se produzcan nuevas mutaciones. Esto da
lugar a retrasos de cerca de seis meses en el logro de la
inmunidad de rebano en las economias avanzadas y de
nueve meses en las economias de mercados emergentes
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y en desarrollo. La persistencia de las altas tasas de
contagio y de mortalidad desacelera la normalizacién
de la movilidad y la recuperacién de la demanda en
sectores de contacto intensivo. Esto reduce los ingresos
de empresas y hogares y sus expectativas de ingresos
futuros, lo que perjudica la confianza de las empre-
sas y los consumidores. La recuperacién mds lenta
aumenta la aversién al riesgo y da lugar a condiciones
financieras mds restrictivas para las empresas vulnera-
bles, lo que socava el crecimiento. Se considera que
las medidas de politica monetaria no convencionales
evitan aumentos importantes de las tasas de los bonos
soberanos. La ausencia de espacio de politica mone-
taria convencional y la contraccién del espacio fiscal
limitan la capacidad de las autoridades econémicas
para seguir respondiendo, y se asume que no se aplican
nuevas medidas fiscales discrecionales. El repunte més
débil de la actividad da lugar a dafios mds proporcio-
nales de lo asumido en la proyeccién de base, lo que
desacelera la velocidad de recuperacién una vez que la
disponibilidad y eficacia de las vacunas haya mejorado
lo suficiente como para que la movilidad vuelva a los
niveles anteriores a la pandemia.

El crecimiento del PIB mundial se desacelera préc-
ticamente 1% puntos porcentuales mds que en la pro-
yeccion de base en 2021 y se sitda 1 punto porcentual
adicional por debajo de la proyeccién de base en 2022,
antes de repuntar moderadamente por encima de la
proyeccién de base en 2023 y a partir de entonces. El
crecimiento en las economias avanzadas y en las eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo sufre
aproximadamente igual en 2021, aunque el endureci-
miento mds brusco de las condiciones financieras para
las empresas vulnerables en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se traduce en que su cre-
cimiento sufre mds que el de las economfas avanzadas
en 2022. La recuperacién mucho mds lenta da lugar a
nuevos dafos y, en combinacién con las condiciones
financieras mds restrictivas, resulta en un producto
aproximadamente 1%2% por debajo de la proyeccién
de base a finales del horizonte del informe WEO.
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Recuadro 1.1. Manufacturas a nivel mundial: Recuperacion en forma de V e implicaciones para las

perspectivas mundiales

Las manufacturas a nivel mundial se contrajeron
con fuerza en la primavera de 2020. Sin embargo,

a diferencia de la crisis financiera mundial, el des-

censo fue breve y, en el segundo semestre del afio, se

produjeron recuperaciones sincronizadas en forma de

V tanto en las economias avanzadas como en las eco-

nomfas de mercados emergentes. Aunque el repunte

refleja en parte la reanudacion de la produccién tras
los confinamientos, otros factores relacionados con

la demanda también han desempefado un papel,

incluida la liberacién de la demanda reprimida después

de que se flexibilizaran los confinamientos y aumentara
la demanda de productos para facilitar el trabajo desde
casa y de equipos de proteccidn.

La recuperacién ha sido mds pronunciada en algunas
industrias que en otras (gréfico 1.1.1), lo que indica
varios factores:

* El gasto de los consumidores en bienes de consumo
duraderos en las economias avanzadas se ha disparado,
lo que refleja los programas de politicas de apoyo, la
demanda reprimida y el limitado gasto en servicios
como resultado de la pandemia: El porcentaje de
bienes de consumo duraderos en el gasto de los con-
sumidores aumentd hasta aproximadamente el 12%
en el tercer semestre de 2020, un aumento desde
el promedio de 10,5% en los dos afos anteriores a
la pandemia. El aumento repentino es mds visible
en articulos como automdviles y aparatos eléctri-
cos. Las ventas de automdviles a nivel mundial se
situaron a niveles previos a la pandemia a partir
de diciembre de 2020, tras haber caido mis del
40% en abril. La recuperacién reflejarfa también el
deseo de mantener distancias de seguridad y evitar
el transporte publico, asi como los programas de
incentivos para la compra y las deducciones fiscales.
El sector automotriz ha sido el factor impulsor mds
importante de la recuperacién de las manufacturas,
y representa aproximadamente el 35% del repunte
mundial en el segundo semestre de 2020, mientras
que los equipos eléctricos representaron casi el 5%
de la recuperacién (grafico 1.1.2). El cambio hacia
bienes de consumo duraderos también respaldé el
fuerte repunte en el comercio mundial, en el que
las importaciones de bienes de consumo de las
economias avanzadas representaron casi una tercera

La autora de este recuadro es Nadia Mounir con la colaboracién
de Aneta Radzikowski como asistente de investigacién.
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Grafico 1.1.1. Manufacturas a nivel mundial:

Industrias seleccionadas
(indice, diciembre de 2019 = 100; desestacionalizado)
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parte de la recuperacion de los valores de intercam-
bios mundiales (excluido el petréleo) en el segundo
semestre de 2020. La recuperacién del gasto en bie-
nes de consumo duraderos fue menos pronunciada
en los mercados emergentes, excluida China.

La pandemia ha aumentado la demanda de algunos
productos: Aqui corresponde mencionar productos
electrénicos para acomodar el cambio hacia el tele-
trabajo y el aprendizaje virtual, asi como pldstico,
caucho y materias textiles como principal fuente

de equipos de proteccién individual. Estos sectores
representan aproximadamente el 10% del repunte
de las manufacturas.

La persistencia de la incertidumbre sobre las perspec-
tivas de la pandemia ha obstaculizado la recuperacion
de la inversion privada, en especial en equipo: Esto ha
limitado el repunte de la produccién de maquinaria
y otros bienes de capital. El producto en estos sec-
tores sigue siendo aproximadamente un 6% inferior
a los niveles previos a la pandemia (excepto para el
sector aeroespacial, que estd casi un 20% por debajo
de su nivel anterior a la pandemia). Existen sefiales



Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.2. Manufacturas mundiales,
por industria

(contribucion a la variacion interanual; puntos
porcentuales)
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de continuacién de la mejora en la produccién de
maquinaria; las importaciones de bienes de capital
remontaron a finales de 2020.

Las perspectivas a corto plazo de las manufacturas a
nivel mundial son positivas, como ponen en evidencia
los indicadores del indice mundial de gerentes de com-
pras de manufacturas (febrero), que apuntan a la con-
tinuacién de la expansién, aunque a un ritmo menor.
Aunque la recuperacién a corto plazo podria verse
moderada por el resurgimiento de casos de COVID-19
en varias economias importantes, la evidencia de las
medidas de distanciamiento social a finales de 2020 y
principios de 2021 en Europa y el Reino Unido sugie-
ren un impacto relativamente limitado sobre la acti-
vidad manufacturera. En parte, esto se debe a que las
medidas de contencién no han sido tan estrictas como
en abril y mayo, y las perturbaciones en las cadenas de

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.1.3. Correlacion entre los
confinamientos en las economias avanzadas
y el consumo de bienes duraderos
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(promedio; valor mas alto = mayor rigor)

Fuentes: Goldman Sachs, Haver Analytics, base de datos

de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las economias avanzadas comprenden Australia,
Canada, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon,
Nueva Zelandia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong
Kong, Reino Unido, Suecia y la zona del euro. Este grupo
representa el 41,4% del consumo mundial segln
ponderaciones basadas en la paridad de poder adquisitivo.
El coeficiente estimado del indice de confinamiento fue —0,5
en T2, significativo al nivel del 5%. En las leyendas de datos
en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

produccién y suministro han sido mucho menos gra-
ves. La demanda de bienes, en particular de bienes de
consumo duraderos, también parece ser ahora menos
sensible a las variaciones en la movilidad, como se vio
en el segundo semestre de 2020 (grdfico 1.1.3).

Mis alld del corto plazo, la disponibilidad generali-
zada de vacunas y la normalizacién de las actividades
de contacto intensivo, junto con la continuacién de las
politicas de apoyo, deberfan contribuir a alimentar la
recuperacion de las manufacturas. Las nuevas normaliza-
ciones en los gastos de capital a nivel mundial serin una
fuente importante de demanda de manufacturas. Sin
embargo, varios factores especificos de la recesion de la
COVID-19 podrian limitar el alza de esta recuperacién:
1) la demanda mundial probablemente se traslade desde
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.4. Existencias en las economias
avanzadas y perspectivas del sector de
manufacturas

(variaciones de las existencias como porcentaje del

PIB, agregadas segtin ponderaciones basadas en la
paridad de poder adquisitivo)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico

del FMI.

Nota: Las economias avanzadas comprenden Australia,

Canada, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon,

Noruega, Nueva Zelandia, provincia china de Taiwan,

Republica Checa, Suecia, Reino Unido y la zona del euro. El

grupo representa el 42,9% del PIB mundial segtin pondera-

ciones basadas en paridades de poder adquisitivo.

los bienes de consumo duraderos a los servicios, ya que
estos han supuesto el grueso de la disminucién del PIB
mundial y siguen estando muy por debajo de sus niveles
previos a la COVID-19, y 2) la reconstitucién de inven-
tarios, un elemento importante de las fases ascendentes
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del ciclo, es probable que esta vez sea més lenta, dadas la
menor reduccién de existencias durante la recesién de la
pandemia que en recesiones anteriores y la persistencia
de la incertidumbre en torno a las perspectivas de la
pandemia (grafico 1.1.4).
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Recuadro 1.2. ;Quién sufre mas a causa del cambio climatico? El caso de los desastres naturales

El impacto de los grandes desastres relacionados con fend-
menos meteoroldgicos provocan considerables disminucio-
nes del PIB real per cdpita, de 1,2 puntos porcentuales en
promedio, y los efectos negativos son mds fuertes en zonas
en las que la exposicion y la vulnerabilidad son elevadas,
como son los paises en desarrollo de bajo ingreso y las
pequerias economias insulares. Es probable que el cambio
climdtico y el continuo ascenso de la temperatura mun-
dial aumenten la frecuencia y la intensidad de los desas-
tres naturales. La mejora en la resiliencia estructural,
financiera y social podria acelerar la fase de recuperacion
tras los desastres y minimizar tales pérdidas de bienestar.

El cambio climdtico que se estd produciendo presenta
una importante amenaza para la economia mundial. Sin
politicas de mitigacién acertadas, el aumento de la tem-
peratura reducird los niveles de vida a nivel mundial al
menos un 5-10% (frente al mantenimiento de la tempe-
ratura en niveles actuales) de aqui a finales del siglo (véase
el capitulo 3 en el informe WEO de octubre de 2020).

A falta de politicas de mitigacién acertadas, los
paises de bajo ingreso no son solo los mds expuestos a
los costos del cambio climdtico, sino que también son
los que cuentan con una capacidad m4s limitada para
adaptarse, aun cuando son los que menos contribuyen
a las emisiones de gases de efecto invernadero. Estos
costos vendrian impuestos por los desastres naturales
cada vez mds catastréficos y frecuentes; el aumento de la
temperatura mundial ya habria contribuido al aumento
de la frecuencia de desastres relacionados con factores
meteorolégicos (IPCC, 2012), que se suman a otros
desastres naturales, como los terremotos, frente a los que
los paises de bajo ingreso son igualmente vulnerables.

Mientras que las economias se recuperan bien de
desastres moderados, los desastres extremos suelen
disminuir la produccién econémica'. En cuanto

La autora de este recuadro es Evgenia Pugacheva. El recuadro
ha contado con los comentarios de Stéphane Hallegatte.

"Véase Botzen, Deschenes y Sanders (2019) para un panorama
general de la literatura sobre las implicaciones macroeconémicas
de los desastres naturales. Para los grandes desastres que se sitdan
en el percentil 5 superior de los desastres segtin su nivel de grave-
dad, Felbermayr y Groschl (2014) estiman una disminucién del
crecimiento del PIB de 0,46 puntos porcentuales en el afio del
shock. Strobel (2011) concluye que el impacto de la recalada de
huracanes en los condados costeros de Estados Unidos reduce la
tasa de crecimiento del PIB per cépita local en 0,45 puntos por-
centuales, aunque no tenga efectos sobre las tasas de crecimiento

Grafico 1.2.1. Efectos heterogéneos y

frecuencia de desastres naturales

relacionados con fendmenos meteoroldgicos
3 - 1. Impacto de desastres extremos

- en el PIB per capita
" (puntos porcentuales)
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Fuentes: EM-DAT (base de datos Emergency Events)

y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras de error del panel 1 representan intervalos
de confianza de 90%. En el panel 2, para cada afio el
namero de desastres se suma, se divide por el total de la
superficie territorial del grupo de paises y luego se promedia
alo largo de los afos. Los Estados pequerios se definen
como aquellos con una superficie territorial inferior a
30.000 kilémetros cuadrados (como referencia, Haiti tiene
27.750 kilometros cuadrados). EA = economias avanzadas;
EME = economias de mercados emergentes.

al impacto, los grandes desastres relacionados con
fenémenos meteorolégicos disminuyen el PIB real
per cdpita en 1,2 puntos porcentuales en promedio,

nacional, ya que la actividad econémica en las zonas no afectadas
compensa las pérdidas. Loayza ez al. (2012) también destaca que
el impacto de un desastre depende de su gravedad. Cantelmo,
Melina y Papageorgiou (2019) argumentan que la repeticion de
desastres naturales graves tienen efectos negativos persistentes.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

con efectos mds fuertes en paises de bajo ingreso y
pequenas economias insulares —con una pérdida

de 1,6 a 1,8 puntos porcentuales, respectivamente
(grafico 1.2.1, panel 1)— donde la exposicién y

la vulnerabilidad son elevadas, ya que estos paises
experimentan mds desastres reportados por kiléme-
tro cuadrado de superficie de tierra (grafico 1.2.1,
panel 2)2. El impacto en las economfas avanzadas es
mds suave, ya que suelen estar mejor equipadas para
hacer frente a las catdstrofes naturales. En efecto, una
reconstruccién mejor y mds rdpida, sumada a un gasto
publico de asistencia importante, puede dar lugar al
aumento del producto tras un desastre, al menos a
corto plazo. Los efectos a mediano y largo plazo de
las catdstrofes meteoroldgicas podrian ser persistentes.
Por ejemplo, los ciclones tropicales, que tienen efectos
devastadores tanto en pequefas economias insulares
como en las regiones costeras de paises mds grandes,
provocan pérdidas que no se recuperan incluso en los
20 afos siguientes a la tormenta (véase el capitulo 3
del informe WEO de octubre de 2017). Asimismo,
estos eventos afectan de manera desproporcionada al
segmento mds pobre de la poblacidn, y generan efectos
intergeneracionales debido al dafio provocado a la
salud de las personas, a la destruccién de sus medios
de subsistencia y a que los nifios no pueden ir a la
escuela (capitulo 2 del informe Perspectivas econdmicas

regionales de Aﬁz’m subsahariana de abril de 2020).

2La especificacién econométrica empleada para estimar el
impacto de las catdstrofes naturales relacionadas con las condiciones
meteorolégicas en el PIB real per cdpita en 1980-2019 estd dada
porAln(y,) = B4, +B,d4,, +8 X, +a +p,+€,,enla
cual i indiza los paises, # indiza los afos; Aln(y ;) es el crecimiento
del PIB per cdpita; & ;, es la variable indicadora de la catdstrofe
natural, que asume el valor de 1 cuando los dafios a las propieda-
des y al stock de capital como porcentaje del PIB del ano anterior
supera 10% o cuando el nimero de personas fallecidas o afectadas
supera 10% de la poblacion (total de todas las catdstrofes dentro
de un pafs en un ano determinado) y asume el valor de 0 de lo
contrario; estos criterios corresponden a catdstrofes naturales muy
extremas; 3 | es el coeficiente de interés; X ;, € un conjunto de
controles que incluye dos rezagos del crecimiento y el logaritmo del
PIB per cépita expresado en términos de la paridad del poder adqui-
sitivo; & ; y 1, son efectos fijos de pais y de afio, respectivamente,
con errores estandar aglomerados a nivel de pais.
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El principal mecanismo por el que los desastres
reducen el producto es la destruccién de capital
productivo. A diferencia de los desastres que solo des-
truyen bienes de consumo duradero, como vehiculos
y muebles, los desastres que destruyen capital suelen
reducir el PIB (Strulik y Trimborn, 2019). Y los dafos
a las infraestructuras publicas y el suministro de agua,
gas y electricidad pueden detener la actividad de
produccidn, con efectos que se repiten a lo largo de las
cadenas de suministro. Los esfuerzos de reconstruccién
también son caros, desvian recursos de otras activida-
des de produccién y reducen la productividad agregada
debido a la asignacién ineficiente del capital (Halle-
gatte y Vogt-Schilb, 2019). Pero si se hace correcta-
mente, una mejor reconstruccién puede minimizar no
solo el impacto de los desastres sobre el consumo, la
produccién y el bienestar general, sino que también
puede reducir la vulnerabilidad ante shocks futuros
(Hallegatte, Rentschler y Walsh, 2018).

Dentro de este contexto mds amplio, puede abor-
darse el reto especifico de los eventos meteoroldgicos
con una estrategia de tres elementos, en especial en los
paises de bajo ingreso (FMI, 2019). El primer punto
implica el desarrollo de resiliencia estructural mediante
inversiones en infraestructuras a prueba de desastres,
sistemas de alerta temprana y la aplicacién mds estricta
de los cédigos de construccién y las normas urbanis-
ticas. El segundo elemento exige el desarrollo de resi-
liencia financiera mediante el acceso a lineas de crédito
contingentes preaprobadas, la participacién en instru-
mentos de seguros de mancomunacién de riesgos, la
provisién en el presupuesto de reservas financieras y la
mejora de la medicién y la comunicacién de la exposi-
cién y la vulnerabilidad a los peligros climdticos (véase
el capitulo 5 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial de abril de 2020). El tercer punto implica el
desarrollo de resiliencia social mediante la mejora de la
capacidad de gestion y preparacién ante desastres para
limitar la perturbacién de servicios puablicos criticos,
el fortalecimiento de los sistemas de proteccién social
existentes para limitar el impacto sobre los mds vulne-
rables y la mejora de la oportunidad y el alcance de la
asistencia internacional.



SECCION ESPECIAL

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Seccion especial: Evolucion y proyecciones de los mercados de materias primas

El indice de precios de productos primarios del FMI
aumentd un 29% entre agosto de 2020 y febrero de
2021, el periodo de referencia del informe WEO actual
(grifico 1.SE.1, panel 1). Este aumento generalizado,
encabezado por las materias primas energéticas, se produjo
tras el anuncio de la existencia de vacunas efectivas contra
la COVID-19 en noviembre pasado y continud hasta
enero a pesar de la reanudacion de los confinamientos que
debilito las perspectivas de demanda, especialmente de
productos petroliferos. Esta seccion especial incluye tam-

bién un andlisis detallado de la seguridad alimentaria.

Continua el reequilibrio del mercado petrolero,
mientras que los precios del gas natural
mostraron volatilidad estacional

Los precios del petréleo aumentaron 39% entre agosto
de 2020 y febrero de 2021, ante las noticias positivas
acerca de las vacunas y la rdpida recuperacion econdmica
de Asia. Un resurgimiento de casos de COVID-19 y las
dificultades en el despliegue de vacunas al comienzo del
afio debilitaron las perspectivas de demanda de petréleo
y llevaron a la coalicién de la OPEP+ (Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo, incluidos Rusia y otros
exportadores no pertenecientes a la OPEP) a revisar mds
prudentemente la relajacién de las restricciones de produc-
cién de 7 millones de barriles por dia anunciada en abril
de 2020 (véase el informe WEQO de octubre de 2020).

Los mercados de futuros indican una “backwardation”
(una curva de pendiente descendente de los futuros),
cayendo los precios del petrdleo de USD 58,5 el barril
en 2021 —42% mds altos que el promedio de 2020—
a USD 50,7 en 2025. Esto se debe principalmente
a un ajustado equilibrio temporal entre demanda y
oferta previsto para este afio, en consonancia con las
proyecciones de la Agencia Internacional de Energfa de
una disminucién constante de las existencias petroleras,
proyectidndose que la demanda (oferta) de petréleo serd
de 96,4 millones de barriles diarios (95,5 millones de
barriles diarios) en 2021. Aunque los precios del petréleo
persistentemente por encima de USD 60 el barril pueden
inducir una sustancial recuperacién de la produccién
en el caso de productores de costos mds elevados en
paises que no integran la OPEP+, incluido el petréleo
de esquisto de EE.UU., la mayoria de ellos parecen estar

Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados de materias primas
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios;
Refinitiv Datastream, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: WEO = Perspectivas de la economia mundial.

"Los precios de los futuros del informe WEO son supuestos utilizados como referencia
en cada informe WEOQ y se derivan de los precios de los futuros. Los precios del
informe WEOQ de abril de 2021 se basan en el cierre del 12 de febrero de 2021.
2Derivadas de los precios de las opciones sobre futuros al 18 de febrero de 2021.
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Grafico 1.SE.2. Existencias mundiales de petroleo
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Fuentes: KPLER y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las existencias se expresan en dias de consumo de petroleo de 2019.
OPEP+ = Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo, incluidos Rusia
y otros exportadores de petréleo no pertenecientes a la OPEP.

focalizados en reparar los balances. Los riesgos para los
precios del petréleo estdn ligeramente inclinados al alza
ya que los riesgos alcistas que plantean los grandes recor-
tes de las inversiones en exploracién y produccién de
petréleo y gas superan los riesgos a la baja resultantes de
un retroceso de la recuperacién de la demanda petrolera
mundial, un nivel de inventarios todavia elevado y, en

el mediano plazo, una ruptura de la coalicion OPEP+
(grdfico 1.SE.1, paneles 2 y 3, y gréfico 1.SE.2).

Los precios del gas natural mostraron una fuerte
volatilidad estacional inducida por las condiciones
meteoroldgicas. Los precios asidticos del gas natural
licuado aumentaron fuertemente a casi USD 40 por
millén de unidades térmicas britinicas (MMBTU) en
enero de 2021, derramdndose hacia los precios euro-
peos (por ejemplo, el precio del mercado TTF (Title
Transfer Facility) de Holanda aumenté a USD 7,3 por
MMBTU), mientras que los precios de contado Henry
Hub de EE.UU. llegaron a USD 17,5 por MMBTU
cuando una ola de frio paralizé la produccién de gas
de esquisto en Texas en medio una fuerte demanda de
electricidad a mediados de febrero. La alta volatilidad de

los precios del gas natural sostuvo la demanda de carbén
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para centrales térmicas en el sector eléctrico. Los precios
del carbén sudafricano también fueron estimulados

por la fuerte demanda de la industria del acero y el
cemento en India. Los planes de eliminacién gradual y
los crecientes costos de las emisiones siguen afectando las

perspectivas de demanda de carbdn en el mediano plazo.

Los precios de los metales basicos se reanimaron debido a
una recuperacion mas vigorosa de la produccion industrial

Los precios de los metales bdsicos aumentaron 30%
entre agosto de 2020 y febrero de 2021. El resurgimiento
de la actividad industrial en China y otras economias
avanzadas, combinado con el optimismo acerca del
estimulo fiscal de EE.UU., fomenté un aumento de
la confianza en los metales. Los precios del cobre y del
mineral de hierro, insumos muy utilizados en los sectores
de la construccién y la manufactura, aumentaron 30% y
35%, respectivamente. La fuerte demanda de vehiculos
eléctricos también empujé al alza los precios de los meta-
les, tales como el cobalto y el niquel, que se utilizan en sus
baterfas. Los precios de los metales preciosos descendieron
6% después de alcanzar niveles méximos en agosto de
2020, al desvanecerse la demanda de activos seguros.

Se prevé que el indice de precios de los metales
basicos que elabora el FMI aumente 32,1% en 2021 y
disminuya 4,5% en 2022. La incertidumbre respecto
a la velocidad de la recuperacién econémica mundial
y las potenciales perturbaciones de la produccién y el
comercio debido a la pandemia son los principales riesgos
para el pronéstico (gréfico 1.SE.1, panel 4). Se prevé que
los precios de los metales preciosos aumenten 6,0% en
2021 y 0,4% en 2022 porque se espera que las politicas

monetarias sigan siendo acomodaticias.

Las decepcionantes cosechas y el acopio preventivo
elevaron los precios de los alimentos

El indice de precios de alimentos y bebidas que
elabora el FMI aumenté 20%, liderado por los aceites
vegetales y los cereales, que subieron 45% y 41% respec-
tivamente. En el segundo semestre de 2020 se registr6
un fuerte aumento de los precios de muchos cultivos
esenciales, como trigo, maiz, porotos de soja y aceite de
palma, que revirtié una tendencia anterior de precios
estables o decrecientes en los primeros meses de la
pandemia cuando los abundantes suministros mundiales
y una demanda debilitada pesaron sobre los precios.

Los precios de la soja y el maiz treparon mds de 50%
entre agosto de 2020 y febrero de 2021. Estos precios
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fueron respaldados por cosechas mas débiles de lo Grafico 1.SE.3. Desnutricion, composicion de la dieta e ingreso

esperado, primero en Estados Unidos y, mds reciente-
mente, en Sudamérica, y la fuerte demanda de China, . L
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de EE.UU., una reducida cosecha en la Unién Europea
en 2020, y una fuerte demanda de acopio de existencias.
Los precios del trigo también fueron favorecidos por
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provocé dos millones de muertes relacionadas con el Fuentes: Organizacion para la Agricultura y la Alimentacion, Banco Mundial y

calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las estadisticas se refieren a la muestra de estimacion. En las etiquetas
de los datos se utiliza la clasificacién por grupo de ingresos del Banco Mundial.
Gr/cap/dia = gramos per capita al dia; PIMB = paises de ingreso mediano bajo;
PIMA = paises de ingreso mediano alto; PAI = paises de alto ingreso.

hambre y el derrocamiento violento de gobiernos en
ejercicio. El aumento de los precios mundiales de los
alimentos a finales de la década de 2000 encendié una
serie de protestas antigubernamentales que se propaga-
ron en todo el Oriente Medio y el Norte de Africa.

La (in)seguridad alimentaria tiene también reper-
cusiones significativas en el desarrollo econémico. La

desnutricidn, especialmente en la nifiez, puede tener
efectos negativos en el desarrollo fisico y cognitivo,
limitando el nivel educativo y el potencial de ganar
ingresos durante la vida, posiblemente, perpetuando
la desigualdad (Atinmo ez 4l., 2009). Cuando este
fenémeno estd generalizado entre la poblacién,
puede reducir la acumulacién de capital humano y el
crecimiento potencial (Fogel, 2004).

A pesar de los avances logrados en las dltimas dos
décadas, la desnutricién sigue siendo elevada en muchos
paises (grafico 1.SE.3). La calidad de las instituciones
y el ingreso per cdpita son importantes determinantes
de largo plazo (Timmer, 2000); sin embargo, los ciclos
econdémicos, tales como las contracciones, tienden
a exacerbar los problemas de seguridad alimentaria,
frenando el progreso e incluso revirtiendo conquistas

anteriores. La crisis sanitaria mundial actualmente en

curso, al provocar una drdstica caida de los ingresos
(gréfico 1.SE.4), ha generado asi graves preocupaciones
acerca del acceso a la alimentacion en algunas regiones
y para algunos segmentos de la poblacién. En algunos
casos, las perturbaciones en las cadenas de suministro
alimentario han exacerbado el problema, reduciendo
la disponibilidad de alimentos y elevando sus precios
internos (gréfico 1.SE.4). La pandemia de COVID-19
amenaza entonces con borrar décadas de avances en la
reduccién de la desnutricién a nivel mundial, lo cual
compromete el Objetivo de Desarrollo Sostenible n.? 2
de las Naciones Unidas (llevar la cantidad de personas
desnutridas a cero para 2030).

En esta seccidn especial se procura responder
los siguientes interrogantes: ;Cémo inciden en la
inseguridad alimentaria las fluctuaciones del PIB y
de los precios de los alimentos? ;Cudn eficaces son
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las transferencias sociales para contener los aumentos
de la desnutricién en el corto plazo? ;Qué impulsa la
inflacién de precios internos de los alimentos?

{Qué es la (in)seguridad alimentaria?

Segin las Naciones Unidas, hay seguridad alimen-
taria y nutricional si todas las personas tienen, en todo
momento, “acceso fisico, social y econémico a alimen-
tos suficientes, inocuos y nutritivos que satisfagan sus
preferencias y necesidades alimentarias para llevar una
vida activa y saludable” (CSE, 2012). De no existir
tales condiciones, surge la inseguridad alimentaria.

Esta seccién especial se concentra en las dos dimen-
siones de la seguridad alimentaria que son mensurables
y econémicamente relevantes: 1) ingesta cal6rica,
representada por la “prevalencia de la subnutricién” que
es la proporcién de hogares con una ingesta caldrica por
debajo de un umbral determinado; y 2) composicién de
la dieta (representada por la contribucién de los cereales a
la ingesta caldrica general y el suministro de proteinas)®.

En la siguiente seccién se estudia como varfan la
desnutricién y la dieta con las fluctuaciones de la
actividad econémica y de los precios de los alimentos
y si reaccionan ante estabilizadores anticiclicos tales
como el gasto en transferencias sociales.

Los determinantes de la (in)seguridad alimentaria
generados por el ciclo economico

Cuatro factores principales han sido seleccionados
como candidatos para explicar los cambios en la prevalen-
cia de la subnutricién (Timmer, 2000): 1) Crecimiento
del PIB per cdpita (para recoger el ingreso de los hoga-
res), 2) inflacién de precios de los alimentos (para recoger
la oferta alimentaria y factores externos), 3) condiciones
iniciales, y 4) transferencias sociales (politicas guberna-
mentales orientadas a proteger a los segmentos vulnera-
bles de la poblacién).

Los resultados indican que el crecimiento del PIB
es el propulsor mds importante de las fluctuaciones
de la desnutricién (grafico 1.SE.5). Un aumento de
1 punto porcentual en el crecimiento del PIB reduce
0,95% la desnutricién. La elasticidad de la desnutricién
al crecimiento del PIB se torna mds considerable en

el caso de los paises mds pobres, pero desaparece en

!La prevalencia de la subnutricién es medida por la Organizacién de
las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura y se define
como el porcentaje de la poblacién cuyo consumo habitual de alimen-
tos es insuficiente para proporcionar niveles adecuados de energfa.
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Grafico 1.SE.4. El impacto de la pandemia
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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Nota: En las etiquetas de los datos del panel 1 se utiliza la clasificacion por grupo
de ingresos del Banco Mundial. Los datos son promedios simples de cada grupo.
En el panel 2, la linea horizontal es el percentil 95 del diferencial del nivel general
de inflacion de los alimentos desde enero de 2015, que es 5%. PAI = paises de
alto ingreso; PIMB = paises de ingreso mediano bajo; PIMA = paises de ingreso

mediano alto.

los paises de ingreso alto. Esto ocurre porque una

proporcién mds elevada de la poblacién estd mds cerca
e la desnutricién en los paises de ingreso mediano

de la d t 1 d diano y
ajo. Una mayor desigualdad reduce la elasticidad de

bajo. U yor d Idad reduce la elasticidad d

a desnutricién al crecimiento de , lo cual indica

la d t al to del PIB, 1 | ind

que el mismo proceso que durante los buenos tiempos
ace mds inclusivo el crecimiento se invierta cuando e

h | | t t do el

crecimiento disminuye o la economia se contrae.

La inflacién de los precios de los alimentos también
guarda relevancia: un aumento tipico de 2 puntos
porcentuales de la inflacién de los precios de los
alimentos tiende a hacer subir la desnutricién en
0,24%?2. La inflacién de los precios de los alimentos

2La inflacién de los alimentos y los cambios en las transferencias
sociales son dos y ocho veces més volatiles, respectivamente, que el
crecimiento del PIB en la muestra econométrica.
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sigue siendo especialmente relevante en el caso de los
paises con un ingreso per cpita entre USD 10.000 y
USD 20.000 (ddlares de paridad del poder adquisitivo
de 2017) ya que generalmente estos paises tienen

una alta ponderacién de los alimentos en el indice de
precios al consumidor (véase el anexo 1.1 en Internet,
en www.imf.org/en/Publications/ WEO). La proteccién
social es un valioso escudo contra los shocks de ingresos
y de precios de los alimentos ya que mitiga sus efectos
en un nivel dado de desarrollo econémico. Ademds, las
transferencias sociales tienen un efecto positivo directo en
la reduccién de la desnutricién (grafico 1.SE.5)3.

Por tltimo, la composicién de la dieta importa. Antes
de caer en la desnutricién cuando los ingresos disminu-
yen, los hogares modifican su dieta pasando a consumir
alimentos bdsicos mds baratos. Este margen de ajuste es
cuantitativamente relevante en los resultados economé-
tricos (véase el anexo 1.1 en linea). Los shocks negativos
del PIB tienden a aumentar el consumo de cereales y
a reducir el consumo de proteinas, debido a que los
cereales son mds baratos que las proteinas animales.

Los cambios en los hdbitos alimentarios, sin embargo,

a menudo son percibidos por las personas de ingreso
mediano bajo como un descenso en la pobreza, un factor
importante que eleva la tensién social.

Determinantes de la inflacion alimentaria

Para analizar los principales determinantes de la infla-
cién interna de los alimentos, en esta seccidn se utiliza
una muestra de 121 paises entre 2001 y 2018, donde la
inflacién anual del {ndice de precios al consumidor de
los alimentos se somete a una regresién sobre la inflacién
mundial de precios de los alimentos, la apreciacién del
tipo de cambio frente al délar de EE.UU,, la inflacién
general de tendencia (para controlar el efecto de los
factores monetarios), y los shocks de oferta alimentaria.

Los resultados econométricos muestran que el
traspaso anual de los precios internacionales de los
alimentos al indice de precios internos al consumidor
de los alimentos es de alrededor de 0,26 en los paises
de ingreso mediano y bajo, y de 0,14 en los de ingreso
alto. Como no es de extrafar, el traspaso es muy
inferior a 1,0 ya que la transmisidn de las variaciones
de los precios internacionales a través de las fronteras

3En términos de cémo se mueven juntos los paises, la convergen-
cia a partir de proporciones iniciales elevadas de desnutricién es lenta
a falta de otras mejoras, alrededor de 0,4 puntos porcentuales por
afio en un pais de bajo ingreso tipico que comienza con una propor-
cién de 20% de la poblacién en condiciones de desnutricion.

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Grafico 1.SE.5. La inseguridad alimentaria y el ciclo econdmico
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Fuentes: Organizacion para la Agricultura y la Alimentacion y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, las lineas verticales muestran los intervalos de confianza

del 95%. Los coeficientes se han ajustado teniendo en cuenta la diferente
variabilidad de cada regresor. En el panel 2, el eje horizontal incluye las
transferencias sociales (como porcentaje del PIB), la inclusividad (participacién en
el ingreso del 20% inferior) y el PIB per cépita (miles de ddlares internacionales).
Los efectos estadisticamente positivos se indican con cuadrados mas oscuros.

a menudo estd limitada por impuestos, subsidios, con-
troles de precios, escasa integracién de los mercados y
costos locales de distribucién. Andlogamente, el traspaso
del tipo de cambio es mayor en los paises de ingreso
mediano y bajo (0,23) que en los de ingreso alto (0,08).
Si bien los factores externos son relevantes, la pro-
duccién de alimentos se consume mayormente a nivel
interno. De hecho, los shocks de precios internos de los
alimentos son un propulsor importante de la inflacién
alimentaria. Ademds, los paises cuya superficie cultivable
es pequena tienden a experimentar shocks relativamente
mayores (grifico 1.SE.6). Un shock tipico de la produc-
cién interna de alimentos aumenta la inflacién alimenta-
ria en alrededor de 0,3 puntos porcentuales, y el mismo
shock a escala regional lo hace en 0,7 puntos porcentua-
les (cuadro 1.SE.1). Aun cuando una fuerte dependencia
de las importaciones de alimentos puede dejar a un pafs
mis afectado por los factores externos, el aumento del
traspaso es relativamente pequefio y no significativo en el
andlisis econométrico. Sin embargo, una alta dependencia
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Guadro 1.SE.1. Impacto de los shocks de oferta de
alimentos en la inflacion de los alimentos

Interno Externo Mundo
Elasticidad de la inflacion de los alimentos  -0,02 -0,13  -0,15
Shock de oferta -16,34 5,84 -2,06
Impacto en la inflacion de los alimentos 0,28 0,73 0,31

Fuente: Agencia Internacional de Energia y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: El cuadro muestra los efectos de los shocks de oferta de alimentos
negativos en la inflacion de los alimentos en diferentes niveles de
agregacion (interno, regional y resto del mundo). El “impacto” es el
producto de la elasticidad de inflacién de precios por el shock de oferta.

de alimentos importados tiende a mitigar el impacto de
los shocks de produccién alimentaria interna en el precio
de los alimentos (véase el anexo 1.1 en linea).

Otra evidencia adicional en cuanto a que el comercio
de alimentos puede mejorar el bienestar proviene de una
simple observacién: los shocks de produccién interna
de alimentos tienen una baja correlacién con aquellos
ocurridos en otros paises, y especialmente con los shocks
de produccién alimentaria mundial (cuadro 1.SE.2).
Dado que un shock en la oferta alimentaria regional
tiene un impacto mds profundo que uno a nivel nacio-
nal, la integracién del comercio de alimentos deberia
extenderse fuera de la regién.

Conclusiones

El ingreso es el propulsor mds importante de la (in)segu-
ridad alimentaria en los paises de ingreso bajo y en algunos
mercados emergentes. La pandemia de COVID-19, por
consiguiente, acarrea el riesgo de que se demore el proceso
de llevar a cero el nimero de personas desnutridas de aqui
a2030. De no haber intervenciones de politica, la dismi-
nucién de los ingresos y el aumento de los precios de los
alimentos registrados en 2020 causarfan, respectivamente,
un aumento de 62 millones y 4 millones en la cantidad
de personas que padecen hambre. Los gobiernos deberfan
entonces fortalecer las redes de proteccion para los mds
vulnerables y mitigar el riesgo de que haya fuertes alzas en
el precio de los alimentos garantizando el funcionamiento
fluido de las cadenas de suministro alimentario. Los pro-
ductores alimentarios mds pequefios deberfan aprovechar
los mercados internacionales de alimentos para suavizar
el impacto de los shocks de produccién interna en los
precios locales. Esto es particularmente pertinente porque
el cambio climdtico estd incrementando la volatilidad de
dichos shocks. Los mercados internacionales de alimentos
deberfan mantenerse abiertos y los exportadores de esos
productos deberfan evitar imponer restricciones a las expor-
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Grafico 1.SE.6. Los paises con menor superficie cultivable
experimentan mayores shocks de produccion
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Fuentes: Organizacion para la Agricultura y la Alimentacion, Banco Mundial y

calculos del personal técnico del FMI.

taciones que exacerben el impacto en los precios mundiales
de los shocks de produccién alimentaria y socaven la con-
fianza en los mercados internacionales. Por tltimo, puesto
que el comercio no representa una cobertura contra los
shocks de oferta alimentaria mundial, los gobiernos deben
adoptar medidas alternativas que estimulen la existencia de
suficientes reservas estratégicas de alimentos a nivel regional
y alienten el desarrollo y la adopcién de cultivos y métodos

de produccién mis resilientes al clima.

Guadro 1.SE.2. Correlaciones de shocks de oferta de
alimentos

Interno Resto de la region
Interno 1,00
Resto de la region 0,20 1,00
Resto del mundo 0,00 0,02

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La produccion de alimentos es la suma de la produccion de

maiz, arroz, soja y trigo (en términos de calorias). Los shocks internos
se calculan para cada pais como la desviacion de su tendencia de
produccion de Hodrick-Prescott para 1990-2018. Los shocks del resto
de la region representan el promedio de los shocks de otros paises en
la region ponderado por la poblacion. Los shocks del resto del mundo se
construyen en forma analoga. Para las regiones se utiliza la clasificacion
estandar del Banco Mundial.
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CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Cuadro del anexo 1.1.1. Economias de Europa: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Europa -5,2 45 39 2,0 31 2,7 1,8 2,2 2,1 ces e e
Economias avanzadas de Europa -6,8 45 4,0 0,4 1,4 1,3 2,2 25 2,4 71 8,0 7,8
Zona del euro*® —6,6 44 38 0,3 1,4 1,2 2,3 2,8 2,7 7,9 8,7 8,5
Alemania -4,9 3,6 34 0,4 2,2 1,1 7,1 7,6 7,0 42 4,4 3,7
Francia -8,2 58 42 0,5 11 1,2 -2,3 2,1 -1,8 8,2 9,1 9,2
ltalia -89 42 3,6 -0,1 0,8 0,9 3,6 35 34 91 103 116
Espafia -11,0 6,4 47 -0,3 1,0 118 0,7 1,0 1,9 155 16,8 158
Paises Bajos -3,8 815 3,0 1,1 1,4 1,5 10,0 9,0 8,9 38 49 47
Bélgica 6,4 4,0 Sh| 0,4 1,7 1,9 0,7 -0,9 -1,5 5,6 6,8 6,6
Austria 6,6 315 4,0 1,4 1,6 1,8 2,3 2,4 2,5 53 515 583
Irlanda 2,5 42 48 -0,5 1,6 1,9 46 7,0 6,9 5,6 6,8 57
Portugal 7,6 3,9 4,8 -0,1 0,9 1,2 -1,2 —0,6 0,3 6,8 7,7 7,3
Grecia -8,2 3,8 50 -1,3 0,2 0,8 -7,4 6,6 -3,5 16,4 16,6 152
Finlandia -29 2,3 2,5 0,4 1,4 1,5 0,8 1,5 1,4 78 8,6 7,9
Republica Eslovaca -5,2 4,7 44 2,0 1,2 1,9 -0,4 -1,2 -2,0 6,7 7,3 6,7
Lituania -0,8 3,2 3,2 1,1 1,5 1,9 79 6,2 438 8,9 8,4 7,6
Eslovenia -5,5 3,7 45 -0,1 0,8 1,5 73 6,9 6,6 5,1 54 50
Luxemburgo -1,3 41 3,6 0,0 0,9 1,8 44 49 49 6,3 6,7 6,4
Letonia -3,6 39 52 0,1 2,1 2,2 3,0 0,5 0,2 8,2 7,2 6,7
Estonia -2,9 34 42 -0,6 1,8 2,5 -1,0 0,4 -0,5 6,8 71 6,5
Chipre -5,1 3,0 39 -1,1 0,5 0,8 -10,3 -8,5 6,1 7,6 7,5 7,0
Malta -7,0 47 5,6 0,8 1,1 1,4 -0,6 0,2 1,2 4,3 43 41
Reino Unido -99 583 5,1 0,9 1,5 1,9 -39 -39 -4,0 4,5 6,1 6,1
Suiza -3,0 815 2,8 -0,7 0,1 0,3 3,8 6,7 7,5 31 315 34
Suecia -2,8 3.1 3,0 0,7 1,5 1,2 52 5,0 47 8,3 8,7 8,4
Republica Checa 5,6 42 43 3,2 2,3 2,0 35 0,9 0,1 2,7 34 3,2
Noruega -0,8 3,9 4,0 1,3 2,2 2,0 2,5 5,4 48 46 4,3 4,0
Dinamarca -3,3 2,8 2,9 0,3 11 1,4 79 8,0 78 5,6 5,6 55
Islandia —-6,6 3,7 3,6 2,9 3,2 2,5 1,0 1,0 1,7 6,4 6,0 5,0
San Marino -9,7 45 3,4 0,2 0,8 0,9 1,9 11 11 73 6,6 6,4
Economias emergentes y en -2,0 44 39 54 6,5 54 0,0 0,6 0,4
desarrollo de Europa®
Rusia =-3,1 3,8 3,8 3,4 45 34 2,2 39 83 58 54 50
Turquia” 1,8 6,0 315 12,3 136 11,8 5,1 -34 2,2 131 124 11,0
Polonia 2,7 3,5 45 3,4 3,2 2,5 35 2,0 1,3 3,2 49 45
Rumania -39 6,0 4,8 2,6 2,8 2,1 5,1 -5,0 4,7 50 49 49
Ucrania” -4,2 4,0 34 2,7 79 6,8 43 -2,5 -3,6 9,0 8,6 8,4
Hungria -5,0 43 59 33 3,6 355 0,2 —0,4 -0,3 41 3,8 315)
Belarus -0,9 -0,4 0,8 55 6,9 55 0,1 -0,3 -1,7 41 45 44
Bulgaria® -3,8 44 4.4 1,2 1,0 2,0 0,1 1,4 1,2 52 48 4.4
Serbia -1,0 50 4,5 1,7 2,2 2,4 -4,3 5,7 5,5 13,3 130 12,7
Croacia -9,0 47 50 0,3 0,7 1,2 -3,5 -2,3 -1,6 9,2 9,4 9,0

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las
economias con periodos excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre se presentan en los cuadros A5
y A6 del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Se presenta el saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en la declaracion de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.
5Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat, excepto en el caso de Eslovenia.

bIncluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Macedonia del Norte, Moldova y Montenegro.

"Véanse la notas especificas sobre Turquia y Ucrania en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Economias de Asia y el Pacifico: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente

y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Asia -1,5 7,6 54 2,5 2,0 2,3 2,6 2,2 1,8
Economias avanzadas de Asia =31 41 3,0 0,2 0,7 1,0 4,6 4,6 43 3,6 3,7 33
Japon -4,8 818 2,5 0,0 0,1 0,7 33 3,6 3,2 2,8 2,8 2,4
Corea -1,0 3,6 2,8 0,5 14 0,9 46 42 4,0 39 46 41
Australia 2,4 4,5 2,8 0,9 1,7 1,6 2,5 2,4 1,0 6,5 6,0 55
Taiwan, provincia china de 3,1 4,7 3,0 -0,2 0,9 1,2 14,1 14,5 14,4 3,9 3,8 3,8
Singapur -5,4 52 3,2 -0,2 0,2 0,8 17,6 14,6 14,4 3,1 2,8 2,5
Hong Kong, RAE de —6,1 43 338 0,3 14 1,9 6,5 615 5,0 59 5,8 43
Nueva Zelandia =-3,0 4,0 3,2 1,7 1,8 1,6 -0,8 -2,1 -2,1 4,6 5,1 49
Macao, RAE de -56,3 61,2 430 0,8 14 1,9 -34,2 7,3 29,5 2,9 2,5 2,1

Economias emergentes y en desarrollo -1,0 8,6 6,0 3,1 23 2,7 1,7 1,0 0,7

de Asia

China 2,3 8,4 5,6 2,4 1,2 1,9 2,0 1,6 1,3 38 3,6 3,6

India* -8,0 12,5 6,9 6,2 49 41 1,0 -1,2 -1,6
ASEAN-5 -3,4 49 6,1 1,4 2,3 2,7 1,8 0,3 0,4 ces cae v
Indonesia -2,1 43 58 2,0 2,0 31 -0,4 -1,3 -1,4 71 6,5 538
Tailandia -6,1 2,6 5,6 -0,8 1,3 1,0 33 0,5 2,6 2,0 1,5 1,0
Vietnam 2,9 6,5 7,2 3,2 39 39 2,2 2,4 1,9 33 2,7 2,4
Filipinas -9,5 6,9 6,5 2,6 3,4 3,0 3,2 -0,4 2,2 10,4 7,4 6,3
Malasia -5,6 6,5 6,0 -1, 2,0 2,0 4.4 3,8 3,7 45 3,8 3,6

Otras economias emergentes y en -11 45 5,7 5,2 5,0 53 -2,0 -1,5 -2,4

desarrollo de Asia®

Partida informativa
Economias emergentes de Asia® -1,0 8,7 6,0 3,0 2,2 2,5 1,9 1,1 0,8

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las
economias con periodos excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre se presentan en los cuadros A5 y A6
del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Vgase la nota especifica sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

5Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomdn, Kiribati,
Maldivas, Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nauru, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Republica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor—Leste, Tonga,
Tuvalu y Vanuatu.

6Las economias emergentes de Asia abarcan las economias de la ASEAN-5, China e India.
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Cuadro del anexo 1.1.3. Economias de las Américas: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo3
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Ameérica del Norte -4,1 6,1 35 1,4 2,3 24 -2,8 -3,4 2,7 v e ces
Estados Unidos -3,5 6,4 35 1,2 2,3 2,4 -3,1 -39 =-3,1 8,1 58 42
México -8,2 5,0 3,0 34 83 3,1 2,5 1,8 1,0 4.4 3,6 83
Canada -5,4 5,0 47 0,7 1,7 2,0 -1,9 -0,8 -1,3 9,6 8,0 6,5
Puerto Rico* 7,5 2,5 0,7 -1,3 2,5 1,5 e e . 8,6 9,6 9,4
América del Sur® -6,6 44 2,8 8,1 9,2 8,4 -0,6 -0,4 -0,8 . e ces
Brasil 4,1 3,7 2,6 3,2 46 4,0 -0,9 -0,6 -0,8 132 145 132
Argentina -10,0 58 2,5 42,0 .. ... 1,0 2,3 1,3 11,4 10,6 9,3
Colombia -6,8 51 3,6 2,5 2,1 2,6 -3,3 -3,8 -39 16,1 128 12,3
Chile 5,8 6,2 3,8 3,0 3,1 3,0 1,4 0,3 —0,6 10,8 9,0 8,2
Pert -11,1 8,5 5,2 1,8 2,0 2,0 0,5 -0,4 0,7 13,6 9,7 7,6
Ecuador 7,5 2,5 1,3 -0,3 0,5 2,4 0,5 1,9 2,0 53 45 44
Venezuela -30,0 -10,0 -5,0 2.355 5.500 5.500 -3,5 -0,8 -2,3 555 58,4 60,1
Bolivia 1,7 515 42 0,9 39 3,7 -2,5 -3,7 —4,2 8,0 4,0 40
Paraguay -0,9 4,0 4,0 1,8 2,7 3,2 1,6 0,7 0,0 6,6 6,1 59
Uruguay 5,7 3,0 3,1 9,8 8,3 74 -1,4 2,2 -1,5 104 10,3 9,1
América Central® -7,2 5,6 4,1 1,9 3,1 2,8 0,4 -1,6 -1,8
El Caribe’ -4,3 33 111 1,7 84 75 -4,7 -5,6 -3,2
Partidas informativas
América Latina y el Caribe® -7,0 4,6 3,1 6,4 7,2 6,6 0,2 0,0 -0,4
Union Monetaria del Caribe Oriental® -16,0 —0,2 9,3 —0,6 1,6 1,7 -153 21,6 —12}5

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las
economias con periodos excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre se presentan en los cuadros A5 y A6
del apéndice estadistico. Se excluye Venezuela en los agregados.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Puerto Rico es un territorio de Estados Unidos, pero sus estadisticas se mantienen sobre una base separada e independiente.

SVéanse la notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

6América Central se refiere a CAPDR (América Central, Panama y la Republica Dominicana) y comprende Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Panama y la Republica Dominicana.

7El Caribe abarca Antigua y Barbuda, Aruba, Las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Haiti, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las
Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.

8América Latina y el Caribe abarca México y las economias de América Central, América del Sur y el Caribe. Véanse la notas especificas sobre Argentina y Venezuela
en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

9La Union Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia, asi como
Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Guadro del anexo 1.1.4. Economias de Oriente Medio y Asia Gentral: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta
corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Oriente Medio y Asia Central -2,9 3,7 3,8 10,2 11,2 8,1 -3,0 0,3 0,1
Exportadores de petroleo? -4,2 4,6 3,4 8,2 10,4 7.8 -2,7 2,1 1,7
Arabia Saudita 4,1 2,9 4,0 3,4 2,7 2,0 -2,1 2,8 1,9 . . ..
Iran . 1,5 2,5 2,1 36,5 39,0 27,5 -0,7 1,2 1,2 10,8 112 11,7
Emiratos Arabes Unidos -5,9 31 2,6 -2,1 2,9 1,2 3,1 7,1 6,3 S ... .
Argelia -6,0 2,9 2,7 2,4 49 6,0 -10,5 1,7 -8,7 142 145 149
Kazajstan 2,6 3,2 4,0 6,8 6,4 5,0 -3,6 -1,0 -1,5 55 5,2 50
Iraq -10,9 11 4.4 0,6 9,4 75 -14,8 0,0 —0,6
Qatar -2,6 2,4 3,6 2,7 2,4 2,9 -3,4 71 79
Kuwait -8,1 0,7 3,2 2,1 2,3 2,5 0,8 8,6 8,2 s e ..
Azerbaiyan -4,3 2,3 1,7 2,8 385y 3,2 -0,9 1,1 0,5 6,5 5,8 5,7
Oman 6,4 1,8 74 -0,9 3,8 2,4 -10,0 6,4 2,7
Turkmenistan 0,8 4,6 39 7,6 8,0 6,5 -0,5 0,8 0,1
Importadores de petroleo® -0,7 2,4 44 13,3 12,5 8,6 -3,8 -4,4 -4,2 . e s
Egipto 3,6 2,5 57 57 4,8 72 =-3,1 -4,0 -4,0 8,3 9,8 9,4
Pakistan -0,4 1,5 40 10,7 8,7 8,0 -1,1 -1,5 -1,8 45 5,0 48
Marruecos 7,0 4,5 39 0,6 0,8 1,2 -2,2 -3,8 -4,0 11,9 10,5 9,7
Uzbekistan 1,6 5,0 5.3 12,9 10,3 11,2 -5,4 6,4 -5,9 o . ..
Sudan -3,6 0,4 1,1 163,3 197,1 44,5 -175 -112 135 26,8 284 297
Tunez -8,8 3,8 2,4 57 58 6,3 -6,8 -9,5 -9,4 o
Jordania -2,0 2,0 2,7 0,4 2,3 2,0 -8,1 -8,3 -4,0 22,7
Libano® -25,0 ... .. 88,2 .. ... -14,3 .. ...
Afganistan -5,0 4,0 45 5,6 5,1 45 10,7 10,0 8,3
Georgia —6,1 315 58 52 3,8 2,7 -12,3 -11,5 -8,0
Armenia -7,6 1,0 815 1,2 39 3,2 4,6 —6,7 —6,6 242 228 227
Repiblica Kirguisa -8,0 6,0 4,6 6,3 8,6 5,4 -8,2 -8,2 7,0 6,6 6,6 6,6
Tayikistan 45 5,0 45 8,6 8,0 6,5 -2,3 2,2 2,1
Partidas informativas
Caucaso y Asia Central -1,9 3,7 41 74 6,9 6,2 -3,6 -2,1 -2,3
Oriente Medio, Norte de Africa, -3,0 3,7 3,8 10,6 11,8 8,4 -3,0 0,6 0,3
Afganistan y Pakistan
Oriente Medio y Norte de Africa =34 4,0 3,7 10,6 12,4 8,5 -3,2 0,7 0,4 S .. .
Israel” 2,4 5,0 43 —0,6 0,3 0,6 49 4.1 3,8 43 5,0 46
Magreb8 -8,8 14,7 8Y9) 3,0 49 53 -7,3 -59 —6,5
Mashreq® 1,4 2,0 52 8,4 72 75 -4,3 -5,1 -4.4

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las economias
con periodos excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre se presentan en los cuadros A5 y A6 del
apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Incluye Bahrein, Libia y Yemen.

SIncluye Djibouti, Mauritania, Somalia y la Ribera Occidental y Gaza. Se excluye Siria debido a la situacion politica incierta. Véase la nota especifica sobre Libano en la
seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

6\/éase la nota especifica sobre Libano en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

“Israel, que no es miembro de la region econdmica, se incluye por razones geograficas pero no se incluye en los agregados regionales.

8El Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tunez.

9EI Mashreq comprende Egipto, Jordania, Libano y la Ribera Occidental y Gaza. Se excluye Siria debido a la situacion politica incierta.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economias de Africa subsahariana: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente
y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo?

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Africa subsahariana -1,9 34 4,0 10,8 9,8 7,8 -3,7 -3,7 -3,7
Exportadores de petroleo? -2,3 2,2 2,2 139 16,0 12,7 -3,6 -2,0 -1,6
Nigeria -1,8 2,5 2,3 13,2 16,0 13,5 -3,7 2,2 -1,8
Angola -4,0 0,4 2,4 22,3 22,3 13,1 -0,6 0,8 0,5
Gabon -1,8 1,2 2,7 1,3 2,0 2,0 -5,1 -0,3 0,2
Chad -0,9 1,8 2,6 35 3,0 3,0 -8,8 6,6 -6,3
Guinea Ecuatorial -5,8 40 -59 438 1,5 3,1 -84 -3,6 —4.4

Paises de mediano ingreso® -4,4 3,8 35 45 49 4,7 -1, -2,3 -2,9 s s s

Sudafrica -7,0 31 2,0 33 43 45 2,2 -0,4 -1,5 292 297 308
Ghana 0,9 4,6 6,1 9,9 9,0 8,2 -3,3 -2,8 -4,9
Cote d'lvoire 2,3 6,0 6,5 2,5 2,0 1,6 -3,6 -3,6 -3,4
Camertn -2,8 34 43 2,8 2,2 2,1 -5,3 -4,4 -3,2
Zambia -3,5 0,6 1,1 16,3 17,8 14,8 1,5 6,5 5,6
Senegal 0,8 5,2 6,0 2,5 2,0 1,7 -11,0 -128 -117
Paises de bajo ingreso® 1,0 4,3 6,1 14,2 8,6 6,0 -6,8 =71 -7,1
Etiopia 6,1 2,0 8,7 20,4 13,1 8,0 —4,6 -3,6 -39
Kenya -0,1 7,6 57 53 50 5,0 -4,8 5,3 5,4
Tanzania 1,0 2,7 4,6 3,0 3K 3,6 2,7 -4,3 -4,0
Uganda -2,1 6,3 50 38 5,2 55 -9,1 -84 5,7
Repdblica Democratica del Congo -0,1 3,8 4,9 11,3 10,9 7,5 -4,0 -3,4 -3,4
Mali -2,0 4,0 6,0 0,6 1,7 2,0 -2,0 4,1 -4.4
Burkina Faso 0,8 43 52 1,9 2,7 2,6 -3,7 —4,5 -4.8

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las
economias con periodos excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre se presentan en el cuadro A6 del
apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Incluye la Republica del Congo y Sudan del Sur.

SIncluye Botswana, Cabo Verde, Eswatini, Lesotho, Mauricio, Namibia y Seychelles.

8Incluye Benin, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea—Bissau, Liberia, Madagascar, Malawi, Mozambique, Niger, la Reptblica Centroafricana, Rwanda,
Santo Tomé y Principe, Sierra Leona, Togo y Zimbabwe.
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Cuadro del anexo 1.1.6. Resumen del producto mundial real per capita
(variacion porcentual anual; en dolares internacionales constantes de 2017 segtin la paridad del poder adquisitivo)

Promedio Proyecciones
2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Mundo 25 2,0 2,2 2,1 2,0 25 24 1,6 -44 49 34
Economias avanzadas 1,0 0,9 1,6 1,9 1,2 2,0 1,9 1,2 -5,1 4,8 3,3
Estados Unidos 1,0 1,2 1,8 2,3 1,0 1,7 2,4 1,7 -4,0 5,8 2,9
Zona del euro’ 0,5 -0,5 11 1,7 1,6 2,4 1,7 1,1 -6,9 43 3,7
Alemania 1,3 0,2 1,8 0,6 1,4 2,2 1,0 03 50 34 358
Francia 0,6 0,1 0,4 0,7 0,8 2,0 1,5 1,3 -84 bi5 39
Italia 0,7 24 -05 0,8 1,5 1,8 11 05 87 43 3,7
Espafia -0,2 -1,1 1,7 39 2,9 2,8 2,0 1,1 =110 6,3 43
Japén 0,7 2,2 0,5 1,7 0,8 1,8 0,8 05 45 3,6 2,9
Reino Unido 0,7 1,5 21 1,6 0,9 1,1 0,6 09 -10,3 48 4,6
Canada 0,8 1,3 1,8 -0,1 0,0 1,8 1,0 04 65 42 815
Otras economias avanzadas? 2,6 1,8 2,2 1,5 1,7 2,4 2,0 1,2 -2,9 3,8 2,9
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 48 35 3,1 2,8 3,0 34 3,2 23 -35 5,3 38
Economias emergentes y en desarrollo 7.4 59 59 59 58 5,7 5,6 44 -1,9 7,7 5,2
de Asia
China 10,0 72 6,9 6,5 6,2 6,4 6,3 55 2,0 8,1 583
India3 6,3 5,1 6,2 6,8 71 57 54 29 87 11,5 5,9
ASEAN-54 4.1 3,7 34 3,7 3,9 4,3 42 37 46 4,0 51
Economias emergentes y en desarrollo 4,5 2,8 1,5 0,5 1,6 3,9 3,3 2,3 -2,2 4,3 3,8
de Europa
Rusia 49 1,5 -1,1 -2,2 0,0 1,8 2,9 2,1 -3,1 3,8 3,8
Ameérica Latina y el Caribe 2,6 1,7 0,1 -0,8 -1,8 0,2 0,2 -1,1 -8,1 &7 23
Brasil 2,7 2,1 -0,3 -4.4 4,1 0,5 1,0 06 46 3,0 1,9
México 0,8 0,1 1,6 2,1 1,5 1,0 11 -1,0 -9,1 4,0 2,1
Oriente Medio y Asia Central 2,4 0,4 0,5 0,5 2,4 00 -0,2 -06 51 1,2 1,9
Arabia Saudita 2,2 0,0 2,5 1,7 0,6 -3,3 0,0 -16 -6,0 0,9 2,0
Africa subsahariana 2,7 2,3 2,5 0,5 -1,2 0,4 0,5 0,5 -4,5 0,8 1,3
Nigeria 49 2,6 3,5 0,0 —4,2 -18 =07 -04 43 00 -0.2
Sudafrica 2,0 0,9 0,3 -0,3 =11 -0,1 -0,7 -1,3  -83 1,6 0,4
Partidas informativas
Union Europea 1,0 -0,2 1,5 2,1 1,9 2,8 2,1 1,5 -63 42 3,8
Oriente Medio y Norte de Africa 1,7 -05 0,2 0,2 2,6 -10 -1,0 -1,3 -5,8 1,3 1,8
Economias de mercados emergentes e 5,1 3,7 3,3 3,0 3,3 3,6 3,5 2,4 -3,4 59 4.1
ingreso medio
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,6 3,5 3,8 2,1 1,5 2,6 2,7 29 22 2,0 3,0

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican
las economias con periodos excepcionales de declaracion de datos.

"Datos calculados como la suma de cada uno de los paises de la zona del euro.

2Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

3Véase la nota especifica sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.
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CAPITULO

LAS SECUELAS DE LA PANDEMIA DE COVID-19: EXP
ECONOMICOS A MEDIANO PLAZO

La pandemia de COVID-19 ha dado lugar a una grave
recesion mundial con impactos diferenciales dentro de los
paises y entre paises. Una cuestion fundamental a la que se
enfrentan las autoridades econdmicas es el grado de daros
persistentes (secuelas) que puede dejar esta crisis. Este capitulo
analiza los posibles efectos permanentes de la pandemia y los
canales a través de los que pueden producirse. La historia
sugiere que las recesiones profundas suelen dejar secuelas
duraderas, en especial sobre la productividad. Es importante
que en la crisis actual, hasta el momento, se haya evitado en
gran medida la inestabilidad financiera, que suele ir asociada
con secuelas mds graves. La concentracion del impacto
inicial de la pandemia en los sectores de servicios de contacto
mds intensivo ha generado menores efectos secundarios
sectoriales que en la mayoria de las recesiones anteriores,
aungue su gran magnitud implica que, aun ast, representa
un shock importante para la economia en general. Las
pérdidas de producto esperadas a mediano plazo derivadas
de la pandemia son importantes, y se prevé que el producto
mundial en 2024 sea aproximadamente un 3% inferior a lo
previsto antes de la pandemia. Se espera que las pérdidas sean
menores que tras la crisis financiera mundial, si se asume
que la pandemia se controla de aqui a finales de 2022

en todo el mundo. El grado de secuelas esperadas varia

segiin el pais, y depende de la estructura de las economias

y del tamario de la respuesta de la politica econdmica.

Se espera que las economias de mercados emergentes y en
desarrollo sufran mds secuelas que las economias avanzadas.
Para limitar las secuelas, las autoridades econémicas

deben continuar el apoyo a los sectores y los trabajadores

mds afectados mientras dure la pandemia. Las politicas

para corregir el retroceso en la acumulacion de capital
humano, las medidas que aumenten la inversion y las
iniciativas que apoyen la reasignacion (veconversion laboral,
adquisicion de nuevas capacidades y procedimientos de
insolvencia) serdn fundamentales para afrontar las pérdidas
de PIB a largo plazo y el aumento de la desigualdad.

Los autores de este capitulo son Sonali Das (jefa del equipo),
Weicheng Lian, Giacomo Magistretti, Evgenia Pugacheva, y Philippe
Wingender (jefe del equipo), con el apoyo de Srijoni Banerjee y
Savannah Newman y las contribuciones de Philip Barrett, Mariya
Brussevich, Marina Conesa Martinez, Allan Dizioli, Jungjin Lee y
Futoshi Narita.

Introduccion
Una crisis sin igual. La pandemia de COVID-19 ha

dado lugar a una grave recesiéon mundial que es tnica
en muchos sentidos. La contraccién en 2020 fue muy
repentina y profunda en comparacién con crisis mun-
diales anteriores, aun cuando la respuesta de politica eco-
némica en muchos paises fue rdpida y considerable. La
disminucién del producto mundial fue aproximadamente
tres veces la que se produjo durante la crisis financiera
mundial, y en la mitad de tiempo. La crisis de la pande-
mia también destaca por sus impactos diferenciales segin
sectores y paises, los complejos canales de transmisién y
la gran incertidumbre sobre la trayectoria de recupera-
cién, dado que depende de la suerte del propio virus.
Una respuesta de politica econdmica extraordinaria. La
respuesta de politica econémica tampoco ha tenido pre-
cedentes, tanto en magnitud, en especial en las econo-
mifias avanzadas, como en el uso de nuevas medidas “de
salvataje” similares a la ayuda en caso de desastres, para
mejorar los sistemas de atencién sanitaria y aliviar las
dificultades de los hogares, los trabajadores y las empre-
sas'. Aproximadamente el 40% de la respuesta fiscal de
las economias avanzadas del Grupo de los 20 (G-20)
(30% en las economias de mercados emergentes del
G-20) se dirigié a empresas e iniciativas de proteccién
del empleo?. El apoyo en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo ha sido en general més limi-
tado (véase el informe Monitor Fiscal de abril de 2021).
Una incertidumbre excepcional. La continuacién de la
incertidumbre sobre la duracién de la crisis sanitaria afecta
a todos los aspectos de la senda de recuperacién. Ademds,
la cuestién de las secuelas potenciales del shock cobra
mayor importancia debido a la persistencia de la pande-

1Se desplegaron numerosas politicas de los sectores monetario y
financiero para respaldar la concesién de crédito y aportar liquidez
a las empresas (véase el informe GFSR de octubre de 2020). Entre
las medidas fiscales se incluyen transferencias, la ampliacién de las
prestaciones por desempleo, reducciones y aplazamientos temporales
de impuestos, subsidios salariales, préstamos directos y garantizados e
inyecciones de capital (véase el Monitor Fiscal de octubre de 2020).

?Incluidas medidas ordinarias, como donaciones y reducciones y apla-
zamientos del pago de impuestos, y préstamos e inyecciones de capital
extraordinarios, aunque excluidas las garantfas pablicas de crédito. La
magnitud y la composicién de la respuesta fiscal ha variado segtin el pais.
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mia: ;qué nivel de secuelas (danos persistentes al potencial

de oferta) se producir4?? Tras mds de un afio desde que

comenzd la COVID-19, es probable que se produzca

cierto grado de secuelas en el lado de la oferta, debido a la

disminucién de la capacidad de produccién y a los cam-

bios duraderos en las preferencias del lado de la demanda.

Esta situacion variard segin el pais, ya que la magnitud de

la

crisis sanitaria interactiia con las estructuras econémicas

de los paises (como es la importancia de los sectores de

“contacto intensivo”, en los que las personas estdn muy

préximas) y las distintas respuestas de politica econémica.

;Cudles son los principales canales de produccion de secuelas

y las implicaciones para las perspectivas a mediano plazo?
Las caracteristicas atipicas de la crisis —su gravedad, los
impactos diferenciales, la transmisién compleja y la gran

incertidumbre— hacen que evaluar los efectos econdmicos

de la COVID-19 sea un reto. Para comprender mejor

estos temas, este capitulo investiga las siguientes cuestiones:

1. ;Qué se puede aprender de la experiencia histérica
con recesiones sobre las expectativas de secuelas?
:Cudles son los canales mds importantes en el esce-

nario actual (productividad, mano de obra, capital)?

2. ;Qué importancia tienen los efectos secundarios
sectoriales en la propagacién de shocks a la econo-
mia en general? ;Qué relevancia tienen esos efectos
en la crisis actual?

3. Dados los puntos 1y 2, jcudles son las implicacio-

nes para las perspectivas a mediano plazo?

El capitulo llega a las siguientes conclusiones:
* Las expectativas de secuelas de la COVID-19 son

considerables, aun cuando sean menores que tras la crisis
financiera mundial. En el pasado, las recesiones graves,

en especial las mds profundas, han estado asociadas
a pérdidas permanentes de producto. No obstante,
la relativa estabilidad financiera tras el shock de la
COVID-19 hasta el momento es alentadora, ya que,

en el pasado, las secuelas mds graves han ocurrido

luego de recesiones asociadas con crisis financieras?.

3Estos dafios en la oferta podrian dar como resultado la pérdida
de vinculos econémicos en las redes de produccién y distribucion,
debido a la destruccién de empleos y a las quiebras de empresas.

4Si bien el sistema financiero mundial ha sido resiliente hasta el
momento durante la pandemia, estin surgiendo algunas tensiones,
como son que las valoraciones de los activos se muestran elevadas,
que los factores de vulnerabilidad financiera se han intensificado en

algunos sectores y que los incumplimientos de los préstamos podrian
aumentar en 2021 a medida que expiren las moratorias al servicio de

la deuda. La revaloracién del riesgo en los mercados y el endureci-
miento resultante de las condiciones financieras podrfan interactuar

con esas vulnerabilidades, lo que afectarfa a la confianza y pondria en
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La experiencia de recesiones anteriores también
sugiere que el canal de la productividad podria ser
especialmente importante, debido a que por lo general
estuvieron seguidas de pérdidas permanentes en la
productividad total de los factores (PTF).

Los shocks a la productividad sectorial pueden tener efectos
permanentes, y los efectos secundarios sectoriales han sido
un mecanismo importante de amplificacién®. En pro-
medio, los sectores no se han recuperado en el pasado
después de shocks a la productividad, lo que demuestra
el potencial de que se produzcan deterioros perma-
nentes en los sectores mds afectados por el shock de la
COVID-19. Aunque la magnitud relativa de los efectos
secundarios sectoriales (en comparacion con el efecto de
los shocks dentro del mismo sector) es menor en el caso
del shock de la COVID-19 que en recesiones anteriores
(dado que los sectores de contacto intensivo son menos
esenciales para las redes de produccidn), los efectos
secundarios son considerables y podrfan haber amplifi-
cado de manera significativa el shock de la COVID-19.
Las pérdidas de producto esperadas a mediano plazo
derivadas del shock de la pandemia son considerables,
aunque muestran una variacion significativa entre
economias y regiones. Pese al crecimiento més alto de
lo habitual en un momento en el que la economia
mundial se recupera del shock de la COVID-19,

se espera que el producto mundial sea aproximada-
mente un 3% menor en 2024 de lo que sugerian las
proyecciones anteriores a la pandemia. Estas secuelas
esperadas son menores de lo que se experiment tras
la crisis financiera mundial, lo que es coherente con el
hecho de que en la crisis actual las perturbaciones del
sector financiero se han contenido. A diferencia de lo
sucedido durante la crisis financiera mundial, cuando
las economfas avanzadas se vieron mucho mds afecta-
das, se espera que las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo tengan secuelas mds profundas
que las economias avanzadas. Esto refleja en parte

sus respuestas de politica econémica mds débiles, ya
que se proyecta que los paises con respuestas fiscales
mds amplias ante la pandemia experimenten pérdidas
menores. Tras tener en cuenta las diferencias de ingre-
sos, se proyecta que las economifas mds dependientes
del turismo y las que tienen un sector de servicios mds
importante sufran pérdidas mds permanentes.

peligro la estabilidad macrofinanciera (véanse los capitulos 1y 2 del

informe GFSR de abril de 2021).

SEl andlisis considera variaciones a nivel de sector en la PTE, que

refleja los cambios tecnoldgicos asi como la eficiencia de la combina-

cién de insumos en el proceso de produccion.
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Cuadro 2.1. Impactos diferenciales entre sectores

Sectores afectados de contacto intensivo

Cierre efectivo

Por ejemplo, hoteles, restaurantes, transporte, puntos de venta fisicos
La oferta y la demanda se hundieron de forma simultanea.

Sectores menos afectados de contacto intensivo

Servicios esenciales y actividades al aire libre

Por ejemplo, servicios de salud, tiendas de alimentacion, construccion
En algunos de ellos, la oferta de redujo y la demanda aumento.

Sectores de servicios de bajo contacto

Cambiaron con rapidez a la prestacion en linea

Por ejemplo, servicios profesionales y empresariales

La oferta no se vio afectada en su mayor parte, pero la demanda disminuyo.

Otros sectores de bajo contacto
Por ejemplo, el sector manufacturero
La oferta se redujo; la demanda aumento o disminuyd segun el subsector.

Fuente: Compilacion del personal técnico del FMI.

Tras una breve introduccién sobre los impactos
econémicos del shock de oferta frente al shock de
demanda en el contexto de la pandemia, este capitulo
se centra en el andlisis de recesiones anteriores y en los
canales a través de los que se produjeron las secuelas.
Después, para entender mejor como un shock grande
y desigual, como el de la pandemia de COVID-19,
puede transmitirse a través de las cadenas mundiales y
nacionales de suministro, la préxima seccién examina
shocks sectoriales histéricos y sus efectos secundarios
en otros sectores. La seccién posterior examina las
implicaciones para las perspectivas a mediano plazo.
La pentltima seccién agrupa las implicaciones de
politica econdmica para limitar las secuelas de la
crisis. El capitulo termina con un resumen de las

conclusiones principales.

Demanda y oferta en una economia de bajo
contacto: Una introduccion sobre el shock
de la pandemia

Dada la naturaleza tnica de la crisis, realizar una
breve exploracién de los shocks de demanda y oferta
en juego puede contribuir a describir la transmisién de
los efectos econdmicos de la pandemia y sus impac-
tos diferenciales entre sectores y paises. Los sectores
pueden agruparse en cuatro categorias basadas en
su intensidad en contactos y su vulnerabilidad ante
perturbaciones por la pandemia (cuadro 2.1). Los sec-
tores afectados de contacto intensivo han sido los mds
gravemente afectados por los confinamientos y otras
medidas de contencién de la pandemia (grafico 2.1,
panel 1), aunque el descenso de la actividad también
fue repentino y grave en otros sectores.

LAS SECUELAS DE LA PANDEMIA DE COVID-19: EXPECTATIVAS DE DANOS ECONOMICOS A MEDIANO PLAZO

Grafico 2.1. Valor agregado durante las recesiones, por grupo

de sectores
(indice, ultimo trimestre antes de la recesion = 100)

La COVID-19 dio lugar a una fuerte contraccion. Los sectores de contacto intensivo
han sido los més gravemente afectados, aunque la contraccion también ha sido

repentina y grave en otros sectores.
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Oficina de

Andlisis Econémico de Estados Unidos y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos corresponden al periodo T1-1990 al T4-2020 y a 38 paises (el
ndmero de paises utilizado en cada recesion varia). El tiempo desde el shock (en
trimestres) figura en el eje horizontal. Las lineas son promedios ponderados por el

PIB en paridad del poder adquisitivo del pais, siendo el trimestre 0 el dltimo

trimestre antes de la recesion. Para la crisis de la COVID-19, el trimestre 0 es el
T4-2019. Para la crisis financiera mundial, el trimestre 0 es la fecha especifica de

cada pais de PIB real méaximo durante 2007—08. Las otras recesiones son
especificas de paises y se identifican por dos trimestres consecutivos de

crecimiento negativo durante 1990-2006 y 2009—19. Los sectores afectados de

contacto intensivo son alojamiento y restauracion; actividades artisticas,

espectaculos y otras actividades de servicios; comercio mayorista y minorista, y

transporte. Los sectores menos afectados de contacto intensivo son la

construccion; y las actividades de la administracion publica, educativas y sanitarias.

Los servicios de bajo contacto son informacién y comunicacion; actividades

inmobiliarias; y otras actividades profesionales y cientificas. Otros sectores de bajo

contacto son agricultura; las manufacturas; la mineria y los servicios publicos.

* Por el lado de la oferta, los confinamientos redujeron
la capacidad productiva efectiva. Algunas empresas
también experimentaron una menor productividad
debido a que tuvieron que reorganizar la produc-
cién para aumentar la distancia fisica entre traba-
jadores. Estos shocks de oferta sectoriales iniciales
tuvieron efectos secundarios que afectaron a la
oferta en otros sectores a través de vinculos en las

redes de produccién®.

%Véase un ejemplo en Baqaee y Farhi (2020).
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Grafico 2.2. Patrones de consumo durante la COVID-19 en

Estados Unidos
(variacion porcentual interanual)

En Estados Unidos, el aumento del consumo de bienes duraderos compenso en
parte la disminucion del consumo de servicios de contacto intensivo.

—— Bienes duraderos Bienes no duraderos
— Servicios de contacto intensivo —— Otros servicios

Feb. 2020 Abr. 20 Jun. 20 Ago. 20 Oct. 20

Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los servicios de contacto intensivo son servicios de restauracion,
alojamiento, actividades recreativas y transporte.

* La demanda cayé debido a la reduccién de la movi-
lidad y a que los ahorros precautorios aumentaron
en medio de la agudizacién de la incertidumbre.

Los shocks de oferta iniciales también se propagaron
hasta un descenso en la demanda’. Esta propagacién
se amplificé en muchos casos debido a que la restric-
cién de liquidez de los hogares y las empresas obligd
a recortar gastos, lo que dio lugar a mds despidos y
nuevas disminuciones del gasto privado®.

En conjunto, la contraccién econémica durante el
primer semestre de 2020 se entiende mejor como la com-
binacién de un fuerte shock de oferta inicial y una gran
disminucién de la demanda, produciéndose la propaga-
ci6n a través de las redes de produccion. La rdpida actua-

7Véanse Guerrieri et al. (2020) y Bagaee y Farhi (2021) para revisar
modelos en los que los shocks de oferta pueden transformare en shocks
keynesianos de demanda agregada.

8Gran parte de la respuesta de politica econémica se centrd en aliviar las
restricciones de liquidez de los hogares y las empresas, pero, a pesar de ello,
el nimero de hogares y empresas con dificultades financieras aumenté en
muchos paises tras el brote de COVID-19. Véase Li ez al. (2020).
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Grafico 2.3. Variaciones de precios sectoriales en

Estados Unidos
(densidad por nticleos)

Los movimientos de precios han sido débiles en general, aunque se ha producido
una mayor dispersion en el sector servicios.
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Fuentes: Direccion de Estadisticas del Trabajo y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: La variacion porcentual en los precios al productor a nivel sectorial en Estados
Unidos figura en el eje horizontal. Los datos corresponden a Estados Unidos. En el
panel 2, las variaciones de precios corresponden al periodo de enero a junio de 2020.
Véase el cuadro 2.1. para una descripcion de los grupos de sectores.

cién de las autoridades econémicas amortigué el ingreso
de los hogares y el flujo de fondos de las empresas, mejord
la confianza y evité una rdpida amplificacién de los shocks
a través del sector financiero y otros canales de demanda.
Si nos centramos en el caso de Estados Unidos, del
que se dispone de datos detallados y oportunos, surge
una imagen de las fortalezas relativas de las fuerzas
de oferta y demanda en juego. Aunque las cantidades
compradas cayeron inicialmente de forma generalizada
(grafico 2.2), las variaciones en los precios han sido
relativamente débiles (grifico 2.3, panel 1). Los movi-
mientos de precios en los cuatro grupos de sectores
sefalan impactos diferenciales entre sectores (gréfico 2.3,
panel 2). Se observa una mayor dispersién en los movi-
mientos de precios, por ejemplo, en los sectores de con-
tacto intensivo mds afectados y entre los servicios mds en
general. Las descomposiciones estadisticas de la variacion
de precios sectoriales sugiere que dominaron los shocks
de oferta, representando aproximadamente dos terceras
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Grafico 2.4. Empleo, por grupos de sectores
(fotal de horas trabajadas, variacion porcentual acumulada
desde T4-2019)

El empleo cay6 en muchas economias en el primer semestre de 2020 y se ha
recuperado menos en los sectores de contacto intensivo.
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Fuentes: Organizacion Internacional del Trabajo y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: Los datos corresponden a 43 economias (27 EA, 16 EMED) durante el
periodo T4—2019 al T3—2020. EA = economias avanzadas; EMED = economias
de mercados emergentes y en desarrollo.

partes de la caida del empleo y el producto en Estados
Unidos en el segundo trimestre de 2020 (Bekaert, Engs-
trom, y Ermolov, 2020; Brinca, Duarte y Faria-e-Castro,
2020), pero con fuertes shocks de demanda en los sec-
tores de servicios de restauracién, alojamiento y turismo
(del Rio-Chanona et al., 2020).

Como resultado del impacto diferencial entre sectores,
los paises con un mayor porcentaje de sectores de con-
tacto intensivo se han visto mds expuestos a la recesion
de la pandemia y han sufrido mayores contracciones. La
estructura econdmica también ha afectado a la eficacia de
la respuesta de politica econdmica; por ejemplo, el alto
grado de informalidad en los mercados laborales ha difi-
cultado las medidas de contencién y ha agravado la crisis
(véase el informe Perspectivas econdmicas: Las Américas de
octubre de 2020). Los paises dependientes del turismo se
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Grafico 2.5. Impacto en las pequeifias empresas de

Estados Unidos
(porcentaje de empresas)

La COVID-19 ha afectado en especial a las pequefias empresas, y muchas mas
prevén cerrar o sufrir una caida permanente de su actividad.

1. Pequeiias empresas que prevén cerrar de forma permanente

Afectados de contacto
intensivo

Promedio nacional
Menos afectados
de contacto intensivo

Servicios de bajo contacto

Otros de bajo contacto

2. Pequeiias empresas que prevén no volver a su nivel normal de actividad

Afectados de contacto

intensivo . .
Promedio nacional

Menos afectados
de contacto intensivo

Servicios de bajo contacto

Otros de bajo contacto

Fuentes: Oficina del Censo de Estados Unidos, Small Business Pulse Survey, fase 3

(9 de noviembre de 2020 — 10 de enero de 2021), y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La muestra incluye aproximadamente 885.000 empresas de Estados Unidos.
Pequeria empresa se define como una empresa con una Uinica ubicacion y entre
1y 449 empleados.

han visto gravemente afectados y son mds vulnerables a la
duracién de la crisis y las restricciones a los viajes (véase
el recuadro 2.1). Dentro de los paises, la crisis ha tenido
efectos desiguales sobre los trabajadores y las empresas.

La caida en el empleo se ha concentrado desproporciona-
damente entre los trabajadores menos cualificados (véase
el capitulo 3), mientras que las salidas en las empresas
pequefias parecen estar aumentando (Crane et al., 2020;
véanse también los graficos 2.4 y 2.5).

A medida que la pandemia ha avanzado, y los confi-
namientos se han levantado y vuelto a imponer, a veces
en regiones menos amplias o de forma menos restrictiva
que a principios de 2020, los shocks de oferta se han
desplegado en distintos grados entre sectores. La eficacia
de las medidas adoptadas por las empresas para adaptarse
a entornos de menor contacto también han variado entre
sectores, y las limitaciones de oferta que persisten son
mds altas en sectores de contacto intensivo.
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En general, el potencial de secuelas a mediano plazo
derivadas de la pandemia en una economia parece estar
relacionado con la interaccién de cuatro elementos:

1) la trayectoria futura de la pandemia y las medidas de
contencién asociadas, 2) el mayor impacto del shock

de la pandemia en los sectores de contacto intensivo,

3) la capacidad de las empresas y los trabajadores para
adaptarse a entornos de trabajo de menor contacto y a
transacciones con menor contacto, y 4) la eficacia de la
respuesta de la politica econémica para limitar los dafios
econdmicos. El siguiente capitulo analiza la experiencia
histérica para comprender mejor los efectos persistentes
de las desaceleraciones (de recesiones tipicas, crisis finan-
cieras y pandemias), los canales —incluida la propagacién
entre sectores— por los que se producen y en qué medida
la crisis de la COVID-19 puede o no ser diferente.

Analisis de recesiones historicas

Esta seccién se centra primero en el periodo posterior a
recesiones anteriores, distinguiendo entre desaceleraciones
més tipicas y otras asociadas con crisis financieras y pan-
demias, para comprender cudnto suelen durar sus efectos
y los canales por el lado de la oferta (capital, mano de
obra y productividad) a través de los cuales se manifies-
tan. Después, analiza la dimensién sectorial de las recesio-
nes y su propagacion, centrdndose en cémo la estructura
de produccién de una economia puede amplificar y
extender un shock negativo inicial mds concentrado.

Las expectativas de secuelas derivadas de la COVID-19
son importantes

Los dafios permanentes al potencial de oferta de una
economia tras una recesion “tipica’ pueden producirse
a través de varios canales’.

* En primer lugar, el desempleo puede mantenerse alto
incluso después de la recesién (Blanchard y Summers,
1986) y podria resultar en una menor mano de obra
debido a que los trabajadores desanimados abando-
nan el mercado de trabajo. La acumulacién de capital
humano y los beneficios futuros pueden verse afecta-
dos por el deterioro de las aptitudes durante periodos
largos de desempleo, el retraso de la entrada en el
mercado laboral de trabajadores jévenes y los efectos

negativos de los logros educativos a mds largo plazo!®.

9Véase Cerra, Fatds y Saxena (2020) para una revisién de la litera-
tura relacionada.

19Las pérdidas de empleo de los padres pueden afectar negativamente
la escolarizacion de los nifios y sus resultados futuros en el mercado
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* La escasa inversion podrfa dar como resultado una acu-
mulacién de capital fisico mds lenta y afectar a la produc-
tividad debido a una adopcién de tecnologfa méds lenta.

* La productividad también podria verse afectada de forma
permanente por la pérdida de conocimientos especificos
de las empresas como resultado de quiebras y otros efectos
secundarios (Bernstein ez a/., 2019), los efectos de la caida
en la investigacién y desarrollo y la innovacién durante
la recesion, y el aumento de la asignacién ineficiente de
recursos (véase, por ejemplo, Furceri ez al, 2021).

Grafico 2.6. Pérdidas de producto a mediano plazo y canales

de impacto
(puntos porcentuales)

Para las recesiones tipicas, las pérdidas de producto a mediano plazo pueden
atribuirse principalmente a pérdidas en la PTF. Para las recesiones provocadas por
crisis financieras, la PTF, las ratios de capital por trabajador y las pérdidas de
empleo desempefian un papel.

— Recesion tipica — Crisis financiera — Pandemia o epidemia moderna anterior

9. 1. PIB real per capita

_ 2. Productividad total 9
de los factores
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_ 3. Stock de capital

_ 4. Coeficiente P
por trabajador

empleo/poblacion

o1 1 1
-1 0123 456 7 101
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Fuentes: Penn World Table 10.0 y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas continuas representan las funciones impulso-respuesta estimadas
en términos acumulados y las zonas sombreadas representan intervalos de
confianza del 90%. El tiempo desde el shock (en afios) figura en el eje horizontal.
Entre las pandemias o epidemias modernas anteriores se incluyen la gripe de
Hong Kong, el sindrome respiratorio agudo severo (SRAS), la gripe A (H1N1), el
sindrome respiratorio de Oriente Medio (MERS), el ébola y el zika. Véase el anexo
2.2 en linea para mas informacion. PTF = productividad total de los factores.

laboral (Oreopoulos, Page y Stevens, 2008; Stuart, préxima publica-
ci6én). No obstante, a corto plazo, la reduccién de las oportunidades del
mercado laboral durante las recesiones puede dar lugar a mayores logros
educativos en el caso de estudiantes de secundaria y universitarios.
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Las recuperaciones de recesiones anteriores apuntan
a efectos persistentes sobre las trayectorias del producto
(gréfico 2.6, panel 1)!!. Para las recesiones tipicas —las
que no coinciden con un conflicto violento, una crisis
financiera, una pandemia o un desastre natural— la
trayectoria deprimida del producto deriva principalmente
de la persistencia en el aumento de la debilidad de la

productividad, mientras que la tasa de empleo disminuye

ligeramente a corto plazo antes de recuperarse'?.

Las epidemias y pandemias anteriores de la era
moderna han estado seguidas por pérdidas de producto
de magnitudes mayores que las que siguen a recesiones
tipicas, aunque menores que las que siguen a crisis
financieras (grdfico 2.6, panel 1)'3. Sin embargo, la
pandemia de COVID-19 estd incluso mds extendida
que otras pandemias anteriores de la era moderna, y
es mds grave, lo que sugiere un mayor potencial de
danos!4. No obstante, la ausencia de una crisis finan-
ciera tras la COVID-19 es favorable; las secuelas mds
graves se han producido tras recesiones asociadas con
crisis financieras (gréfico 2.6, panel 1), con deterioros
permanentes en la PTE, la ratio de capital por trabaja-
dor y el empleo per cdpital®.

UE] andlisis utiliza datos de panel desequilibrado de 115 paises
desde 1957 a 2019. Las recesiones se dividen en recesiones asociadas
a crisis financieras, pandemias anteriores, desastres naturales, conflic-
tos y otras recesiones “tipicas”. Véase el anexo 2.2 en linea (todos los
anexos estdn disponibles en inglés en www.imf.org/en/Publications/
WEO) para la especificacién del modelo de proyeccién local. La
pérdida de producto permanente tras las recesiones también puede
encontrarse en la literatura (por ejemplo, Cerra y Saxena, 2008;
Ball, 2014; y Blanchard, Cerutti y Summers, 2015).

2Furceri et al. (2021), que utiliza un indicador de productividad
ajustada por utilizacién y se centra en recesiones profundas en eco-
nomias avanzadas, también concluye que estas recesiones dan lugar a
pérdidas permanentes en la PTF debido al aumento de la asignacion
ineficiente de recursos entre sectores.

3En la muestra figuran seis epidemias o pandemias: la gripe de 1968,
el sindrome respiratorio agudo severo (SRAS), gripe A (HIN1), el
sindrome respiratorio de Oriente Medio (MERS), el ébola y el zika.

14La gripe espafiola de 1918-20 fue una pandemia grave a escala
mundial, comparable a la COVID-19 desde el punto de vista epide-
mioldgico, pero algo menos desde la perspectiva econdmica, ya que
se desaté en el tltimo ano de la Primera Guerra Mundial. Por ejem-
plo, el PIB de Estados Unidos crecié un 9% en 1918, aun cuando se
estima que la pandemia maté a 40 millones de personas en todo el
mundo. Véase Barro, Urstia y Weng (2020), que intenta separar los
efectos de la gripe y los fallecimientos en la guerra. Otros estudios
recientes de los efectos econdmicos de epidemias y pandemias inclu-
yen Jorda, Singh y Taylor (2020) y Ma, Rogers y Zhou (2020).

5Tras las crisis financieras, han tenido lugar pérdidas de producto
mds importantes tanto en economfas avanzadas como en economias
de mercados emergentes y en desarrollo (anexo 2.2 en linea). El
capitulo 4 del informe WEO de octubre de 2009 y el capitulo 2 del
informe WEO de octubre de 2018 también documentan mayores
pérdidas de producto tras crisis bancarias, derivadas de disminuciones
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Grafico 2.7. Trayectorias de recuperacion tras recesiones

profundas y poco profundas
(puntos porcentuales)

Tras las recesiones mas profundas se dan recuperaciones mayores, aunque, aun
asi, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo se producen
pérdidas permanentes del PIB real.
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Fuentes: Penn World Table 10.0 y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas continuas representan las funciones impulso-respuesta
estimadas en términos acumulados; las zonas sombreadas representan intervalos
de confianza del 90%. El tiempo desde el shock (en afios) figura en el eje
horizontal. Segun la pérdida mediana de producto per capita, las recesiones muy
profundas y poco profundas estan divididas. El grafico solo incluye recesiones que
duran un afio y no incluye recesiones relacionadas con crisis financieras,
pandemias y epidemias modernas anteriores, desastres o conflictos. Véase el
anexo 2.2 en linea para mas informacion.

Las recesiones profundas, comparables al episodio
de 2020, han tenido recuperaciones diferentes segtin
grupos de paises. En las economias avanzadas, las recesiones
profundas pero cortas estdn asociadas con recuperaciones
en forma de V'y a la ausencia de pérdida de producto
permanente tras varios afios (gréfico 2.7, panel 1). Sin
embargo, las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo experimentan, en promedio, desaceleraciones prolon-
gadas y pérdidas permanentes (grifico 2.7, panel 2)'°.

Las secuelas en el mercado laboral podrian ser mayores
con el shock de la COVID-19 que en recesiones anterio-
res, ya que algunos sectores de contacto intensivo podrian

contraerse de forma permanente. Ademds, en todos los

duraderas en el ratio de capital por trabajador, la PTF y el empleo.
Adler et al. (2017) analiza la bajada generalizada del crecimiento de la
PTF tras la crisis financiera mundial.

19E] capitulo 2 del informe WEO de octubre de 2012 muestra
que el desempefio econémico en muchas economias de mercados
emergentes y en desarrollo mejoré sustancialmente en las dos décadas
anteriores, después de las desaceleraciones relativamente profundas y
prolongadas de las décadas de 1970 y 1980. El capitulo concluye que
la mejora se debe en gran medida al mayor margen de maniobra de
la politica econémica y a la mejora de los marcos de politica, y que
las estrategias de metas de inflacién y la politica fiscal contraciclica
aumentan significativamente tanto la duracién de las expansiones
como la velocidad de las recuperaciones tras las recesiones.
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paises se han producido cierres generalizados de escuelas,
con impactos desproporcionadamente adversos en la esco-
larizacién de los paises de bajo ingreso y los menos prepa-
rados para cambiar a la ensefianza virtual (recuadro 2.2).
También podrfan producirse secuelas mayores a través del
canal del capital fisico si la contraccién permanente de los
sectores de contacto intensivo resulta en la obsolescencia
del capital de sectores especificos!’, y la importante acu-
mulacién de deuda de las empresas durante la crisis (véase
el capitulo 2 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial (informe GFSR) de abril de 2021) podria parali-
zar a las empresas mds apalancadas y debilitar la inversién.
Las asimetrias entre la oferta y la demanda de recursos
entre sectores y ocupaciones causadas por la crisis de la
COVID-19 disminuyen la productividad y podrian ser
mayores que en crisis anteriores, dependiendo de cudn
permanentes resulten ser las pérdidas asimétricas'®. Las
perturbaciones de la COVID-19 a los proveedores de
las fases posteriores o anteriores de la red de produccién
también podrian provocar reacciones en cadena que
perjudicarfan la productividad de las empresas conec-
tadas. La productividad también podria verse negativa-
mente afectada por la menor competencia, si el poder
de mercado de las empresas grandes aumenta debido a
los cierres de pequenas empresas en sectores de contacto
intensivo, e incluso a nivel mds general'®. Al mismo
tiempo, la pandemia ha impulsado el aumento de la digi-
talizacién y la innovacién en los procesos de produccién
y distribucién, lo que habria ayudado a compensar el
shock negativo sobre la productividad en algunos paises,
mientras que otros paises carecen de la necesaria conexién

generalizada y fiable (Njoroge y Pazarbasioglu, 2020).

17E] capitulo 3 del informe GFSR de abril de 2021 analiza
las implicaciones de los cambios estructurales en la demanda de
propiedades de inmuebles comerciales tras la COVID-19. Las tasas
de puestos vacantes en el segmento del comercio minorista podrian
aumentar significativamente, si la demanda de puntos de venta
fisicos tradicionales sigue menguando.

8No obstante, la productividad podria mejorar si la reasignacién
de recursos se desplaza desde empresas no viables en sectores de
contacto intensivo y menor productividad hacia la industria y los
sectores de servicios mds productivos. Bloom ez /. (2020) hallan
que, en el Reino Unido, este efecto positivo de reasignacion entre
empresas compensarfa solo en parte los efectos negativos dentro de
las empresas. El estudio estima que, a finales de 2020, la PTF del
sector privado se situaba un 5% por debajo de lo que hubiera sido, y
que se situarfa un 1% por debajo a mediano plazo.

9Véase, por ejemplo, Bernstein, Townsend y Xu (2020), que
documenta esta “fuga hacia activos de calidad” de los consumidores
y personas que buscan empleo hacia marcas conocidas y grandes
empresas en el mercado laboral estadounidense. Al mismo tiempo, la
creacion de nuevas empresas en Estados Unidos alcanzé un médximo
histérico en el tercer trimestre de 2020 (Brown, 2020).
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Grafico 2.8. Efectos propios y secundarios

Esta version estilizada de la red de produccion del sector automotriz ilustra los
efectos propios, posteriores y anteriores. Los efectos propios resultan de shocks
originados en el mismo sector. Los efectos posteriores y anteriores resultan de
shocks originados en los sectores de los proveedores y los clientes, respectivamente.

Productores
de electricidad

Efectos
posteriores

Sector automotriz

Efectos
anteriores

/
Concesionarios
de automoviles

Fuente: Personal técnico del FMI.

Nota: Las flechas continuas en negro corresponden a los flujos comerciales
(netos). Las flechas discontinuas de colores corresponden a los shocks y a sus
efectos resultantes sobre el sector focal (automovil).

mpresas de
alquiler de coches,

De forma conjunta, estos factores sugieren que las
expectativas de secuelas varfan segin el pais, depen-
diendo de su exposicién al shock de la COVID-19.
Este hecho estd relacionado en parte con la estructura
de produccién especifica de la economfia y la manera
en que transmite el shock de la COVID-19, factores

que se consideran en la siguiente subseccién.

Las recesiones suelen caracterizarse por la amplificacion
de shocks a través de efectos secundarios sectoriales

Esta seccién examina con mds detenimiento cémo se
transmiten los shocks y extrae conclusiones para la crisis de
la COVID-19 sobre los efectos secundarios sectoriales de
sectores de contacto intensivo muy afectados. Subraya la
importancia que tienen los shocks a la productividad, por
su persistencia y amplificacién en las cadenas de suminis-
tro, a la hora de explicar los resultados sectoriales y agrega-
dos, y explica un importante canal por el que las pérdidas
de productividad pueden dar lugar a secuelas a mediano
plazo, como se analiza en la seccién anterior.

Aunque los sectores de contacto intensivo, como los
restaurantes y el comercio minorista, son menos esen-
ciales para las redes de produccién que, por ejemplo, el
sector de la energfa o la intermediacién financiera, y las
perturbaciones en la oferta resultaron ser més breves de
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lo que se temfa en un principio, el andlisis indica que

los efectos secundarios son importantes en términos

histéricos debido a la magnitud de la perturbacién de

la COVID-19. Estos efectos secundarios amplificaron

considerablemente los shocks iniciales a los sectores

confinados y podrian provocar pérdidas permanentes

de producto agregado. En concreto, el andlisis muestra

que las pérdidas no se limitan a los sectores de contacto

intensivo, sino que pueden amplificarse de forma consi-
derable a través de las redes de produccién.

El andlisis a nivel de sector mide la magnitud y la persis-
tencia de los efectos secundarios en ocasiones anteriores y
utiliza matrices de insumo-producto multinacionales para
trazar vinculaciones entre sectores?’. Por cada sector, el
ejercicio estima los efectos de los shocks en el mismo sector
(¢fecto propio) y de otros sectores (efectos secundarios) sobre
la variacién acumulada en el valor agregado bruto real.

* Fuentes de efectos secundarios. Los shocks procedentes
de otros sectores se agrupan en anteriores y posterio-
res, segin su origen: los efectos posteriores derivan de
shocks que se desplazan hacia abajo, desde los provee-
dores hacia el sector focal de interés, mientras que los
efectos anteriores son los que se desplazan hacia arriba,
desde los clientes hasta el sector focal (gréfico 2.8). Por
ejemplo, un shock a la productividad en la industria
del acero afectarfa a la industria automotriz posterior,
mientras que una disminucién de las compras publicas
de automéviles repercutird hacia arriba a la industria del
acero. Los shocks anteriores y posteriores se dividen en
fuentes nacionales o extranjeras. En general, son cuatro
los tipos de shocks analizados sobre la base de su posi-
ci6n en la red de produccién: nacional anterior, extran-
jero anterior, nacional posterior y extranjero posterior.

* Shocks a la oferta y la demanda. Se analiza la transmi-
sién de dos tipos de shocks a nivel de sector: un shock
de oferta, aproximado por las variaciones en la PTF
sectorial; y un shock de demanda, capturado por las
modificaciones en el gasto puiblico sectorial?!.

Los efectos secundarios son grandes en comparacién
con el efecto “propio” en ambos tipos de shocks. Para un
shock a la productividad, los efectos secundarios totales

20El anexo 2.3 en linea ofrece informacién adicional sobre la espe-
cificacién empirica, que se basa en Acemoglu, Akcigit y Kerr (2016)
y Acemoglu et al. (2016).

21Para cada sector, las variaciones en la PTF se calculan como la
variacién en el valor agregado bruto real menos el total de horas trabajadas,
ponderada por el porcentaje sectorial de mano de obra, y el stock de capital
fijo real, ponderado por el porcentaje de capital. Las variaciones en el gasto
puiblico sectorial se calculan como el porcentaje de gasto publico nacional
que se dirige a cada sector de acuerdo con los vinculos insumo-producto.
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son, en promedio, casi dos veces mayores que los efectos
propios (gréfico 2.9, panel 1)?2. Para el shock de gasto
publico, los efectos secundarios son, en general, de la
misma magnitud que para el shock de oferta, mientras
que los efectos propios son menores (gréfico 2.9, panel 2).

Grafico 2.9. Efectos propios y secundarios de shocks

sectoriales
(variacion acumulada en VAB, puntos porcentuales)

Los shocks de oferta (PTF) y de demanda (gasto publico) han dado lugar en el
pasado a efectos secundarios importantes y persistentes.
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Fuentes: World Input-Output Database y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras y los puntos representan los coeficientes estimados de la funcion
impulso-respuesta acumulada por VAB sectorial de un incremento de la desviacion
estandar de uno en cada tipo de shock. Véanse los cuadros del anexo 2.3.1y 2.3.2 en
linea para obtener informacion sobre la significacion de cada coeficiente individual. Los
efectos secundarios totales (que engloban los cuatro shocks de red) de los shocks a la
PTF (presentados en el cuadro del anexo en linea 2.3.1, panel B) son estadisticamente
significativos al nivel del 1% en los horizontes 1 a 5; los efectos secundarios totales de
los shocks de gasto publico (presentados en el cuadro del anexo en linea 2.3.2, panel
B) son estadisticamente significativos al nivel del 5% en los horizontes 2 a 4. La
muestra abarca hasta 31 economias avanzadas y 12 economias de mercados
emergentes en el periodo 1995-2014. Los efectos propios resultan de shocks
originados en el mismo sector. Los efectos nacionales/extranjeros posteriores y los
efectos nacionales/extranjeros anteriores resultan de shocks originados en los sectores
nacionales/extranjeros de los proveedores y los clientes, respectivamente. Véase el
anexo 2.3 en linea para mas informacion sobre la metodologia.

VAB = valor agregado bruto; PTF = productividad total de los factores.

22La normalizacién de los efectos que se presentan en el grifico 2.9
implica que el total de externalidades de red es distinto a la suma
de las cuatro externalidades de red. El anexo 2.3 en linea describe la
metodologia adoptada para derivar el total de externalidades de red.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2021 53



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

Grafico 2.10. Recuperacion de shocks sectoriales negativos
(variacion acumulada del porcentaje sectorial en VAB, puntos porcentuales)

En promedio, los sectores se contraen de forma permanente tras un shock a la
PTF originado en el propio sector. Ni los shock de gasto publico y ni los shocks de
red tienen efectos significativos sobre el tamafio del sector.

—— Gasto publico ——PTF

2. Trayectoria de recuperacion
de un shock a toda lared - 10

1. Trayectoria de recuperacion
6- de un shock propio - -

Fuentes: World Input-Output Database y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas continuas representan los coeficientes estimados de la funcion
impulso-respuesta acumulada para el porcentaje sectorial en VAB de una disminucion
de la desviacion estandar de uno en el shock propio (panel 1) y de los shocks a toda
la red (panel 2). Las zonas sombreadas representan intervalos de confianza del 95%,
con los errores estandar agrupados a nivel del sector en el pais. El tiempo desde el
shock (en afios) figura en el eje horizontal. La muestra abarca hasta 43 economias

(31 economias avanzadas y 12 economias de mercados emergentes) en el periodo
1995-2014. Véase el anexo 2.3 en linea para mas informacion. VAB = valor agregado
bruto; PTF = productividad total de los factores.

Como resultado, la magnitud relativa de los efectos
secundarios, en comparacién con el efecto propio, es
aproximadamente siete veces superior para el shock de
gasto publico que para el shock a la productividad. Los
efectos secundarios son persistentes en ambos tipos de
shocks, y son considerablemente altos hasta cinco afios
después de que se produzca el shock, aunque incluso més
en los shocks a la productividad®. Esto significa que la
pandemia no solo redujo la actividad en los sectores direc-
tamente expuestos al shock de la COVID-19, sino que se
amplificé por los efectos secundarios a sectores conexos.
Esto tiene implicaciones importantes, en particular para
paises en los que los sectores de contacto intensivo son
una parte importante de la economia total, como se ana-
liza en la siguiente seccion y en el recuadro 2.1.

Los shocks a la productividad también suelen tener
efectos estimados posteriores mucho mayores, lo que
es coherente con la literatura previa, que también halla
grandes efectos posteriores, ya que los shocks a la pro-

23Los efectos secundarios totales de los shocks a la PTF son estadis-
ticamente significativos en horizontes de uno a cinco afios después del
shock, mientras que los efectos secundarios totales de los shocks de
gasto publico son estadisticamente significativos hasta cuatro afios des-
pués del shock. Véanse los cuadros del anexo 2.3.1 y 2.3.2 en linea.
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Grafico 2.11. Efectos propios y secundarios relativos del

shock de la COVID-19
(contribucion porcentual al descenso del VAB en 2020)

Se produjeron efectos secundarios significativos del shock de la COVID-19,
relativamente mayores en los sectores de bajo contacto.

= \acional anterior
=== \acional posterior

Propios
=== Fytranjero anterior
Extranjero posterior

Sectores de
bajo contacto

Sectores de
contacto intensivo

Sector promedio

Fuentes: World Input-Output Database, Cuentas nacionales trimestrales de la OCDE,
Organizacion Internacional del Trabajo y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los efectos relativos pueden interpretarse como aquellos que se producen
en el periodo posterior al shock inicial en 2020. Los sectores de contacto intensivo
son comercio mayorista y minorista, hosteleria y restauracion, espectaculos y
servicios personales, transporte, educacion, asistencia sanitaria y construccion.
Los sectores de bajo contacto son todos los demés. Los efectos se presentan con
el signo invertido. La muestra abarca hasta 34 economias (24 economias
avanzadas y 10 economias de mercados emergentes) en el periodo 1995-2014.
Véase el anexo 2.3 en linea para mas informacion. VAB = valor agregado bruto.

ductividad de los proveedores da lugar a variaciones de
precios que, a su vez, afectan a las cantidades del sector
focal posterior (Acemoglu, Akcigit y Kerr, 2016)%4.

La amplificacién de los shocks a través de la estruc-
tura sectorial de la produccién —también para shocks
negativos, como sucede en las recesiones— puede ser
importante. Segn las siguientes conclusiones que se
muestran aqui, la importancia de los shocks negativos
a la productividad sectorial para las secuelas potenciales
es manifiesta. En promedio, un sector no se recupera de
un shock negativo tipico a la productividad en su propio
sector, y el porcentaje del valor agregado bruto total del

24Sin embargo, el resultado hallado en estudios previos, centrados
en los efectos secundarios nacionales en Estados Unidos, sobre el papel
dominante de los efectos anteriores en respuesta a shocks de demanda,
no se confirma en la muestra més amplia analizada en este capitulo.
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sector es un 5% inferior hasta cinco afios después del
shock (gréfico 2.10, panel 1). Sin embargo, los shocks de
gasto publico y los shocks que se originan en otros secto-
res no tienen un efecto estadisticamente significativo en
el porcentaje del sector en el valor agregado bruto total,
aunque existen indicios de que los shocks a la productivi-
dad en otros lugares podrian tener efectos mds duraderos
(grafico 2.10, paneles 1 y 2). No obstante, los shocks

de demanda derivados de la COVID-19 tendrian mds y
mayores efectos persistentes que el shock de gasto tipico
en el pasado, ya que pueden inducir cambios permanen-
tes en las preferencias de los consumidores. De forma
conjunta, estos resultados muestran la importancia para
las pérdidas a mediano plazo de la exposicién sectorial al
shock de la COVID-19 y sus efectos secundarios segin

la estructura econémica.

Propagacion sectorial en la crisis de la COVID-19

Para entender la importancia de los efectos secunda-
rios sectoriales en la crisis actual, se realiza un ejer-
cicio somero que combina los coeficientes histéricos
presentados en la subseccién anterior, las variaciones
sectoriales en el empleo y la productividad en 2020,

y la estructura de la red anterior a la pandemia de las
matrices de insumo-producto. Este ejercicio indica
que los efectos secundarios sectoriales también han
sido importantes en la crisis actual (gréfico 2.11). Los
efectos posteriores —de los proveedores a la demanda
final— son de nuevo dominantes, lo que sefala la
importancia de los shocks de oferta en esta crisis y, en
particular del canal de la productividad. Los efectos
secundarios extranjeros parecen tener un papel mds
limitado, lo que es coherente con estudios recientes
sobre la transmisién del shock de la COVID-19 a tra-
vés de las cadenas de valor mundiales (Bonadio et 4/,
2020; Cerdeiro y Komaromi, 2020)%.

El “efecto propio” es mayor en sectores de contacto
intensivo, mientras que la importancia relativa de los
efectos secundarios es mayor en sectores de bajo con-
tacto (gréfico 2.11). Sin embargo, la magnitud absoluta
de los efectos secundarios en sectores de bajo contacto es
relativamente pequena, ya que la contraccién del valor
agregado bruto es menos fuerte (véase el gréfico 2.1).

»>Bonadio ef a/. (2020) halla que una cuarta parte de la desacelera-
cién promedio del PIB real provocada por el shock de la COVID-19
se debib a la transmisidn a través de las cadenas mundiales de sumi-
nistro, mientras que Cerdeiro y Komaromi (2020) muestra que los
confinamientos a principios de 2020 resultaron en efectos secunda-
rios comerciales importantes, aunque breves.

LAS SECUELAS DE LA PANDEMIA DE COVID-19: EXPECTATIVAS DE DANOS ECONOMICOS A MEDIANO PLAZO

Ademds, aunque considerable, la magnitud relativa

de los efectos secundarios sectoriales en comparacién
con los efectos propios en la crisis de la COVID-19 es
menor que los efectos secundarios histéricos de shocks a
la productividad y el gasto publico. La diferencia resulta
de la concentracién del shock actual en sectores que
son mds periféricos a las redes de produccién (principal-
mente servicios), a diferencia de episodios anteriores de
desaceleraciones. Sin embargo, y especialmente para los
paises con una gran exposicién sectorial, la magnitud
del shock de la COVID-19 significa que la crisis actual
atn podria tener como resultado secuelas importantes,
como se muestra en la siguiente seccién.

Ademds, cuanto mds tiempo continde la crisis —y
si el ndmero de pequefias empresas que quiebran
aumenta—, mayor serd la probabilidad de que el shock
se extienda de forma generalizada en las economfas.
Desde los restaurantes y bares cerrados, al cierre de
explotaciones agrarias y vinicolas, y la menor demanda
de tractores y otros equipos agricolas, los dafios a los
sectores de contacto intensivo seguirdn extendiéndose a
otros sectores. La siguiente seccidn, sobre la base de los
canales de transmisién y las secuelas identificadas aqui,
analiza las implicaciones del shock de la COVID-19
para las perspectivas a mediano plazo, incluido el papel
de la composicidn sectorial de las economias.

Implicaciones para el mediano plazo: ;Cuanto
podrian durar los daios al producto provocados
por la COVID-19?

Una crisis tunica con un amplio abanico de resultados
posibles a mediano plazo

Como se analiza en la seccidn anterior, el regis-
tro histdrico sugiere que la mayorfa de las recesiones
dejan secuelas permanentes, principalmente debido al
menor aumento de productividad y (en el caso de las
recesiones pandémicas y crisis financieras) la menor
acumulacién de capital. Ademds, los shocks negativos a
la productividad que se concentran en algunos sectores
pueden propagarse, provocando efectos secundarios
en otros sectores y contribuyendo a ampliar la des-
aceleracién. Debido a que la propagacién sectorial es
diferente que en ocasiones anteriores —con sectores
mds periféricos (sectores de contacto intensivo) siendo
esta vez los mds afectados—, las secuelas generales para
la economia (promedio) podrian ser, por tanto, menos
graves que en episodios previos, aun cuando los efectos
permanentes para los sectores mds afectados terminen
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Grafico 2.12. Pérdidas de producto a mediano plazo
(diferencia porcentual respecto de las previsiones anteriores a la crisis)

Se prevé que las secuelas de la recesion de la pandemia de COVID-19 sean
menores que las provocadas por la crisis financiera mundial, aunque, en
promedio, las economias de mercados emergentes y en desarrollo se veran mas
afectadas que las economias avanzadas.

= (risis financiera mundial === COV|D-19

Mundo EA EMED EME Paises de
bajo ingreso

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras muestran, para el grupo indicado, la diferencia porcentual en el PIB
real cuatro afos después de la crisis, asi como el PIB previsto para el mismo periodo
antes de la crisis. Para la crisis de la COVID-19, se comparan las previsiones de datos
del actual informe WEO para 2024 con las del informe de enero 2020 (antes de la
pandemia). Para la crisis financiera mundial, se comparan los datos de abril de 2013
para 2012 con los de las previsiones de datos de octubre de 2007 (antes del comienzo
de la recesion en Estados Unidos a finales de 2007). Las ponderaciones econémicas
se establecen con los datos de abril de 2013 para el afio 2007 en el caso de la crisis
financiera mundial y los datos reales para el afio 2019 en el caso de la crisis de la
COVID-19. La muestra esta formada por 178 economias. EA = economias avanzadas;
EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; EME = economias de
mercados emergentes; WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

siendo mayores que en el pasado. En cualquier caso,
las diferencias en la composicién sectorial entre paises
podrian generar diferencias en la magnitud de las pér-
didas de producto a mediano plazo.

Ademds, la respuesta sin precedentes de politica eco-
némica ha contribuido a mantener las relaciones eco-
némicas, ha amortiguado el ingreso de los hogares y el
flujo de fondos de las empresas, y ha evitado la amplifi-
cacién del shock a través del sector financiero. Estas
medidas contribuyeron a mantener una base a partir de
la cual la actividad ha podido recuperarse con rapidez
(capitulo 1). Asimismo, los importantes ahorros de los
hogares acumulados durante la pandemia (por ejemplo,
en las economias avanzadas) apuntan a la liberacién de
demanda reprimida y el impulso al crecimiento una

vez que la crisis sanitaria termine y las restricciones se
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levanten de forma duradera. Estos factores sugieren que
los dafos a mediano plazo tras la contraccién extrema
de 2020 podrian ser menos graves que la profundidad
del colapso sugeriria, seglin patrones anteriores.

Sin embargo, como se senala en el capitulo 1, existe
una gran incertidumbre en torno a las perspectivas, tanto
a corto como a mediano plazo. El grado de secuelas
también depende de factores tinicos a una desaceleracién
motivada por la pandemia y muy dificil de predecir: la
trayectoria de la pandemia (si la transmisién de nuevas
variantes supera el ritmo de vacunacién y hace que la
COVID-19 sea una enfermedad endémica de gravedad
todavia desconocida) y la escala de las perturbaciones
en la actividad derivadas de las restricciones necesarias
para disminuir la transmisién antes de que comenzaran
las vacunaciones y proteger a toda la sociedad. Otros
factores también son inciertos, entre otros, la eficacia de
la respuesta cambiante de politica econdmica, la posible
amplificacién a través del sistema financiero, y los canales
de efectos secundarios a escala mundial, tales como los
flujos de inversion de cartera y las remesas.

Las pérdidas esperadas a mediano plazo son
considerables, aunque normalmente menores que
durante la crisis financiera mundial

Teniendo en cuenta esta incertidumbre, las perspectivas
a mediano plazo (horizonte de cinco afios) en las
previsiones actuales contemplan pérdidas de producto,
en relacién con las proyecciones previas a la pandemia,
de aproximadamente el 3% para la economia mundial
(gréfico 2.12). En comparacién, los danos duraderos en un
periodo comparable de la crisis financiera mundial fueron
mayores, de casi el 10% para el mundo en su totalidad?.
Las menores pérdidas a nivel mundial que se esperan
de la COVID-19, en comparacién con la crisis finan-
ciera mundial, reflejan los impactos menos fuertes en
las economias avanzadas y, en menor medida, en las
economias de mercados emergentes. En cambio, se prevé
que los paises de ingreso mds bajo se comporten peor, en

promedio, de lo que lo hicieron tras la crisis financiera

26F] grafico 2.12 muestra las pérdidas esperadas de producto a
mediano plazo derivadas de la COVID-19 y las pérdidas de producto
a mediano plazo que se produjeron tras la crisis financiera mundial.
Las previsiones de pérdidas de producto a mediano plazo tras un afio
del inicio de la crisis financiera mundial muestran el mismo patrén.
Es decir, las pérdidas esperadas de producto a mediano plazo tras la
crisis financiera mundial eran considerablemente mayores de lo que
se espera ahora en el caso de la COVID-19, con pérdidas esperadas
mayores en las economias avanzadas y de mercados emergentes que
en los paises de bajo ingreso.
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Grafico 2.13. Pérdidas de producto esperadas a mediano

plazo: Factores explicativos y revisiones
(puntos porcentuales)

Las economias mas expuestas a la demanda de turismo y servicios han sido las
mas afectadas, aunque las medidas fiscales relacionadas con la pandemia han
mitigado las pérdidas. Las pérdidas a mediano plazo son mayores y mas
persistentes en las economias de mercados emergentes; las expectativas para las
economias avanzadas han mejorado en los Gltimos meses.
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Fuentes: Banco Mundial, Indicadores de Desarrollo Mundial; Consejo Mundial de
Viajes y Turismo, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las unidades en el eje horizontal son diferentes horizontes de prevision.
Las medidas fiscales ordinarias se refieren al gasto adicional y al ingreso fiscal no
percibido en respuesta a la COVID-19. Tanto el turismo como el sector servicios
se expresan en porcentaje del PIB. El grafico muestra el coeficiente puntual y dos
rangos de errores estandar para los coeficientes de una regresion de distintos
sectores y paises (no ponderada) de revisiones de prevision sobre variables
explicativas. El panel 2 muestra el coeficiente estimado del indicador grupo de
economias. Las variables explicativas estan normalizadas para tener una media
de cero y una desviacion estandar de uno. Las unidades en el eje vertical son, por
tanto, variaciones porcentuales del producto por un incremento de la desviacion
estandar de uno entre paises. La especificacion de la regresion también incluye
variables dicotémicas (dummy) para regiones y grupos de ingreso. Los errores
estandar se agrupan por region. EA = economias avanzadas; EME = economias
de mercados emergentes.

mundial. Estos patrones son coherentes con el supuesto
de referencia de una recuperacion sostenida de la crisis
actual en la que los riesgos para la estabilidad financiera
siguen contenidos, a diferencia de lo que sucedié con
la crisis financiera mundial?’. Ademds, se espera que

27E] periodo prolongado de tensién financiera en la economia
mundial comenzé con la crisis de las hipotecas de alto riesgo en

LAS SECUELAS DE LA PANDEMIA DE COVID-19: EXPECTATIVAS DE DANOS ECONOMICOS A MEDIANO PLAZO

las pérdidas en las economias avanzadas sean mucho
menores que en las economias de mercados emergentes

y en desarrollo, lo que reflejaria la mayor magnitud de
sus politicas de apoyo y el acceso anticipado mds rédpido
a vacunas y terapias?®. Se prevé que las pérdidas en los
paises de bajo ingreso sean las mds importantes, lo que es
coherente con su margen mds limitado para politicas de
apoyo. Estas diferencias en las pérdidas esperadas pone de
relieve la importancia del acceso universal a vacunas tanto

para los resultados sanitarios como para los econémicos.

Las secuelas esperadas varian seguin la estructura
economica y la magnitud de la respuesta de politica
econdmica

Un andlisis de regresion simple de las relaciones
de las noticias sobre pérdidas esperadas de producto
a mediano plazo (como capturan las revisiones de
las previsiones) es coherente con esta historia, lo que
sugiere que el nivel de ingreso promedio, la estructura
sectorial de la economia (su dependencia del turismo
y su proporcion de servicios anterior a la crisis), y la
magnitud de la respuesta de politica fiscal en 2020
contribuyen a explicar las variaciones entre economifas.
El ejercicio examina revisiones de las previsiones de
producto de diversos paises, centrdndose en los dltimos
afios del horizonte de previsién (2022-24)%.

Los mayores impactos de la crisis se producen en
las economias mds dependientes del turismo, con un
incremento de 1 desviacion estdndar en el porcentaje
del turismo y los viajes en el PIB, asociado con una
reduccién del 2,5% en el producto esperado en 2022
(grafico 2.13, panel 1). Se prevé que la exposicién a
través del turismo disminuya en cierta medida con el
tiempo, aunque se mantiene cerca del 2% en 2024.
Las economias con sectores servicios mds grandes
también experimentarfan las mayores pérdidas de

Estados Unidos en 2007 y continué con la crisis de deuda soberana
de la zona del euro, que alcanzd su mdximo en 2012.

28Sin embargo, la pandemia ha agravado las desigualdades tanto en las
economias avanzadas como en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo. Véase el capitulo 2 del Monitor Fiscal de abril de 2021.

2ILas regresiones también incluyen variables dicotémicas (dummy)
para regiones y grupos de paises por ingreso. Para facilitar la com-
paracién de los efectos entre variables explicativas, cada regresor estd
normalizado a una media de cero y 1 desviacién esténdar. Lo que es
mds importante, la gravedad actual de la pandemia afecta a la revisién
de las previsiones a corto plazo, aunque no es un factor explicativo
significativo mds lejos en el horizonte de previsién, una vez que se han
considerado otras variables (en especial, la clasificacion del ingreso).
Estos resultados son robustos ante la inclusién de variables adicionales
que capturen la gravedad de la pandemia, la capacidad de la atencién
sanitaria y el nivel de deuda publica. Véase el anexo 2.4 en linea.
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producto, con una reduccién del ¥2% del producto
esperado en 2022, Las politicas de apoyo también
pueden desempenar un papel importante. Se proyecta
que los paises con mayores medidas fiscales ordinarias
relacionadas con la pandemia experimenten pérdidas
menores, en igualdad del resto de factores (véase también
el capitulo 1 del Monitor Fiscal de abril de 2021).

Incertidumbre alta y dependiente de la trayectoria de la
pandemia

La incertidumbre que rodea estas proyecciones (y el
grado en el que las nuevas noticias afecten las previsio-
nes sobre las perspectivas) puede verse al analizar los
cambios en las expectativas de pérdidas a mediano plazo
entre el informe Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO) de octubre de 2020 y las previsiones
actuales (grafico 2.13, panel 2). Las recientes noticias
favorables con respecto a las vacunas y un segundo
semestre de 2020 mejor de lo esperado tuvieron un
impacto mayor en las proyecciones de las economias
avanzadas. Las pérdidas que se proyectan actualmente
(lineas azules) son considerablemente menores que las
previstas en el informe WEO de 2020 (lineas rojas)
para el grupo de economias avanzadas, pero en general
similares para los otros grupos de ingreso.

Es importante recordar que el andlisis que se des-
cribe aqui se basa en los conocimientos actuales sobre
la trayectoria de la pandemia. Como demuestran los
cambios con respecto al informe WEO de octubre
de 2020, las expectativas de secuelas a mediano plazo
y las previsiones asociadas a mediano plazo evoluciona-
rdn, segn las nuevas noticias sobre vacunas, las nuevas
mutaciones del virus, las perturbaciones en la actividad

y la respuesta de politica econdmica.

Politicas para limitar los dafios permanentes

La experiencia de recesiones pasadas pone de relieve
la importancia de evitar dificultades financieras a
medida que evoluciona la respuesta de politica econd-
mica frente a la COVID-19. Para evitar las secuelas

30La relacién entre el porcentaje de servicios y las pérdidas de
producto dependerd de la composicién de los servicios, ya que los
servicios de bajo contacto, como son informacién y comunica-
cidn, y servicios financieros, profesionales y empresariales, se han
visto menos afectados (véase el gréfico 2.1) por la pandemia. Los
resultados son robustos ante el uso de un indicador del porcentaje de
servicios de contacto intensivo antes de la crisis en la economia en
lugar del porcentaje de servicios.
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que podrian producirse por la inestabilidad financiera

en el futuro, deben mantenerse las medidas de apoyo

a la provision de crédito, al mismo tiempo que se vela

por la resiliencia del balance y por mantener las reser-

vas adecuadas (véase el capitulo 1 del informe GFSR

de abril de 2021).

A medida que la cobertura de la vacuna mejore

y las limitaciones de oferta se reduzcan, los paises

tendrdn que adaptar sus respuestas de politica eco-

némica a las diferentes etapas de la pandemia. Un
estimulo fiscal focalizado que aborde la cuestién de los
efectos sectoriales dispares de la crisis podria ser mds
eficaz mientras sigan existiendo limitaciones de oferta,
en tanto que la inversién publica puede contribuir

a impulsar la oferta como la demanda cuando se

reduzcan estas limitaciones. Cuando el espacio fiscal lo

permita, las autoridades econdmicas deben desplegar
un paquete combinado de apoyo mejor focalizado en
las empresas y los hogares afectados y de inversiones

publicas dirigidas a:

* Revertir el retroceso en la acumulacion de capital
humano y fomentar el empleo. Disponer de recursos
adecuados para la asistencia sanitaria, programas
de desarrollo de la primera infancia y la educacién
contribuird a mitigar las pérdidas de ingresos indi-
viduales a largo plazo y los danos a la productividad
agregada (véanse el capitulo 1 del informe WEO
de octubre de 2020 y el capitulo 2 del Monitor
Fiscal de octubre de 2020). La reconversién laboral
de los trabajadores y la inversién en alfabetizacién
digital ampliaria el acceso a nuevas oportunidades
de empleo y evitarfa que se amplie la divergencia
econdémica. Ampliar las redes de proteccién social
y el apoyo a los trabajadores despedidos durante
lo que podria ser un largo periodo de ajuste serd
fundamental para hacer frente al aumento de la des-
igualdad que probablemente resulte de la pandemia
(véase el capitulo 3).

* Apoyo a la productividad. Ademis de posibilitar la
desaparicién de empresas no viables, las politicas
activas del mercado laboral®! y otras politicas para
facilitar la reasignacién de recursos —como las refor-
mas estructurales para mejorar la movilidad laboral
y reducir las rigideces del mercado de productos—

31Las politicas activas del mercado laboral, que ayudan a los
trabajadores que se encuentran entre dos empleos, incluyen la
reconversion laboral de los trabajadores, los servicios de empleo
publicos, los programas de obras publicas, los subsidios salariales para
respaldar la creacién de empleos y el apoyo al trabajo independiente/
microempresas.
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pueden contribuir a prevenir la persistencia de la
asignacion ineficiente. Las politicas econémicas
que promueven la competencia, la innovacién

y la adopcién tecnoldgica también aumentan la
productividad.

* Reactivacion de la inversidn. La inversién publica en
infraestructuras, en particular un impulso a las infraes-
tructuras verdes, puede contribuir a atraer inversién
privada (véanse el informe WEO de octubre de 2020
y el capitulo 2 del Monitor Fiscal de abril de 2021). El
saneamiento de los balances empresariales reducirfa el
sobreendeudamiento y promoveria la inversién (véase
el capitulo 1 del informe WEO de octubre de 2020).
La mejora de los mecanismos de quicbra y de rees-
tructuracién de la deuda contribuiria a la reasignacién
del capital productivo (véanse el informe GFSR de
abril de 2021 y Bauer ez al., 2021).

En paises con un alto porcentaje de sectores afecta-
dos de contacto intensivo, se necesitarfa una reasigna-
cién mds importante. En este sentido, las politicas de
ayuda de emergencia para las empresas y la conserva-
cién del empleo que se despliegan de forma gradual,
junto con las politicas para facilitar la reasignacién,
serdn especialmente importantes. El apoyo a las oportu-
nidades de crecimiento relacionadas con el cambio ace-
lerado hacia el comercio electrénico y el aumento de la
digitalizacion de la economia tendrén efectos secunda-
rios positivos y, por tanto, contribuirdn a que la transi-
cién se aleje de los sectores en contraccién. Por dltimo,
pero no menos importante, la cooperacién multilateral
es fundamental para evitar que se amplie la divergencia
econdmica, como se analiza en el capitulo 1.

Conclusiones

Las recuperaciones tras recesiones anteriores sugieren
que las expectativas de secuelas son considerables, en
especial dada la profundidad del shock de la COVID-19.
Un andlisis histérico de los shocks a nivel de sector
muestra que los efectos secundarios sectoriales, tanto de
shocks de oferta como de demanda, han sido grandes y
persistentes. Los shocks a la productividad sectorial, en
particular, tienen efectos persistentes, lo que da lugar a
deterioros duraderos, en promedio, en los sectores que se
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han visto afectados. No obstante, esta crisis es distinta de
recesiones anteriores en muchos sentidos, y las perspecti-
vas estdn rodeadas por una gran incertidumbre.

Actualmente, se espera que las pérdidas de producto
a mediano plazo tras la pandemia sean grandes, aunque
muestran diferencias importantes entre economias y
regiones. Pese al crecimiento mds alto de lo habitual en
un momento en el que la economia mundial se recupera
del shock de la COVID-19, se espera que el producto
mundial sea aproximadamente un 3% menor en 2024 de
lo que sugerfan las proyecciones anteriores a la pandemia.
Estas pérdidas esperadas son menores de lo que se expe-
rimentd durante la crisis financiera mundial, lo que es
coherente con la rdpida respuesta de politica econdémica
que ha apoyado los ingresos y ha contribuido a contener
las perturbaciones al sector financiero. Sin embargo, se
espera que las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, en particular, sufran secuelas mds profundas
que las economias avanzadas, en parte como reflejo de su
mayor exposicién sectorial al shock de la pandemia y a
su respuesta de politica econémica mds débil.

Esta imagen de recuperaciones divergentes que estd
surgiendo, con una mayor probabilidad y grado de
secuelas en muchos de los mismos paises que cuentan
con un espacio fiscal limitado, sugiere que la senda de
aqui en adelante va a ser dificil. Garantizar politicas
de apoyo eficaces hasta que la recuperacién esté con-
solidada contribuird a limitar los dafios permanentes.
Evitar dificultades financieras a medida que evoluciona
la respuesta de politica econdmica ante la COVID-19
es importante, ya que las secuelas mds graves en el
pasado han tenido lugar en recesiones asociadas con
crisis financieras. Para aprovechar al maximo el uso
del espacio fiscal limitado, las autoridades econédmi-
cas deben adaptar sus politicas para dirigirse a las
empresas y los sectores mds afectados. Las politicas
que reviertan el retroceso en la acumulacién de capital
humano, impulsen la creacién de empleos y faciliten
la reasignacién de trabajadores serdn fundamentales
para afrontar las pérdidas de PIB a largo plazo y el
aumento de la desigualdad. Por dltimo, la cooperacién
multilateral sobre vacunas para asegurar la produccién
adecuada y la distribucién universal oportuna serd
crucial para evitar secuelas aun peores en las econo-

mias en desarrollo.
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Recuadro 2.1. Una tormenta perfecta que afecta al sector de hosteleria y restauracion

El sector de hosteleria y restauracion ha sufrido gran-

des pérdidas de empleo y de produccion debido a la
COVID-19. Si bien los efectos secundarios internacionales
por el lado de la oferta del sector son menores que en el
caso de un sector promm’z'o, la propagacion a otros sectores
dentro de la economia es importante. La recuperacion

del sector dependerd fundamentalmente de la rapidez con
que se contenga la pandemia, y las secuelas serdn mayores
cuanto mds tiempo necesite la demanda para recuperarse.

Los hoteles y restaurantes se han visto especialmente
afectados por la crisis de la COVID-19. En Esta-
dos Unidos, por ejemplo, el empleo en el sector cayd
précticamente un 40% de febrero a marzo de 2020,
en comparacién con el 13% general. Los datos hasta
el tercer trimestre de 2020 sugieren que los paises con
mayor dependencia del sector de hostelerfa y restauracién
sufrieron considerablemente a causa de la pandemia (gra-
fico 2.1.1, panel 1), incluso donde los confinamientos fue-
ron menos estrictos'. Este hecho ilustra la importancia de
la composicién sectorial en la determinacién del impacto
agregado de la COVID-19, ya que los shocks a este sector
y a otros de contacto intensivo se propagan al resto de la
economia. Una caracteristica importante de este sector es
que estd mds conectado a otros sectores de la economia
local que la industria mediana. Por tanto, los efectos
secundarios a otros sectores pueden ser considerables?.

A mediano plazo, se prevé que las secuelas en las
economias dependientes del turismo sean mayores que
en otros paises. Se estima que, de aqui a 2023, el PIB
se sittie un 2,2% por debajo de la tendencia anterior a
la COVID-19 debido solo al shock al sector de hoste-
lerfa y restauracién (grafico 2.1.1, panel 2)3. Las islas

El autor de este recuadro es Allan Dizioli.

La magnitud del shock al sector de hostelerfa y restauracién se
infiere de datos desagregados del Reino Unido, las ponderaciones del
valor agregado de distintos sectores en el PIB de cada pais, y otros
datos sectoriales agregados, contabilizando las diferencias en las medi-
das de contencién de los distintos paises. Para los paises de los que no
se dispone de informacion sectorial desagregada reciente, se utilizan
datos sobre trafico aéreo. El shock promedio es del 25% del valor
agregado antes de la COVID-19 en el sector y es heterogéneo entre
paises, de menos del 10% en Turquia y de hasta el 60% en Samoa.

2Se utilizan datos de insumo-producto de aproximadamente 170
paises. Los datos provienen de la base de datos Eora, que es un
conjunto de matrices armonizadas de insumo-producto a escala
mundial que abarca 26 sectores y utilizaciones finales. Véase Lenzen
et al. (2013) para una descripcién detallada de la base de datos.

3Se utilizan dos métodos complementarios —modelo de
equilibrio parcial y modelo dindmico estocdstico de equilibrio
general— para estimar los efectos de amplificacién y los
efectos secundarios de la COVID-19 en los paises y evaluar sus
posibles impactos a largo plazo. El primer modelo, desarrollado
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Grafico 2.1.1. Daiios de la COVID-19 al sector
de hosteleria y restauracion
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Fuentes: Base de datos UNCTAD-EORA sobre cadenas de valor
mundiales y calculos y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El shock a la economia se mide como la desviacion
porcentual respecto a las previsiones anteriores a la COVID-19
para el crecimiento del PIB del informe Perspectivas de la
economia mundial. El tamafio del sector de hosteleria y
restauracion se mide como su valor agregado como porcentaje
del valor agregado total. El indice de rigurosidad de Oxford
captura la rigurosidad de las politicas de “estilo confinamiento”
que principalmente restringen el comportamiento de las
personas. VAB = valor agregado bruto.

por Bems, Johnson y Yi (2011), utiliza vinculos de matrices de
insumo-producto a escala mundial y asume que no existen ni
sustituibilidad entre fuentes de insumos ni variaciones de precios.
El segundo modelo utiliza el modelo G-20 del FMI, que es un
modelo de equilibrio general con sustituibilidad entre bienes,
aunque es menos rico para modelar los vinculos sectoriales.
Ambos enfoques producen resultados muy similares.
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Recuadro 2.1 (continuacion)

del Pacifico son las més afectadas por este shock, con del shock. Como otros sectores también se vieron afec-
un PIB estimado de aproximadamente un 3% inferior tados en todas las economias, el efecto negativo total

a la tendencia en 2023, del cual se estima que 0,4 sobre el producto a mediano plazo de la COVID-19
puntos porcentuales se deben a las secuelas adicionales podria ser incluso mayor.
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Recuadro 2.2. Pérdidas educativas durante la pandemia y el papel de las infraestructuras

Los cierres de escuelas y otras perturbaciones relaciona-
das con la pandemia presentan un grave riesgo para la
acumulacion de capital humano en todo el mundo. Las
primeras evidencias muestran que las pérdidas educativas
Jfueron mayores en las economias con brechas preexistentes
en inﬁ'ﬂe:tructums (como el acceso a electricidad e inter-
net), que limitaron su capacidad de llevar a cabo con efi-
cacia programas de aprendizaje a distancia. Las medidas
correctivas son fundamentales para evitar los efectos de las
secuelas sobre el stock de capital humano, que daria lugar
a que la divergencia econdmica se amplz’ﬂm. Eito exige
medidas urgentes de polz’tz'm economica, asi como apoyo
internacional para los paises de bajo ingreso y muchas
economias de mercados emergentes con infraestructuras
limitadas y financiamiento inadecuado para la educacion.

Las pérdidas educativas a escala mundial debidas a
la pandemia de COVID-19 presentan retos impor-
tantes para la acumulacién de capital humano. En el
punto mdximo de la pandemia, los cierres de escue-
las afectaron a 1.600 millones de alumnos en 180
paises (Banco Mundial, 2020b). En 2020, los paises
informaron de la pérdida, en promedio, de 40 dias de
ensenanza, equivalente a aproximadamente una cuarta
parte del curso académico!. Las pérdidas educativas
fueron mds graves en los paises en desarrollo de bajo
ingreso, donde los alumnos perdieron, en promedio,
69 dias de ensefanza en 2020, en comparacién con 46
dfas en economias de mercados emergentes y 15 dfas
en economias avanzadas. Las perturbaciones educa-

Los autores de este recuadro son Mariya Brussevich, Marina
Conesa Martinez y Futoshi Narita. Este recuadro forma parte de
un proyecto de investigacién sobre politica macroeconémica en
paises de bajo ingreso respaldado por el Ministerio de Relaciones
Exteriores y de la Mancomunidad de Naciones (FCDO, por sus
siglas en inglés) del Reino Unido. Las opiniones aqui vertidas no
representan necesariamente la postura del FCDO.

Utilizamos la segunda ronda de la Encuesta sobre las respuestas
nacionales en materia de educacién ante el cierre de las escuelas
por la COVID-19, disenada por los Ministerios de Educaciéon
y realizada por la Organizacién de las Naciones Unidas para la
Educacién, la Ciencia y la Cultura (UNESCO), el Fondo de las
Naciones Unidas para la Infancia (UNICEEF) y el Banco Mundial
entre julio y octubre de 2020 (UNESCO, UNICEF y Banco
Mundial, 2020). Para cada nivel educativo (preescolar, primaria,
secundaria baja y secundaria superior), 80 economias (27 paises
en desarrollo de bajo ingreso, 41 economias de mercados emer-
gentes, 12 economias avanzadas) respondieron a esta pregunta:
“+Cudntos dias de ensefianza se han perdido o prevé que van a
perderse (teniendo en cuenta vacaciones escolares, etc.) del curso
académico afectado por la COVID-19?” Utilizamos un promedio
de difas perdidos de ensefianza en todos los niveles educativos.
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Fuentes: UNESCO, UNICEF y Banco Mundial, Encuesta sobre las
respuestas nacionales en materia de educacion ante el cierre
de las escuelas por la COVID-19, Banco Mundial, Indicadores de
Desarrollo Mundial; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Cada barra corresponde al nimero promedio de dias
perdidos de ensefianza entre los paises con una caracteristica
determinada de infraestructuras. Las diferencias son
estadisticamente significativas al nivel de 5%. TIC = tecnologias
de la informacion y de la comunicacion.

tivas causardn, con toda probabilidad, pérdidas en el
aprendizaje y el deterioro de la acumulacién de capital
humano?. Ademds, las nifias y los alumnos de hogares
de bajo ingreso se enfrentan a un riesgo de pérdidas de
aprendizaje desproporcionadamente superior?.

2Los “dias perdidos de ensefianza” excluirian los dias de apren-
dizaje a distancia. Esta conjetura se basa en la comparacién con
el indicador “cierre de escuelas” del Observatorio de respuestas
gubernamentales a la COVID-19 de Oxford (Hale ez 4., 2020).
Las pérdidas de aprendizaje serian mayores de lo que sugieren los
dias perdidos de ensefanza, teniendo en cuenta que la educacién
a distancia podria ser menos eficaz que la educacién presencial.
Véase el capitulo 2 del Monitor Fiscal de abril de 2021 para
mds informacién y estimaciones de las pérdidas de aprendizaje
utilizando los datos del Rastreador de respuestas gubernamentales
a la COVID-19 de Oxford.

3Véase CGD (2020) para un andlisis sobre las diferencias de
género y Agostinelli ez a/. (2020), Azevedo ez al. (2020) y Engzell
et al. (2020) para un andlisis sobre las diferencias de ingreso de
los hogares.
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Recuadro 2.2 (continuacion)

La COVID-19 puede agravar las disparidades exis-
tentes en materia de educacion entre los paises. Pese a
la importante convergencia a nivel mundial en las tasas
de matriculacién en educacién primaria, el promedio
de afos de escolarizacion entre los adultos en los paises
en desarrollo de bajo ingreso (5 afios) era menos de la
mitad que en economias avanzadas (12 afios) en 2018
(Instituto de Estadistica de la UNESCO)4. Ademds, en
muchas economias en desarrollo todavia debe lograrse
la paridad de género en las matriculaciones de todos
los niveles educativos (Banco Mundial, 2018).

Las perturbaciones inducidas por la pandemia en
los sistemas educativos son especialmente importantes
en paises con infraestructuras limitadas (grafico 2.2.1).
El cambio a nivel mundial al aprendizaje a distancia
ha limitado las pérdidas educativas, pero su adop-
cién y eficacia ha sido desigual entre los paises. Las
pérdidas educativas son un 70% superiores en las
economias situadas por debajo del promedio mundial
en acceso a electricidad —el 90% de la poblacién
en 2018— en comparacién con quienes se sitian
por encima del promedio mundial. En las economias
en las que menos de la mitad de la poblacién tiene
acceso a internet (promedio mundial en 2018), los
alumnos perdieron 65 dias de ensenanza, el doble
del promedio en las economias con mayores tasas de
conexién. Ademds, los gobiernos que no proporcio-
naron herramientas de tecnologfas de la informacién
y de la comunicacién o conexién gratuita para ayudar
a los profesores en la transicién hacia el aprendizaje
a distancia durante la pandemia, informaron de un
numero casi el doble de dias perdidos, en compara-
cién con los gobiernos que proporcionaron esa ayuda.
Solo tres cuartas partes de los paises en desarrollo
de bajo ingreso disponen de plataformas en linea
para el aprendizaje a distancia. La mayorfa de estos
paises recurrieron a la radio y la televisién para emitir
contenidos educativos, pero casi una cuarta parte de

“En 2018 se cerré la brecha en las tasas de matriculacién en
educacién primaria entre las economfas avanzadas y los paises
en desarrollo de bajo ingreso (Banco Mundial, base de datos de
Indicadores de Desarrollo Mundial).
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estos pafses afirman que estas herramientas no fueron
eficaces para el aprendizaje a distancia.

Muchas economias corren el riesgo de sufrir
importantes pérdidas educativas durante la pandemia,
con sus correspondientes pérdidas de ingresos a largo
plazo®. Estas pérdidas exigen medidas de politica
econdémica de mitigacién. Aunque el aprendizaje en
linea desempefiard con probabilidad un papel mds
importante en la provisién de educacién en el futuro,
las brechas en las infraestructuras y el financiamiento
inadecuado de la educacién en los paises de bajo
ingreso y muchas economias de mercados emergentes
pueden presentar obstdculos significativos. Para evitar
que se amplie la divergencia econémica, es urgente
modernizar los sistemas educativos, invertir en las
infraestructuras necesarias y garantizar un financia-
miento equitativo para las escuelas. Entre las politicas
correctivas también se incluyen la capacitacién de los
profesores para aliviar las pérdidas educativas, el apoyo
financiero para acomodar las demandas de escolari-
zacion, los ajustes en la duracién del curso escolar, y
programas de tutorfa complementarios para quienes
se han visto mds afectados durante los cierres (Banco
Mundial, 2020a). La comunidad internacional debe
respaldar estos esfuerzos con el aumento de la asisten-
cia para el desarrollo en los dmbitos de la educacién
y la infraestructura digital, que podrian financiar los
bancos multilaterales de desarrollo, asociaciones no
tradicionales a través de organizaciones filantrépicas e
iniciativas de responsabilidad social de las empresas, o
con recursos liberados por las iniciativas de alivio de la
deuda (Banco Mundial, 2020c).

>Aunque todavia no se conocen las pérdidas exactas de aprendi-
zaje y de ingresos asociadas, las estimaciones de la caida de los ingre-
sos a largo plazo por afio de escolarizacién perdido van del 9 al 12%
del PIB per cdpita (Psacharopoulos y Patrinos, 2018; Kattan ez 4/,
2021). Azevedo ez al. (2020) estima que, para la cohorte afectada, la
pérdida durante toda la vida de ingresos del trabajo es de USD 10
billones, u 8% del PIB mundial en 2017), sin medidas correctivas.
Hanushek y Woessmann (2020) estima que las pérdidas de apren-
dizaje equivalente a medio curso académico se traducen en un PIB
anual un 2,2% inferior para el resto del siglo. Para Estados Unidos,
Jang y Yum (2020) y Fernald ez 2/. (2021) muestran impactos mds
suaves, del 0,25% y de menos del 0,1%, respectivamente.
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CAPITULO

RECESIONES Y RECUPERACIONES EN LOS MERCADOS DE TRABAJO:
PATRONES, POLITICAS Y RESPUESTAS AL SHOCK DE LA COVID-19

A pesar de la notable adapracion y el extraordinario apoyo

de politicas en muchas economias, continiian el desorden
econdmico y las perturbaciones de los mercados de trabajo

que ha provocado el shock de la pandemia de COVID-19,
con efectos sumamente desiguales entre los trabajadores. Los
Jovenes y los de menor calificacion se encuentran entre los mis
duramente afectados, registrandose fuertes aumentos de las
tasas de desempleo, que ya tienden a ubicarse en niveles mds
altos. Algunos de estos efectos reflejan la naturaleza asimétrica,
sectorial y ocupacional del shock de la COVID-19, siendo

los sectores que tienden a sufrir los mayores daros aquellos
que requieren un menor nivel de competencias laborales.

El shock también estd acelerando las tendencias de empleo
preexistentes, precipitando una salida de los sectores ms
vulnerables a la automatizacion. Es mds probable que haya
una reasignacion de trabajadores entre sectores y ocupaciones
después de un periodo de desempleo, pero ese traspaso conlleva
un alto costo, ya que cae el ingreso laboral promedio de dichos
trabajadores. Las politicas de conservacion de los puestos de
trabajo —orientadas a mantener la correspondencia existente
entre trabajadores y empleos— pueden contribuir a reducir
los casos de desvinculacion laboral, particularmente para las
personas de menor calificacion, mientras que aquellas que
fomenten la reasignacion de trabajadores pueden ampliar las
perspectivas de encontrar trabajo. Un nuevo andlisis de modelo
muestra como las politicas de mantenimiento de los puestos de
trabajo son extremadamente poderosas para reducir los darios
y mitigar los impactos desiguales de un shock pandémico entre
los trabajadlores, mientras que las politicas de reasignacion
que respalden la creacion de empleo pueden contribuir a
Jacilitar el ajuste a los efectos mds permanentes del shock de la
COVID-19 en el mercado laboral. Las medidas de manteni-
miento son la mejor opcidn mientras el shock sea agudo y el
distanciamiento social elevado para preservar las coincidencias
laborales entre trabajadlor y empleo que en iltima instancia
resulten viables, en tanto que el apoyo deberia depender mds
de medidas de veasignacion al ir menguando la pandemia.

Los autores de este capitulo son John Bluedorn (jefe del equipo),
Francesca Caselli, Wenjie Chen, Niels-Jakob Hansen, Jorge Mon-
dragon, Ippei Shibata y Marina M. Tavares, con la colaboracién de
Youyou Huang, Christopher Johns y Cynthia Nyakeri. Yi Ji también
brindé apoyo en materia de datos. El capitulo también se enriquecié
con las aportaciones de Tito Boeri, asi como con los comentarios de
los revisores y participantes de seminarios internos.

Se requiere un cuidadoso seguimiento de la intensidad de la
pandemia (incluidos el niimero de casos y de fallecimientos,
el grado de distanciamiento social y el suministro de vacu-
nas) para evaluar cudndo la economia puede superar una
reduccion del apoyo al mantenimiento de puestos de trabajo y
pasar a una mayor dependencia de medidas de reasignacion.

Introduccion

Transcurrido un afo desde su inicio, la pandemia
de COVID-19 sigue generando perturbaciones econd-
micas generalizadas y trastornos en el trabajo. Aun con
el extraordinario apoyo de politicas ya implementado
(descrito en el capitulo 1 de la edicién de abril de 2021
de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO,
por sus siglas en inglés) y en el Monitor Fiscal de abril
de 2021), las tasas medias de desempleo han subido y
la participacion en la fuerza laboral ha disminuido, en
comparacién con los promedios previos a la pandemia
tanto en las economias avanzadas como en las de mer-
cados emergentes y en desarrollo, segtn los datos mds
recientes (gréficos 3.1 y 3.2, paneles 1y 2).

Los impactos de la pandemia en el empleo han sido
sumamente desiguales entre los diversos grupos de traba-
jadores (graficos 3.1 y 3.2, paneles 3-8). En particular, los
jovenes y los trabajadores de menor calificacién han sido
golpeados mds duramente en el promedio de las econo-
mias avanzadas y de mercados emergentes y en desarrollo,
registrdndose mayores aumentos en las tasas de desempleo
y descensos de la participacién en la fuerza laboral. Las
mujeres de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo han experimentado, en promedio, un aumento
levemente mayor en nivel de desempleo y una caida
mayor en la participacién que los hombres, mientras que
en las economias emergentes hay poca diferencia en el
desempleo promedio entre género!. Estos movimientos

A comienzos de la crisis, los estudios indicaban que hubo un
impacto mayor en el empleo de las mujeres que en el de los hombres
en algunas economfas avanzadas, a diferencia de lo ocurrido en la
mayorfa de las contracciones econdmicas anteriores (Alon ez al.,
2020). Sin embargo, al registrarse cierta recuperacién a medida que
avanzaba el afo, las diferencias promedio han disminuido. Véase en
Bluedorn et 4/ (2021) un examen mds exhaustivo de este fendmeno.
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Grafico 3.1. Condiciones del mercado de trabajo en las
economias avanzadas

(puntos porcentuales)

La pandemia de COVID-19 ha causado grandes desplazamientos laborales en las

economias avanzadas, con impactos sumamente desiguales entre los trabajadores,
en promedio, perjudicando mas a los jovenes y al personal de menor calificacion.
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Grafico 3.2. Condiciones del mercado de trabajo en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo

(puntos porcentuales)

El shock de la COVID-19 ha causado un fuerte deterioro de los mercados de trabajo

en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, perjudicando mas a los
jovenes, las mujeres y los trabajadores de menor calificacion, en promedio.
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Fuentes: Organizacion Internacional del Trabajo, Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: “Variacion” es la variacion promedio de la variable indicada entre los paises
del grupo, calculada en relacion con su valor promedio durante el periodo 2018-19.
De mayor calificacion = educacion terciaria y superior; De menor calificacion =
educacion postsecundaria y no terciaria e inferior. Edad intermedia (de maximo
rendimiento) = 25 a 54 afios; Jovenes = 15 a 24 afios. Para reflejar las variaciones
de cobertura de la muestra, el promedio dentro del grupo a través del tiempo se
calcula a partir de los efectos fijos de tiempo normalizados utilizando una regresion
de la variable indicada sobre efectos fijos de pais y de tiempo (Karabarbounis y
Neiman, 2014). Véanse mas detalles en el anexo 3.1 en linea.
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en las tasas de desempleo y de participacién en la fuerza

laboral implican que las tasas promedio de empleo han

disminuido entre los diversos grupos.

En el corto plazo, las consecuencias para estos grupos
demogréficos mds vulnerables son potencialmente
funestas, dado que ellos enfrentan pérdidas de ingresos y
dificultades en la bsqueda de oportunidades de trabajo
después de atravesar periodos de desempleo. Aun des-
pués de que la pandemia amaine, algunos de los efectos
en la estructura del empleo pueden ser persistentes, con
algunos sectores y ocupaciones reduciéndose?. Respecto
de estos efectos persistentes, la velocidad con la que las
economias pueden reemplear y reasignar trabajadores
entre diversos sectores y ocupaciones determinard cudn
prolongados serdn los efectos en el empleo.

Con la intencién de comprender las potenciales
secuelas del shock de COVID-19, en este capitulo se
estudia el desempleo, las transiciones del mercado de
trabajo (obtencién de empleos, desvinculaciones labo-
rales y cambios del empleo entre sectores y ocupacio-
nes) y los ingresos durante el ciclo econémico y entre
grupos demogréficos. Se investiga cémo las politicas
—especificamente las que respaldan el mantenimiento
de puestos de trabajo (preservando y manteniendo
las coincidencias existentes entre el trabajador y su
empleo) y la reasignacién de trabajadores (promo-
viendo nuevas adecuaciones, asistiendo en la busqueda
de empleo y ayudando a los trabajadores a adquirir
nuevas habilidades que sean de utilidad)— pueden
mitigar el dafio causado por el shock. Dado que los
efectos finales de la pandemia en la estructura de la
economia siguen siendo sumamente inciertos y pueden
variar entre los paises, en el capitulo se utiliza un
modelo de mercado de trabajo recientemente desarro-
llado para examinar cémo interactiian las politicas y la
persistencia del shock. A partir de andlisis empiricos y
basados en un modelo, en el capitulo se investigan los
siguientes interrogantes fundamentales:
¢ ;Cudl ha sido hasta ahora el cardcter sectorial de la

recesién provocada por la pandemia de COVID-19

y cémo se compara con recesiones pasadas?

* ;Cémo se han comportado los flujos de ingreso y
egreso del mercado de trabajo entre sectores en las
recesiones y recuperaciones? ;Tienden las recesiones
a amplificar las tendencias sectoriales del empleo (en

cuanto a su vulnerabilidad a la automatizacién)?

2El estudio de Barrero, Bloom y Davis (2020) se concentra en
la experiencia de Estados Unidos y en ¢l se argumenta que entre
32% y 42% de los despidos a causa del shock de la pandemia de
COVID-19 probablemente sean permanentes.

* ;Cémo se comportan los resultados del mercado de
trabajo a nivel individual (incluidas las transiciones
sectoriales y ocupaciones del empleo y las correspon-
dientes ganancias/pérdidas de ingresos) y difieren
entre grupos demogréficos (tales como edad, género,
y calificacién) y el ciclo econémico?

¢ ;Cudn efectivas son las politicas del mercado de
trabajo que alientan el mantenimiento del empleo
frente a la reasignacién de trabajadores para contra-
rrestar los efectos adversos provocados por shocks
asimétricos entre sectores y ocupaciones? ;Importa la

persistencia del shock?

Como aspecto importante, en el capitulo se
reflexiona acerca de lo que las observaciones implican
para el mercado de trabajo durante y después de la
recesién generada por la pandemia de COVID-19 y
el papel de las politicas. Debido a las limitaciones de
disponibilidad de datos, gran parte del andlisis empi-
rico histérico se basa en una muestra de economias
mayormente avanzadas durante los tltimos 30 afios.
Por ende, los patrones de los mercados de trabajo
identificados y las evaluaciones de las opciones de
politicas y su efectividad pueden ser menos aplicables a
las economias donde una gran proporcién del empleo
es informal (como en algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo).

El capitulo llega a las siguientes conclusiones:

* Elshock de la pandemia de COVID-19 estd acelerando
tendencias preexistentes del empleo, con impactos dis-
pares entre grupos demogrdficos. El shock ha golpeado
mds duramente a sectores que son vulnerables a
la automatizacion. En el mundo, los jovenes y las
personas de menor calificacién sufren, en promedio,
un impacto mds fuerte, lo cual refleja en parte dife-
rencias en la composicién de la fuerza laboral entre
sectores. En las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, el desempleo de las mujeres ha
aumentado mds que el de los hombres, en prome-
dio, mientras que en las economias avanzadas no
existe gran diferencia.

* Ls probable que la recesion provocada por la pande-
mia imponga costos considerables a los trabajadores
desempleados, particularmente los de menor califica-
cidn. Si bien no es infrecuente que los trabajadores
se reasignen entre sectores y ocupaciones después
de pasar por episodios de desempleo, tal reasigna-
cién es costosa. En promedio, los trabajadores que
encuentran un nuevo empleo en una ocupacién

diferente de su experiencia laboral anterior sufren
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una penalidad promedio sobre sus ingresos en torno

al 15%, lo cual senala los grandes costos —tanto

personales como sociales— que entrana la reasigna-
cién a través del desempleo?. Los trabajadores con
niveles mds bajos de calificacién experimentan un
triple impacto: tienen mds probabilidad de estar
empleados en sectores afectados mds negativamente
por la pandemia; tienen mds probabilidad de perder
el empleo en las fases contractivas de la economia,

y aquellos que logran encontrar un nuevo trabajo

tienen mds probabilidad de necesitar un cambio de

ocupacién y de sufrir una caida de sus ingresos.

* Tanto las politicas de retencidn como de reasignacion
pueden contribuir a mitigar el impacto en los trabajado-
res. La persistencia y asimetria del shock de la pan-
demia son cruciales para la opcién entre las medidas
de mantenimiento y de reasignacién. Las politicas de
conservacion del empleo —tales como subsidios sala-
riales y programas de trabajo de corta duracién— son
eficaces para reducir las desvinculaciones, mientras que
las politicas de reasignacién de trabajadores —tales
como incentivos a la contratacién de personal, asisten-
cia en la busqueda de puestos de trabajo apropiados,

y programas de reentrenamiento y reconversion labo-

ral— promueven el acceso a un empleo y los cambios

ocupacionales dentro del puesto de trabajo en el caso
de aquellos que atn estén empleados. Historicamente,
los que tienen menor nivel de calificacién han tendido

a beneficiarse mds de las politicas de mantenimiento

del empleo, mientras que las politicas de reasignaciéon

de trabajadores han favorecido més las perspectivas de
las mujeres y de los jévenes.

o En el caso de un shock transitorio y asimétrico
(como un confinamiento o un fuerte aumento del
distanciamiento social que afectan a los sectores de
forma diferente), las politicas de mantenimiento
de los puestos de trabajo son extremadamente pode-
rosas para reducir el desempleo y brindar un seguro
de ingresos a corto plazo.

o En el caso de un shock permanente (como un cambio
permanente de la demanda entre sectores o una caida
de la productividad en algunos sectores), las politicas
de reasignacién de trabajadores que promueven la
creacién de empleo funcionan mejor en el largo plazo
y aceleran el ajuste hacia el nuevo equilibrio.

3Véanse en Helliwell y Huang (2014) y en Reichert y Tauchmann
(2017) datos que evidencian los grandes costos sociales del desem-
pleo resultantes de las repercusiones desde los casos individuales
hacia el mercado de trabajo mds general y las crecientes percepciones
de inseguridad laboral.
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o Cuando el shock es una combinacién de com-
ponentes transitorios y permanentes, un paquete
de politicas que favorezca la conservacién de los
empleos mientras el distanciamiento social sea gene-

ralizado, mitiga mejor la dindmica del desempleo.

Consideradas en conjunto, las observaciones indican
que los paises que cuentan con espacio fiscal deberfan
mantener el apoyo al mantenimiento del empleo hasta
que la pandemia disminuya considerablemente, permi-
tiendo evitar perfodos de desempleo socialmente onerosos
y amortiguar los efectos en los grupos de trabajadores més
desfavorecidos. En particular, se observa que el uso de
politicas de mantenimiento podria vincularse a la duracién
e intensidad de la pandemia. La incertidumbre acerca
de la pandemia y su curso significa que en la prictica la
eliminacién gradual de tales medidas resulta mds com-
plicada; exige un cuidadoso seguimiento de la pandemia
(incluido el suministro de vacunas) y una evaluacién de
la capacidad de la economia de sobrellevar una reduccién
del apoyo. Aunque el andlisis de modelo no puede tomar
en cuenta las limitaciones de un estrecho espacio fiscal, los
poderosos efectos de las politicas de mantenimiento de los
puestos de trabajo para evitar un deterioro mds profundo
y prolongado del empleo como resultado de la pandemia
indican la conveniencia de priorizar tales medidas.

También podrian disefiarse politicas orientadas a los
grupos de trabajadores mds afectados —por ejemplo,
aumentar los subsidios salariales para los trabajadores
jovenes o menos calificados— que disuadan a las empre-
sas de dejar ir a esos trabajadores y reduzcan el impacto
desigual del shock. Al avanzar la recuperacién, una
implementacién mds vigorosa del apoyo a la reasigna-
cién de trabajadores puede acelerar el ajuste del mercado
laboral. Sin embargo, es importante tener una visién
realista respecto a cudn rdpidamente puede lograrse el
avance en la reasignacién —particularmente el desplaza-
miento a largo plazo de los trabajadores desde ocupa-
ciones mds vulnerables a la automatizacién hacia otras
menos vulnerables— dadas las discordancias de las cali-
ficaciones laborales. Las inversiones en capital humano
que ayuden a los trabajadores a actualizar sus habilidades

para desempefar nuevas ocupaciones llevardn tiempo®.

“4Véase en Banco Mundial (2018, 2019) cémo las autoridades pueden
ajustar las politicas y mejorar los sistemas educativos y de aprendizaje
continuo para ayudar a los trabajadores a adaptarse a la cambiante
naturaleza del trabajo a medida que la tecnologfa avanza. Véase también
en Edelberg y Shevlin (2021) un andlisis sobre cémo las politicas que
impulsen la capacitacién de la fuerza laboral pueden contribuir a facilitar
la recuperacién del empleo frente a la pandemia en Estados Unidos.
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Cabe formular algunas salvedades importantes con res-
pecto a las conclusiones del andlisis. Primero, la cobertura
de paises y de tiempo varfa entre los ejercicios empiricos
debido a las diferencias en materia de disponibilidad de
datos, y generalmente es mds representativa de las expe-
riencias de las economias avanzadas. Estudios recientes
relativos a las economias de mercados emergentes y en
desarrollo indican que las economias con una mayor pro-
porcién de empleo informal estdn sufriendo inicialmente
caidas mds fuertes del empleo a raiz de la pandemia, pero
que también pueden estar en condiciones de experimentar
recuperaciones mds veloces del mercado de trabajo una vez
que pase el shock, ya que el empleo informal puede ser (re)
creado més rdpidamente’. La falta de canales para brindar
apoyo al mantenimiento del empleo para los trabajadores
ocupados de manera informal también puede significar
que quizd se requiera una mayor dependencia de politicas
tales como transferencias de efectivo para asegurar los
ingresos®. Segundo, dado que en las politicas nacionales y
los resultados individuales en el mercado laboral pueden
incidir muchas variables diferentes que el andlisis no puede
reflejar plenamente, los efectos estimados de las politicas de
mantenimiento de empleos y de reasignacién de trabajado-
res a nivel nacional en las probabilidades de una transi-
ci6n en el mercado de trabajo a nivel individual deberfan
interpretarse como asociativos antes que causales. Tercero,
el andlisis de modelo deberfa ser considerado como ilus-
trativo, destacindose en €l consideraciones fundamentales
pertinentes a la opcién entre dar respaldo al manteni-
miento de los empleos y a la reasignacién de trabajadores.
La incertidumbre acerca del tamafo y la estructura de
los efectos permanentes del shock de la COVID-19 es
elevada, y las recuperaciones anteriores pueden no ser
totalmente representativas. Quizd las autoridades deban ser
flexibles en sus respuestas (véase también el capitulo 2).

Este capitulo comienza con una mirada a las diferencias
del impacto en el mercado de trabajo de la recesién pro-
vocada por la pandemia de COVID-19 entre los sectores;
a como se comparan episodios anteriores de contracciéon
econdmica; y a la relacién entre la reasignacion sectorial y
el ciclo econdmico desde la ptica de los flujos de traba-

jadores, poniéndose el foco en la vulnerabilidad a la auto-

5Pueden consultarse consideraciones mds exhaustivas acerca de
determinadas economias de mercados emergentes y en desarrollo y la
manera en que la informalidad laboral puede afectar el impacto del
shock de COVID-19 en Alfaro, Becerra y Eslava (2020); Balde, Boly
y Avenyo (2020); Kesar ez al. (2020); y Levya y Urrutia (2020), entre
otros. Histéricamente, una mayor informalidad se ha asociado con
una menor sensibilidad ciclica del empleo (Ahn e 4/, 2019).

%Véase en Diez et al. (2020) un anilisis de las modalidades de pro-
visién de respaldo a los trabajadores informales durante la pandemia.

matizacién. Luego se pasa a considerar las transiciones del
mercado de trabajo a nivel individual, las variaciones de
los ingresos y las diferencias entre grupos demograficos.
También se estima como estos aspectos han variado entre
diversos ciclos econémicos anteriores y qué pueden impli-
car en el caso del shock de la COVID-19. La pendltima
seccién presenta estimaciones empiricas de la conexién de
las politicas de mantenimiento del empleo y reasignacién
de trabajadores con las transiciones del mercado laboral

y las observaciones obtenidas de un andlisis de modelo
que ilustran la efectividad de esas politicas como respuesta
a un shock de confinamiento o distanciamiento social.

El capitulo termina con un resumen de las conclusiones

principales y las repercusiones para las politicas.

Shocks sectoriales, tendencias en la
reasignacion y el ciclo econdmico

Reflejando el mayor impacto directo de la pan-
demia en el trabajo y los sectores que requieren un
mayor grado de contacto interpersonal, el shock de la
COVID-19 ha sido altamente asimétrico en sus efectos
sobre el empleo entre los sectores (gréfico 3.3, panel 1;

véase también el capitulo 2).

Los impactos del shock de la COVID-19 difieren
entre sectores

En las economias avanzadas, las caidas mds pro-
nunciadas del empleo se habian registrado en los
sectores de comercio mayorista y minorista, transporte,
alojamiento y servicios de comida, y artes y entreteni-
miento, a diferencia de lo ocurrido durante recesiones
anteriores en los tltimos 50 anos, cuando los sectores
de la manufactura y la construccién fueron gene-
ralmente los que sufrieron el impacto més negativo
(gréfico 3.3, panel 2). Algunos sectores, tales como
informacién y comunicacién y finanzas y seguros, han
incluso experimentado un crecimiento del empleo
durante la pandemia, lo cual destaca ain mds el hecho
de que se corren suertes diferentes. Resulta interesante
que el amplio patrén sectorial sea similar al obser-
vado en recesiones anteriores, que parecen acelerar las
tendencias estructurales existentes precipitando un
alejamiento del empleo desde sectores mds vulnerables
a la automatizacién (grafico 3.3, panel 3)7.

7Algunos estudios recientes también han clasificado los empleos
segtn su viabilidad para ser desempenados mediante teletrabajo (por
ejemplo, Dingel y Neiman, 2020). La mayoria de los empleos que
se prestan al teletrabajo se encuentran en sectores clasificados como
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Grafico 3.3. Crecimiento del empleo sectorial y el ciclo

econémico

La COVID-19 ha golpeado a los sectores de manera desigual, siendo los mas
duramente impactados diferentes de los afectados en recesiones anteriores, pero
aceleré de todos modos un aumento de las tendencias de automatizacion.

= |\3s vulnerables a la automatizacion === \lenos vulnerables a la automatizacion

4 -1, Promedio en 2020
- (variacion porcentual interanual)

_6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
© © — - = - — . = — =]
sE 5 & 2 8 & § E & &® 3§ =

<< = = c < 2 <[ %] =} 2 <
S g [} s s 3 @ <o <€ E P o
=5 s = © 8§ g 8 £ £ £ g
2 @ = s & E " a 3
1S i

o

o

4 - 2, Promedio en recesiones anteriores
(variacion porcentual interanual)

_8I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
—E5 = 5998 & £E98% E 5 & & 8 =
mE<®:o.9:hOU'§°’°wO®_‘OE
SS< £ 85585 € 2552 c € g » 5 8 &
< S S =530 § 258% 3 € £ £ &

5 g » = 8 Sve E X - 2 =

= @ =g = a £
) 2
<

4 - 3. Crecimiento tendencial promedio
- (variacién porcentual interanual)

2_
0
-2
_4I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
oS = © DDy O VOB &5 = = &8 5 T
SE5 = 5998 5 £ESovEe E PBFT 2oL 8 =
oED & 2582 £ ST ED S o X 3= ©
So<T £ 8=55 @ a=sE€Ewvw o L »n 238 8
= = = =288 € @acoyx = =2 £ S owow
S g EEQ‘E_U S c 308 3 £ £ ¥ 2
o 8 w O SR E L < :
= Exog = n._g
S
= <

Fuentes: Choi et al. (2018), EU KLEMS, Organizacion Internacional del Trabajo,
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, Statistics Canada,
Oficina de Analisis Econdmico de Estados Unidos, World KLEMS y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: La agrupacion por sectores expuesta en el panel 1 es ligeramente distinta de la
que se muestra en los paneles 2 y 3 debido a diferencias de declaracion de datos
nacionales sectoriales trimestrales. La economia total indica el empleo respecto de la
economia en su conjunto. Los sectores se clasifican de acuerdo con la Revision 4 de
la ClIU. Los sectores se clasifican como mas (menos) vulnerables a la automatizacion
si mas (menos) de la mitad de su proporcion del empleo corresponde a ocupaciones
clasificadas como altamente expuestas a la rutinizacion (Carrillo-Tudela et al., 2016).
Los datos subyacentes del panel 1 abarcan el periodo 2019:T1-2020:T4 y los de los
paneles 2 y 3 abarcan los afos 1970-2019, seguin su disponibilidad. Los patrones del
crecimiento tendencial promedio son similares en el periodo mas corto, 2010-19.
Véanse mas detalles en el anexo 3.1 en linea, incluida la lista de abreviaturas.
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Los shocks golpean a los trabajadores en forma
desigual, quedando los jovenes y los de menor
calificacion mas afectados

Las desigualdades en los impactos de la pandemia
en el mercado laboral, entre los diversos grupos
demograficos, destacadas en la introduccién pueden
reflejar en parte estos impactos sectoriales asimétricos
del shock de la COVID-19. Cuando se los divide
segin la proporcién en que estos grupos demogréficos
estdn representados en un sector dado, los tltimos
datos de alta frecuencia sobre las tendencias en los
anuncios de plazas vacantes publicados en linea
indican que los sectores que tienden a emplear mds
jévenes, mujeres o trabajadores de menor calificacién
probablemente hayan registrado peores resultados que
otros sectores (grafico 3.4). Dicho de otro modo, las
diferencias demogrificas en el empleo entre sectores
y ocupaciones —tales como una concentracién de
trabajadores de grupos desfavorecidos— probablemente
estén contribuyendo a las diferencias de desempefio
entre los diversos grupos en la crisis actual®.

menos vulnerables a la automatizacién, lo cual significa que también
hay una tendencia hacia un mayor uso del trabajo a distancia en el
empleo. Existen, sin embargo, algunas diferencias. Los sectores que
son menos vulnerables a la automatizacién pero que no se prestan al
teletrabajo incluyen los servicios publicos y las artes y el entrete-
nimiento, mientras que aquellos que permiten esa modalidad de
trabajo pero son mds vulnerables a la automatizacién incluyen los
servicios administrativos. Véanse otros datos en el anexo 3.1 en linea.
8Véase en Cajner et al. (2020) cémo la naturaleza sectorial del
shock de la COVID-19 puede impulsar gran parte de la disparidad
de efectos entre grupos de trabajadores. Los andlisis tempranos
de Dam ez al. (2021) y de Klein y Smith (2021) sobre el impacto
de la pandemia de COVID-19 en Estados Unidos indican que
los trabajadores pertenecientes a minorias étnicas (afroamericanos
e hispanos) han resultado desproporcionadamente perjudicados.
Investigaciones anteriores también han sefialado los efectos desiguales
de las contracciones econémicas, siendo histéricamente los grupos
mds desfavorecidos (jovenes y minorias étnicas, entre otros) los que
tienen mds probabilidad de estar sin empleo y sufrir pérdidas de
ingresos por un tiempo prolongado (Altonji y Blank, 2004; Raaum y
Roed, 2006; Oreopoulos, von Wachter, y Heisz, 2012, entre otros).
De trabajos anteriores también se desprende que la composicién del
empleo entre sectores y ocupaciones y, por ende, la desigual exposi-
cién a los shocks pueden explicar algunas diferencias (Davis y von
Wachter, 2011; Peird, Belaire-Franch y Gonzalo, 2012; Albanesi y
Sahin, 2018). Mis all4 de las diferencias en la exposicién sectorial u
ocupacional al shock, otras caracteristicas que podrian estar asociadas
con el sector de empleo y la ocupacién quizd contribuyan a las
desigualdades entre los grupos de trabajadores (por ejemplo, la preva-
lencia de contratos laborales temporarios o permanentes, la fortaleza
del poder de negociacién de los trabajadores). Véase Kikuchi, Kitao
y Mikoshiba (2020), donde se observa que una mayor proporcién
de empleos basados en contratos temporarios puede explicar el gran
impacto del shock de COVID-19 en las mujeres de Japén en la
etapa temprana de la pandemia.
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Grafico 3.4. Variaciones en las tendencias sectoriales de

avisos de vacantes laborales publicados en Internet
(porcentaje; brecha en la tendencia con respecto a un afio atras,
indexada al 1 de febrero de 2020)

La composicion sectorial de la fuerza laboral explica parte del impacto desigual de
la COVID-19 entre grupos de trabajadores.
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Fuentes: Encuesta de Fuerza de Trabajo de la UE, Indeed, Serie Integrada de
Microdatos de Uso Publico, Encuesta de poblacion actual y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Los datos corresponden al 16 de febrero de 2021. La mayor (menor)
representacion demografica en el empleo por sector se define segun la proporcion
de trabajadores jovenes o de menor calificacion sea superior (inferior) al promedio
de toda la economia o bien la proporcion de mujeres empleadas sea superior
(inferior) al 50% en un sector. La muestra incluye una combinacion de economias
avanzadas y de mercados emergentes. Linea vertical = 10 de marzo, 2020 (ltalia
entra en un confinamiento de alcance nacional). Véanse mas detalles en el anexo
3.1 en linea, disponible en www.imf.org/en/Publications/WEOQ.

Las recesiones anteriores indican que el shock de la
COVID-19 exige la reasignacion de trabajadores

En funcién de lo ocurrido en shocks anteriores,
parece probable que parte de este desigual impacto
sectorial del shock provocado por la pandemia de
COVID-19 refleje un shock mds prolongado de rea-
signacién de mano de obra que estd contribuyendo al
aumento del desempleo.

Como se vio en el comportamiento de los flujos
brutos de trabajadores, determinado a nivel de cada
pais a partir de microdatos sobre los trabajadores, las
recesiones se caracterizan tipicamente por caidas de
las tasas brutas de contratacién (contrataciones de
personal en puestos de trabajo nuevos o existentes
como proporcién del empleo) y aumentos en las des-
vinculaciones brutas (ceses del contrato de trabajo, ya
sea voluntarios o involuntarios, como proporcién del
empleo), coherentes con un aumento del desempleo
durante las desaceleraciones econémicas (grafico 3.5)°.
La tasa de contratacién de empleo a empleo (contra-
taciones de los ya empleados como proporcién del
empleo) también tiende a caer, lo cual indica que la
reasignacién mediante cambios de empleo a empleo
estd inhibida durante esas fases contractivas. Dentro
de los flujos de empleo a empleo, alrededor de dos
tercios de todos los flujos se producen dentro del
mismo sector. Es probable que todos estos mecanismos
estén funcionando durante la recesién inducida por la

pandemia de COVID-19.

Los sectores mas vulnerables a la automatizacion
son golpeados mas duramente, como lo fueron en
anteriores recesiones

A través del tiempo, el empleo se ha venido ale-
jando de sectores que son mds vulnerables a la auto-
matizacién, y ha caido la proporcién de trabajadores
empleados que tienen un menor nivel de calificacién
(gréfico 3.6, panel 1). Ese desplazamiento refleja en
parte el movimiento directo de trabajadores desde
sectores mds vulnerables a otros menos vulnerables,
pero mds frecuentemente obedece a la contratacién
neta de trabajadores en situacién de desempleo y no

participacién (grafico 3.6, panel 2). Esto indica que

9Las recesiones son afios en que el crecimiento del PIB real
es negativo. Las recuperaciones son afios posteriores a una rece-
sién cuando el producto se mantiene por debajo de su maximo
histérico anterior. Véase en el anexo 3.1 en linea, disponible en
www.imf.org/en/Publications/ WEO, una descripcion del algoritmo
de fechado del ciclo econémico utilizado para identificar las fases.
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Grafico 3.5. Rotacion laboral entre ciclos econémicos
(porcentaje)

La contratacion de personal cae y las desvinculaciones aumentan en las recesiones
en comparacion con las expansiones, revirtiéndose un tanto en las recuperaciones.
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Fuentes: Encuesta de Fuerza de Trabajo de la UE; Serie Integrada de Microdatos de
Uso Publico, Encuesta de poblacion actual; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las tasas de contratacion y desvinculacion y sus componentes se calculan
como las contrataciones/desvinculaciones anuales divididas por el empleo promedio
durante el afio en curso y el anterior. Todas las tasas tienen diferente significacion
estadistica, excepto las de contratacion de empleo a empleo en recesiones y
recuperaciones y las de desvinculacion en un contexto de recuperacion y expansion.
Véanse en el anexo 3.1 en linea mas detalles sobre los datos y el fechado de los
ciclos econdmicos.

las reasignaciones entre sectores a menudo ocurren
después de un periodo de inactividad. Como la
reasignacion tiende a funcionar més a través de la
desocupacidn, sus costos sociales pueden ser elevados,
particularmente durante recesiones cuando sectores
que son mds vulnerables a la automatizacién muestran
grandes flujos de salida de trabajadores que caen en el
desempleo, como es probable que ocurra con el shock
de la COVID-19 (gréfico 3.6, panel 3). De hecho,
como se recalcd anteriormente, el empleo en sectores
que son mds vulnerables a la automatizacién ha dis-
minuido mds pronunciadamente durante la pandemia
de COVID-19, de manera similar a lo ocurrido en
recesiones anteriores.

En sintesis, el shock de la pandemia de COVID-19
ha sido altamente asimétrico en sus impactos sobre el
empleo entre los diversos sectores y grupos demogra-
ficos. Ademds, si algo nos dice el pasado, estos efectos
pueden tener una prologada media vida y suponen la
necesidad de algin grado de reasignacién. En particu-
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Grafico 3.6. Empleo sectorial, por vulnerabilidad a la
automatizacion, nivel de calificacion y ciclo econémico

Las tendencias de empleo favorables a los sectores de mayor nivel de calificacion
que son menos vulnerables a la automatizacion ocurren mas como resultado de
periodos de desocupacion que de traspasos sectoriales en el empleo, acelerandose
durante las recesiones.
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Fuentes: Encuesta de Fuerza de Trabajo de la UE, Serie Integrada de Microdatos de
Uso Publico, Encuesta de poblacion actual y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los sectores se clasifican como mas vulnerables a la automatizacion si mas de
la mitad de su proporcion del empleo corresponde a ocupaciones clasificadas como
altamente expuestas a la rutinizacion (Carrillo-Tudela et al., 2016). Los sectores se
clasifican como mas integrados por personal de menor calificacion si la proporcion
sectorial de empleos de menor calificacion es superior al promedio de toda la
economia. Las tasas netas de contratacion se calculan como la diferencia entre las
contrataciones y desvinculaciones anuales, dividida por el empleo promedio durante
el afio en curso y el anterior. Véanse mas detalles en el anexo 3.1 en linea.

"Para reflejar las variaciones de cobertura de la muestra, la proporcion promedio de
empleo de la poblacion en edad de trabajar entre determinadas economias a través
del tiempo se calcula de acuerdo con los efectos fijos de tiempo normalizados a
partir de una regresion de la variable indicada sobre efectos fijos de pais y de tiempo
(Karabarbounis y Neiman, 2014).

lar, el shock estd acelerando las tendencias de automa-
tizacién preexistentes, haciendo que los sectores més
vulnerables se contraigan, y alentando el crecimiento
del empleo en los sectores en expansién. Las diferencias
en la composicion de la fuerza laboral entre los sectores
implican que algunos grupos de trabajadores —particu-
larmente aquellos con un menor nivel de calificaciéon—
enfrentan perspectivas mds débiles de obtener empleo.
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Transiciones del mercado de trabajo,
desigualdad y recesiones

Una perspectiva alternativa a los flujos agregados de
trabajadores surge de un andlisis de las transiciones del
mercado laboral a nivel individual —tales como una
persona desempleada que obtiene un puesto de trabajo,
una persona empleada que pierde o deja su trabajo, y
cambios sectoriales y ocupacionales en el empleo (ya
sea en el puesto de trabajo o después de un periodo de
desempleo)— lo cual permite identificar las diferencias
demogréficas en las perspectivas. Como se muestra
aqui, es probable que la recesién resultante de la pan-
demia de COVID-19 perjudique particularmente a los
trabajadores de menor calificacién.

La obtencion de empleo es mas baja y la desvinculacion
laboral mas alta en las recesiones que en las expansiones

La probabilidad de obtener un empleo es menor en las
recesiones y recuperaciones que en las fases expansivas,
mientras que lo inverso sucede en el caso de las desvincu-
laciones (grafico 3.7, panel 1). La probabilidad de pasar a
otro sector laboral mientras se tiene un puesto de trabajo
también tiende a seguir el ciclo —aumentando en las
expansiones y cayendo en las recesiones— aunque la
diferencia estimada entre las fases del ciclo econémico no
es estadisticamente significativa!®.

Estas probabilidades promedio de transicién dentro del
mercado de trabajo ocultan diferencias sistemdticas entre
grupos demogréficos. Usando un modelo de probabilidad
lineal aumentado con caracteristicas a nivel individual, se
estiman los efectos promedio de estas caracteristicas en las
transiciones del mercado laboral. Los resultados indican
que obtener un empleo es més fécil para los trabajadores
jovenes que para aquellos en edad de mdximo rendi-
miento, mientras que, en promedio, es mds dificil para
las mujeres que para los hombres y para las personas de
menor calificacién que para las de mayor calificacion
(grfico 3.7, panel 2). Perder un trabajo tiende a ser
mds probable en el caso de los jovenes o de personas
de menor calificacién, mientras que la probabilidad de
que las mujeres se desvinculen de su empleo es aproxi-
madamente la misma que la de los hombres. Al mismo
tiempo, los jévenes tienen también mds probabilidad de
cambiar de trabajo entre sectores mientras estdn emplea-

dos que las personas en edad de méximo rendimiento.

19La prociclicidad de los cambios sectoriales del empleo también es
observada en la literatura (Carrillo-Tudela, Hobijn y Visschers, 2014;
Carrillo-Tudela y Visschers, 2014; y Carrillo-Tudela ez al., 2016).

Grafico 3.7. Probabilidades de transicion laboral entre ciclos
econdmicos y grupos demograficos

Las transiciones individuales en el mercado de trabajo muestran patrones de ciclo
econdmico similares a los de los flujos de trabajadores, pero hay una significativa
variacion en las perspectivas entre grupos demograficos, encontrandose los jovenes
y las personas de menor calificacion en una situacion de particular desventaja en el
mercado laboral.
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Fuentes: Encuesta de Fuerza de Trabajo de la UE, Serie Integrada de Microdatos de
Uso Publico, Encuesta de poblacion actual y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los célculos de obtencion de empleo comprenden individuos que estaban
desempleados el afio anterior y estan empleados en el afio en curso. Los calculos de
desvinculacion laboral comprenden individuos que estaban empleados el afio
anterior y estan desempleados en el afio en curso. Los traspasos sectoriales en el
empleo comprenden individuos que han estado empleados el afio anterior y el actual
y cambiaron su sector de ocupacion. Los extremos indican la banda de confianza

de 95%. Véanse mas detalles en el anexo 3.1 en linea.

'El grupo de base es el compuesto por hombres de edad intermedia y mayor
calificacion.
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Los jovenes y los trabajadores de menor calificacion fueron
también los mas afectados en anteriores recesiones

Al ponerse el foco en las transiciones ocurridas
durante recesiones anteriores, también se aprecian
diferencias sistemdticas entre los grupos (gréfico 3.7,
panel 3). Los jévenes tienden a estar particularmente
en desventaja a la hora de encontrar empleo y a tener
mds probabilidad de perder uno que los trabajadores
en edad de mdximo rendimiento durante una fase
contractiva de la economia. Histéricamente, en el caso
de las mujeres la disminucién del acceso al empleo y el
aumento de las desvinculaciones han sido menores que
en el de los hombres durante una recesién. Respecto
de los trabajadores de menor calificacidn, la historia
es mds compleja, teniendo ellos una mayor probabili-
dad de encontrar trabajo que los mds calificados, pero
también de perderlo en una recesién. Sin embargo,
es probable que domine el efecto de desvinculacién,
haciendo que los de menor calificacién sean mds pro-
pensos a terminar desempleados en una recesién que
los de mayor calificacién. Los traspasos sectoriales en el
puesto de trabajo no muestran un patrén definido.

Estas observaciones indican que las recesiones anterio-
res mostraron muchas caracteristicas similares a las de la
crisis actual, estando los jévenes y las personas de menor
calificacién particularmente en desventaja en el mercado
de trabajo. Las sefales iniciales de que en las economias
avanzadas las mujeres también resultaron, en prome-
dio, perjudicadas mds por el shock de la COVID-19
—situacion diferente de los patrones tipicos de recesiones

anteriores— parecen estar desvaneciéndose.

Los desplazamientos entre ocupaciones son mas
frecuentes después de periodos de desempleo e infligen
castigos a los ingresos

Mis alld de las variaciones en el empleo sectorial,
el ajuste del mercado laboral puede también reflejar
el hecho de que los trabajadores cambien no solo su
empleo sino también su ocupacién!!. Esta dimensién se
ha vuelto particularmente relevante con el shock de la
COVID-19, dada la prima colocada en las ocupaciones

que permiten a las personas trabajar desde la casa!?. Sin

"Para el andlisis abordado aqui, estas se clasifican en categorfas
amplias, tales como gerentes, trabajadores de apoyo administrativo, artesa-
nos y operadores de instalaciones y mdquinas, conforme a las principales
categorfas ocupacionales definidas en la Clasificacién Internacional Uni-
forme de Ocupaciones 2008. Véanse otros datos en el anexo 3.1 en linea.

12Por ejemplo, en Hensvik, Le Barbanchon y Rathelot (2021) se
observa que quienes buscan empleo tienden a redireccionar su busqueda
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embargo, los cambios ocupacionales que realizan los tra-
bajadores y la correspondiente variacién de sus ingresos
no ocurren en un vacio; probablemente dependen del
historial de empleo del trabajador.

Sobre la base de un conjunto de datos de panel relati-
vos a individuos de una muestra de economias europeas,
la probabilidad de un cambio ocupacional y la modifi-
cacién de los ingresos reflejan esta dependencia. Entre
quienes estdn “ocupados” (empleados de manera conti-
nua durante los tltimos dos afos), la incidencia de cam-
bios ocupacionales es de solo 10% aproximadamente;
en el caso de un trabajador reempleado después de un
periodo de desempleo de un afio (“via el desempleo”) es
casi cinco veces mds alta, cercana al 50% (gréfico 3.8,
panel 1)!3. Dicho de otro modo, los trabajadores gene-
ralmente parecen preferir permanecer en su ocupacién
actual, a menos que las circunstancias —tales como un
desempleo prolongado— los obliguen a cambiar.

Estas preferencias de los trabajadores también son
evidentes en la variacién de ingresos asociada con los
cambios ocupacionales cuando se compara a quienes
pasaron a otra ocupacion con aquellos que permanecie-
ron en sus ocupaciones originales (grafico 3.8, panel 2).
Entre las personas empleadas, quienes pasaron a otra ocu-
pacién tuvieron un aumento promedio de sus ingresos
de aproximadamente 2%, lo cual indica que cambiaron
de ocupacién porque era ventajoso hacerlo. En cambio,
entre los trabajadores desempleados que lograron encon-
trar un nuevo empleo, aquellos que cambiaron de ocu-
pacién registraron un castigo promedio en sus ingresos
en torno al 15%, lo cual indica que pueden haber tenido
que aceptar un trabajo menos deseable!“.

hacia ocupaciones menos gravemente afectadas, mds alld de lo que pre-
dice la reduccién de vacantes durante la pandemia de COVID-19. Véase
también Shibata (de préxima publicacién), donde se observa que los
empleos mds afines al teletrabajo estdn mds aislados del ciclo econémico,
incluida la recesién generada por la pandemia, en Estados Unidos.

13La probabilidad de un cambio ocupacional via la no participacién
es similar a la probabilidad de que ocurra como resultado del desempleo.

14Aunque no es posible comparar de manera precisa las magnitudes
de esta medicién en la literatura debido a las diferencias en la muestra
de paises y el nivel de desagregacion de las categorias ocupacionales,
estos resultados coinciden en lineas generales con estudios anteriores
—véanse Huckfeldt (2018) y Gertler, Huckfeldt y Trigari (2020). Los
hechos estilizados también son coherentes con las teorfas de negocia-
cién secuencial segiin las cuales en la posicién de negociacién de un
trabajador incide su historial de empleo reciente (véanse, por ejemplo,
Postel-Vinay y Robin, 2002; Cahuc, Postel-Vinay y Robin, 2006;
y Jarosch, 2015). La reduccién de los ingresos cuando se cambia de
ocupacion tras un episodio de desempleo también surge en un modelo
de contratacién selectiva (Huckfeldt, 2018). Ademds, la variacién de
ingresos se debe principalmente a cambios en la remuneracién salarial
por hora y no a cambios en las horas trabajadas.
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Grafico 3.8. Traspasos ocupacionales

Los traspasos ocupacionales después de periodos de desempleo son comunes
pero costosos en términos de ingresos laborales.

1. Probabilidad de traspaso 2. Variacion del ingreso laboral
ocupacional debido a un traspaso ocupacional
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Fuentes: Estadisticas de la UE sobre la renta y las condiciones de vida y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Los traspasos ocupacionales en el empleo se calculan en funcion de los
individuos que estan empleados en el afio en curso y el anterior y cambiaron de
ocupacion. Los cambios ocupacionales via desempleo se calculan en funcion de los
individuos que estan empleados en el afio en curso y estaban desempleados el afio
pasado y cambiaron de ocupacion (sobre la base de su ocupacion registrada dos
afios antes de cuando estuvieron empleados por ltima vez). Los extremos indican la
banda de confianza de 95%. Véanse mas detalles en el anexo 3.1 en linea.

'El grupo de base se compone de hombres de edad intermedia y mayor calificacion.

El estado del ciclo econémico no parece impactar
de forma significativa en las probabilidades de cambio
ocupacional y la correspondiente variacién de los ingre-
sos'>. Aun asf, el hecho de que el desempleo aumente
durante una recesién y que la incidencia de los cam-
bios de ocupacién sea mayor después de periodos de
desempleo indica que mecdnicamente es probable que
haya mds cambios de ocupacién y mds trabajadores
que sufren pérdidas de ingresos al obtener un reempleo
después de las recesiones, incluida la que ha provocado

la pandemia de COVID-19.

1512 excepcidn es la variacién de los ingresos asociada con un
cambio ocupacional dentro del puesto de trabajo, que es menor
durante una recesién.

Al comparar la incidencia y las consecuencias en los
ingresos laborales de los cambios ocupacionales entre
grupos demogrificos, se observan algunas notables
diferencias. Las mujeres tienen menos probabilidad que
los hombres de cambiar de ocupacidn, ya sea mientras
estdn empleadas o después de un periodo de desem-
pleo. Sin embargo, una vez que las mujeres cambian
de ocupacién, la consiguiente variacién de los ingresos
(sea un aumento o una reduccién) tiende a ser mayor
que en el caso de los hombres'®. Los jévenes tienen
muchas mds probabilidades de cambiar de ocupacién
que las personas en edad de méximo rendimiento labo-
ral, ya sea dentro del trabajo o por la via del desempleo
(aunque la diferencia a través del desempleo no es esta-
disticamente significativa). Los jévenes también obtie-
nen mayores aumentos de su ingreso al hacer cambios
ocupacionales mientras estdn empleados. Al compararse
los trabajadores de menor calificacién con los de mayor
calificacién, no hay diferencias estadisticamente signifi-
cativas en la incidencia de los cambios ocupacionales ni
la variacién conexa de los ingresos, aunque hay algunos
indicios de que los menos calificados pueden sufrir una
mayor reduccién del ingreso después de un cambio
ocupacional via el desempleo.

Estas observaciones sobre los cambios ocupacionales
y las variaciones conexas de los ingresos entre los gru-
pos demogriéficos no difieren mucho entre periodos de
expansion y de recesién. Sin embargo, entre los traba-
jadores de menor calificacién capaces de encontrar un
nuevo empleo, la probabilidad de cambiar de ocupa-
cién via el desempleo aumenta durante una recesién!’.
Esto es algo particularmente preocupante en vista de
la recesidn causada por la pandemia de COVID-19,
dado que indica que las personas de menor calificacién
probablemente sufran un triple golpe: tienen més pro-
babilidad de estar empleadas en sectores afectados mds
negativamente por la pandemia; tienen mds probabili-
dad de quedar desempleadas en las fases contractivas;
y los que encuentran un nuevo trabajo tienen también
mds probabilidades de haber tenido que cambiar de
ocupacién y de sufrir un consiguiente castigo en sus

ingresos.

16Véase en Montenovo et al. (2020) y en Shibata (de préxima
publicacién) mds informacién acerca de los impactos distributivos de
la COVID-19 en el mercado de trabajo de Estados Unidos.

17Es importante recalcar que en los resultados aqui expuestos sobre
las probabilidades de un cambio ocupacional y de las consiguientes
variaciones de ingresos en el caso de los trabajadores de menor califi-
cacién ya estdn seleccionados aquellos menos calificados que encon-
traron trabajo después de un periodo de desempleo y se excluyen los
trabajadores de menor calificacién que no pudieron hacerlo.
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Respuestas de politica al shock de la COVID-19: Grafico 3.9. Gasto publico en politicas de conservacion del
Mantenimiento del empleo 0 reasignaci(m de empleo y reasignacion: Antes de la COVID-19 y respuesta

. ala COVID-19
trabajadores (porcentaje del PIB)
Como se ha mostrado en las secciones anteriores, las El gasto piblico promedio destinado a preservar el empleo después del shock de la
.. . . COVID-19 es drasticamente mayor que el gasto en conservacion de puestos de
transiciones del mercado de traba;o tienden a segulr el trabajo registrado en el pasado. El aumento del gasto en el sector de la salud es
rumbo del ciclo econdmico, aumentando las proba- comparable con el gasto promedio en reasignacion laboral registrado en el pasado.
bilidades de desvinculacién laboral y cayendo las de 2,0- -

obtencién de empleo ante shocks adversos, y tendiendo
los jévenes y los trabajadores de menor calificacion a
quedar atin més perjudicados, en promedio. ;Pueden
las politicas contribuir a mitigar estos efectos facili-
tando al mismo tiempo cualquier ajuste necesario del
mercado de trabajo?

La pandemia de COVID-19 ha dado lugar a un
extraordinario apoyo de politicas en muchos paises,
dedicado en gran medida a preservar las relaciones de
empleo y proporcionar a los trabajadores un seguro
de ingresos (a menudo mediante la ampliacién de la
elegibilidad y la generosidad de las prestaciones por
desempleo; grifico 3.9)!8. A medida que la pande-

mia contimia, el debate se concentra cada vez mds en

. . L. Conservacion, Reasignacion, Preservacion Aumento
el papel de dos amplios conjuntos de politicas y en antes de antes de del empleo, 2020  en el sector
el momento de utilizarlos: las medidas destinadas a la COVID-19 la COVID-19 de la salud, 2020
la conservacién del empleo (manteniendo las coin- Fuentes: FMI, Observatorio de politicas de COVID-19; Organizacion para la

Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, y calculos del personal técnico del FMI.
] ) ) Nota: Las barras muestran el gasto ptblico promedio en el &mbito indicado como
empleadores) y aquellas orientadas a la reasignacién proporcion del PIB. Véanse mas detalles en el anexo 3.1 en linea.

de trabajadores (creando nuevos puestos de trabajo y

cidencias de oferta y demanda entre trabajadores y

facilitando el desplazamiento de trabajadores desde sec-

. . rian interpretarse como asociativas en lugar de causales
tores y ocupaciones en retroceso hacia otros en proceso

. ue el shock pandémico posee caracteristicas no vis-
de crecimiento)!?. yq p p

- tas en la historia reciente, se presenta luego un modelo
Para avanzar en este tema, en esta seccién se pre-

. - - recientemente elaborado de bisqueda de puestos de
senta primero una evaluacién empirica de los efectos do de bisqueda de pu d

. T . . . trabajo que ofrezcan coincidencias entre el empleador
que tiene el gasto publico a nivel pais destinado a los joq p

dmbitos generales de las politicas de mantenimiento del y el empleado y para estudiar la opcién entre politicas

. .y . . de mantenimiento y de reasignacién como respuesta a
empleo y reasignacién de trabajadores en las transicio-

. . . un shock adverso de confinamiento o distanciamiento
nes del mercado de trabajo a nivel de las personas. Sin

g L social. El laboratorio del modelo permite que se con-
embargo, reconociéndose que estas estimaciones debe-

sideren caracteristicas fundamentales del shock de la
pandemia —tales como sus impactos asimétricos entre

18Véase en el Observatorio del FMI sobre las politicas de respuesta ocupaciones— asi como de las polfticas.
a la COVID-19 informacién detallada acerca de medidas especifi-
cas. Es importante destacar que los eventuales desincentivos para

el reempleo que pueda acarrear una ampliacién de los programas Estimaciones empiricas de la efectividad de las politicas
de prestaciones por desempleo —un seguro clave para quienes han .
perdido su trabajo— parecen ser marcadamente reducidos durante del mercado de trabajo.

las recesiones (Schmieder, von Wachter y Bender, 2012). A partir del analisis de las transiciones del mer-

YConcretamente, los instrumentos de politica aplicables para

alentar el mantenimiento de los empleos incluyen subsidios salariales, cado de trabajo a nivel individual, se lnduyen en el

programas de trabajo de corta duracién y prestaciones parciales modelo probabih’stico lineal variables que recogen
por desempleo, mientras que los que promueven la reasignacion de el gasto como porcentaje del ingreso promedio por
trabajadores incluyen incentivos para la contratacién de personal y d lead 1 liticas del do d
la creacién de empresas, asistencia en la bisqueda del empleo mds persona desempleada en 1as politicas del mercado de

indicado para el trabajador, y programas de recapacitacién laboral. trabajo orientadas al mantenimiento de los empleos y
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la reasignacién de trabajadores. Aunque este modelo
incorpora efectos fijos (de pais y tiempo) y controles
macroecondmicos (tales como la brecha del producto),
las variables omitidas correlacionadas con las variables
de las politicas del mercado laboral siguen siendo una
preocupacion, en cuanto a que los resultados deberfan
interpretarse como asociativos en lugar de causales?’.
Al focalizarse el andlisis solo en las relaciones que
fueron estimadas como estadisticamente significati-
vas, se observé que las politicas de mantenimiento de
los puestos de trabajo reducen las probabilidades de
desvinculacién laboral, en promedio, mientras que
las politicas de reasignacién de trabajadores elevan
las probabilidades de encontrar empleo y de hacer
cambios ocupacionales dentro del puesto de trabajo,
lo cual concuerda con lo que indican muchos modelos
de tales politicas (gréfico 3.10, panel 1)2!. Al mismo
tiempo, las politicas de mantenimiento del empleo
también parecen estar asociadas con una mayor proba-
bilidad general de cambios ocupacionales en el puesto
de trabajo y las politicas de reasignacién con una
menor probabilidad de desvinculacidn, lo cual resulta
mds desconcertante. Estos resultados pueden reflejar
una medicién imperfecta de las politicas de mante-
nimiento de empleos y reasignacién de trabajadores
como agregados del gasto para mejorar el funciona-
miento del mercado laboral. Ellos incluyen el gasto
en programas de capacitacién, impartidos ya sea en el
trabajo en el caso de las politicas de mantenimiento
del empleo o fuera del trabajo cuando el objetivo es
la reasignacién. En la medida en que tales programas
aumenten la productividad de un trabajador, pueden
también elevar su valor para los empleadores (redu-
ciendo las desvinculaciones) asi como su interés en

cambiar de ocupacién mientras estd empleado y su

posibilidad de hacerlo.

20Aunque los efectos fijos sf recogen de manera efectiva los impac-
tos promedio de las caracteristicas propias de cada pais (tales como la
rigurosidad de las normas laborales y la estructura de las institucio-
nes del mercado de trabajo) en los resultados, los impactos de estas
caracteristicas en la efectividad de las intervenciones de politica aqui
estudiadas no pueden ser evaluados de forma independiente. Los
efectos de las politicas aqui expuestos representan el efecto promedio
de dichas medidas.

21En un modelo canénico Diamond-Mortensen-Pissarides de
busqueda y correspondencia de oportunidades en el mercado laboral,
los impuestos por despidos (un tipo de politica de mantenimiento del
empleo) reducen la destruccién de puestos de trabajo al tiempo que

tienen un efecto ambiguo en la creacién de empleo (Pissarides, 2000).

En cambio, los subsidios a la contratacién de personal (una clase
de politica de reasignacién de trabajadores) en el modelo aumentan
tanto la creacién como la destruccién de fuentes de trabajo.

Grafico 3.10. Efectos de las politicas de conservacion del
empleo y reasignacion de trabajadores

Las politicas de conservacion del empleo y reasignacion de trabajadores pueden
contribuir a mitigar los shocks adversos y a mejorar el funcionamiento del
mercado laboral.

20 - 1. Efectos generales de las politicas en las probabilidades
16— de transicion del mercado laboral

_ (porcentaje) -
12._ == Conservacion del empleo ™= Reasignacion de trabajadores -
8 - -
4- _
. . B
—4- -
8- -
_ i Il Il )

Obtencion de empleo  Desvinculacion laboral Traspaso sectorial

en el empleo

mmmm |Vlujeres ™= De menor calificacion ™= J6venes

4 - 2. Efectos diferenciales de las politicas de conservacion del empleo -
- entre grupos demograficos’ .
2_ (puntos porcentuales)

0
—2-
—4-
— 1 1 1
Obtencion Desvinculacion ~ Traspaso sectorial Traspaso
de empleo laboral en el empleo ocupacional
en el empleo

4 - 3. Efectos diferenciales de las politicas de reasignacion -
- entre grupos demograficos’ -
3-  (puntos porcentuales) -

Obtencion Desvinculacion ~ Traspaso sectorial Traspaso
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Fuentes: Encuesta de Fuerza de Trabajo de la UE, Estadisticas de la UE sobre la
renta y las condiciones de vida, Serie Integrada de Microdatos de Uso Publico,
Encuesta de poblacion actual y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El panel 1 muestra la variacion porcentual de la probabilidad de transicion
indicada (respecto de su valor promedio) asociada con un aumento de 1 punto
porcentual en el gasto de politica indicado como proporcion del ingreso promedio
por persona desempleada. Los paneles 2 y 3 muestran los puntos porcentuales de
la probabilidad de transicion indicada como desviaciones respecto del grupo de
base. Solo se muestran efectos estimados que son estadisticamente significativos
al nivel del 95%. Véanse mas detalles en el anexo 3.1 en linea, incluidas las
medias especificas de las probabilidades de transicion en el mercado laboral.

'El grupo de base es el compuesto por hombres de edad intermedia y mayor
calificacion.
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Las politicas de mantenimiento y reasignacién pueden
también tener impactos diferentes entre los grupos
demogrificos, reflejando potencialmente diferencias
demogrificas en el empleo en sectores y ocupaciones
que se benefician de esas politicas asi como una foca-
lizacién directa en grupos especificos??. Los resultados
empiricos indican que las politicas de mantenimiento de
los empleos han tendido a reducir las probabilidades de
desvinculacion laboral més para las personas de menor
calificacién que para las de mayor calificacion, mientras
que las politicas de reasignacién de trabajadores han ten-
dido a elevar la posibilidad de encontrar empleo mds para
los jévenes y las mujeres que para las personas en edad de
méximo rendimiento laboral y los hombres (grafico 3.10,
paneles 2 y 3). Los resultados son congruentes con un
menor riesgo de despidos para los trabajadores menos
calificados después de un shock adverso y, de ese modo,
un mayor beneficio a partir de las politicas de manteni-
miento de los puestos de trabajo. En el caso de los jéve-
nes, los resultados pueden reflejar una mayor posibilidad
de beneficiarse del gasto en reasignacién relacionado con
la capacitacion. La conexién generalmente mds débil de
las mujeres con la fuerza laboral puede también tradu-
cirse en una mayor sensibilidad a las politicas de reasigna-
cién que fomentan la obtencién de empleo.

Medidas de politica econémica en respuesta a una
pandemia: Analisis de modelo del mantenimiento de
puestos de trabajo y la reasignacion de trabajadores

El andlisis empirico precedente indica que las
politicas de mantenimiento y reasignacién pueden ser
instrumentos eficaces para responder al deterioro del
mercado de trabajo causado por la recesién resul-
tante de la pandemia de COVID-19. Como se senald
anteriormente, para abordar la preocupacion en cuanto
a que las estimaciones empiricas son asociativas y escla-
recer mejor los efectos de las politicas, en este capitulo
también se presenta un modelo recientemente desarro-
llado de bisqueda y adecuacién de puestos de trabajo
para estudiar las funciones de las politicas de manteni-
miento del empleo frente a las de reasignacién de tra-
bajadores en la respuesta al shock de la COVID-1922.

22Estos efectos diferenciales estimados probablemente se identifi-
quen mejor que aquellos relativos a los efectos generales de las politi-
cas, dado que se ajustan para reflejar el impacto de cualquier variable
omitida por pais/afio que podria confundirse con las politicas del
mercado de trabajo.

23LLa calibracién del modelo se basa parcialmente en los resultados
empiricos. Véanse otros datos en el anexo 3.1 en linea.
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El modelo incorpora varias caracteristicas que son
esenciales para comprender mejor las medidas de respaldo
al mercado de trabajo en esta coyuntura. En la economia
hay dos ocupaciones, que difieren en su intensidad de
contacto interpersonal (y exposicion al shock de la pan-
demia). Los trabajadores que realizan las dos ocupaciones
difieren en su productividad. Las empresas entran y salen
libremente en el modelo, pagando un costo por publicar
una vacante (crear un puesto de trabajo). Las empresas
también hacen diferentes ofertas de empleo, dependiendo
de la productividad de los trabajadores?*. Como mues-
tran los resultados empiricos, los trabajadores que en el
modelo cambian de ocupacién mientras estdn empleados
obtienen una mejora moderada de sus ingresos, mientras
que los que cambian después de un periodo de desempleo
sufren una marcada caida del ingreso laboral. En segundo
plano funciona un sistema de prestaciones por desempleo,
ofreciendo algtin seguro a los trabajadores desocupados.

El shock de la COVID-19 se modela como un shock
adverso de “confinamiento” asociado con un aumento del
distanciamiento social que perjudica a una de las dos ocu-
paciones mds que a la otra. El shock replicard el aumento
inicial del desempleo observado en Estados Unidos y se
presume que dura por cuatro perfodos (trimestres). Dadas
las incertidumbres acerca de la persistencia del shock, se
consideran dos casos: 1) un shock transitorio, en el cual las
productividades regresan a sus niveles iniciales después de
que el shock amaina; y 2) un shock hibrido mds probable,
que es en gran medida transitorio pero con alglin compo-
nente permanente (concretamente, la mitad del shock que
afecta a la ocupacién mds impactada es permanente).

Se consideran tres escenarios de politica y se los
compara con un pardmetro de referencia sin intervencion
de politicas: 1) apoyo al mantenimiento del empleo, en
el cual el gobierno proporciona pagos de transferencias
a las empresas para respaldar una parte de su némina
salarial cuando el vinculo laboral entre una empresa y el
trabajador ya no es rentable; 2) apoyo a la reasignacién
de trabajadores, en el cual el gobierno ofrece un subsidio
a las empresas para reducir su costo de vacancia y esti-
mular la creacién de puestos de trabajo; y 3) un paquete,
que primero brinda apoyo al mantenimiento del empleo
y luego apoyo a la reasignacién de trabajadores®. En los

24Los salarios se mantienen fijos mientras dure la colocacién una
vez que la empresa y el trabajador se ponen de acuerdo.

25Las transferencias gubernamentales para la conservacién de
los puestos de trabajo tienen un limite superior calibrado a fin de
replicar el gasto publico en politicas de mantenimiento del empleo
observado en los datos. Las politicas se financian mediante deuda
publica de corto plazo, que el gobierno paga a lo largo del tiempo.
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primeros dos escenarios, el apoyo es coincidente con el
componente transitorio del shock (de cuatro trimestres),
mientras que en el paquete el apoyo a la reasignacién
de trabajadores se ofrece después de que el componente
transitorio ha pasado pero mientras los efectos perma-
nentes siguen produciéndose.

Para tener una idea de lo que significa la persisten-
cia del confinamiento para la economia, considérense
los pardmetros sin intervenciones de politicas en el
marco de los shocks transitorio e hibrido (grafico 3.11,
paneles 1y 2). Cuando el shock golpea la economia,
reduce el producto que aportan las empresas y los
trabajadores, haciendo que en algunos casos la ade-
cuacién del trabajador al empleo no sea rentable y
generando pérdidas de puestos de trabajo y un fuerte
aumento del desempleo. Dado que la rentabilidad de
una empresa aumenta en sintonia con la productividad
de su personal, los trabajadores de menor calificacién
resultan particularmente afectados y explican una gran
proporcién de la caida del empleo en la ocupacién que
recibe un impacto mayor. En cambio, a pesar del shock
adverso, el empleo en la ocupacién menos impactada
permanece esencialmente sin cambios porque algunos
trabajadores optan por cambiar de ocupacién.

Al compararse los dos shocks, resulta claro que el
sendero del desempleo es peor en el caso del shock
hibrido, aun cuando la magnitud inicial del shock es
la misma que en el caso del shock transitorio. Esto
ocurre porque las empresas prevén que la adecuacién
trabajador-empleo en la ocupacién mds impactada se
tornard menos rentable en el futuro como resultado de
los efectos permanentes del shock y, por consiguiente,
se adelantan y despiden personal. En el largo plazo, el
empleo nunca se recupera por completo en la ocupa-
cién mds afectada, a diferencia de lo que sucede en el
caso del shock transitorio.

Centrando el enfoque en el caso del shock hibrido,
cabe decir que el apoyo de politicas a través de medidas
de mantenimiento del empleo es la alternativa mds
eficaz para poner panos frios al aumento del desem-
pleo en el corto plazo como consecuencia del shock de
confinamiento (grifico 3.11, panel 3). Obsérvese que
la tasa de desempleo aumenta en todos los escenarios
de aplicacién de politicas, pero lo hace menos cuando
hay politicas de apoyo: alrededor de 4% puntos por-
centuales menos con medidas de mantenimiento del
empleo y alrededor de % de punto porcentual menos
con medidas de reasignacién de trabajadores. A medida
que se recupera la economfa en el mds largo plazo, el
apoyo para la reasignacion de trabajadores presenta una

Grafico 3.11. Simulaciones de modelo con shocks de
confinamiento y politicas del mercado laboral

El aumento del desempleo es mayor en el caso de un shock de confinamiento de
igual tamafio cuando parte del shock es permanente. Las politicas de conservacion
del empleo son poderosas para reducir el desempleo en el corto plazo, mientras
que las de reasignacion funcionan mejor en el largo plazo y después de un shock
permanente.

Tasa de desempleo y distribucion de los trabajadores, por ocupacion
(escenario sin politicas)

Ocupaciones Ocupaciones
— Tasa de desempleo — menos impactadas — mas impactadas
(escala derecha) (escala derecha)
30 - 1. Shock transitorio -70 30 - 2. Shock hibrido -70
(porcentaje) - (porcentaje) -

- 60

3 6 9 12
Efecto y costo de las politicas del mercado laboral durante
shocks diferentes

(desviacion respecto del escenario sin politicas)

3. Tasa de desempleo 4. Déficit
(puntos porcentuales) (porcentaje)
2- - - — Conservacion - 60
- — Reasignacion -
0 - —— Paquete -40

— Conservacion
— Reasignacion
— Paquete

- TR T A T N R

0 4 8 12 16 0 4 8 12 16

3- 5. Tasa de desempleo con -
politicas de conservacion
(puntos porcentuales)

- 6. Tasa de desempleo con -0,3
politicas de reasignacion
(puntos porcentuales)

0 0,0
— Shock transitorio
— Shock hibrido )
-3- - -0,3
— Shock transitorio
— Shock hibrido
_6I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I_0:6
0 4 8 122 0 4 8 12

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El eje de abscisas indica el nimero de trimestres transcurridos después del
inicio del shock hibrido. El paquete comprende una secuencia de politicas de
conservacion y reasignacion. Los paneles 3 y 4 muestran las respuestas al shock
hibrido. Véase en el anexo 3.1 en linea la definicion de los diferentes shocks y
medidas de politica.
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leve ventaja sobre las de mantenimiento de empleos, al
facilitar el proceso de ajuste al componente permanente
del shock. El paquete de politicas, que secuencia medi-
das de mantenimiento del empleo durante el shock de
confinamiento y més tarde medidas de reasignacién de
los trabajadores para abordar los efectos permanentes,
ofrece lo mejor de ambos mundos: un menor aumento
del desempleo en el cercano plazo y una disminucién
mids rdpida del desempleo en comparacién con el pard-
metro de ausencia de politicas.

Ademds, al contener el alza del desempleo, las medi-
das de conservacién de los puestos de trabajo podrian
en realidad reducir el aumento del déficit publico en
comparacion con el escenario de ausencia de politicas,
en gran medida por el ahorro que representa una menor
erogacién en prestaciones por desempleo (grafico 3.11,
panel 4). En cambio, las medidas de reasignacién de tra-
bajadores hacen que los déficits contintien aumentando
porque con ellas se incurre en algunos costos al crearse
nuevos puestos de trabajo y no son tan efectivas para
frenar el aumento del desempleo. El paquete de politicas
genera un sendero del déficit mds volddil, ya que el
gasto en las medidas de reasignacién de trabajadores
aumenta después de que se levanta el confinamiento.
Sin embargo, también sf funciona mejor en el mds largo
plazo, ya que la mejora del desempleo lograda al intensi-
ficarse el proceso de reasignacién termina bajando el
gasto mds que en los otros escenarios (al permitir reduc-
ciones del gasto en prestaciones por desempleo).

La efectividad de las medidas de intervencién en
el mercado de trabajo varfa segin la persistencia del
shock (gréfico 3.11, paneles 5 y 6). Las medidas
de mantenimiento del empleo muestran muy poca
diferencia entre los shocks transitorio e hibrido, una
vez transcurrido el confinamiento inicial. En cambio,
las medidas de reasignacién de trabajadores son més
eficaces que el pardmetro de ausencia de politicas
para reducir el desempleo de forma duradera como
respuesta al shock hibrido. De forma intuitiva, puede
decirse que las medidas de reasignacién de trabajadores
son mds utiles cuanto mds permanente sea el shock.

La eleccién de respuestas de politica puede tam-
bién tener consecuencias distributivas en materia de
ingresos. El apoyo al mantenimiento de los puestos de
trabajo es el instrumento mds poderoso para redu-
cir la desigualdad en el corto plazo, en comparacién
con un pardmetro de ausencia de politicas en el cual
la desigualdad aumenta fuertemente (grfico 3.12,
panel 1). Las politicas de mantenimiento del empleo
funcionan para reducir el impacto en la desigualdad
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porque preservan la adecuacién del personal al puesto
de trabajo e impide que los trabajadores caigan en el
desempleo, que puede ser costoso y tener impactos de
larga duracién (como indicé el andlisis empirico).

Al focalizarse el andlisis en los trabajadores mds
pobres situados en el quintil inferior de la distribucién
inicial del ingreso, resulta claro que se benefician més
del apoyo al mantenimiento del empleo, particular-
mente en el corto plazo (grifico 3.12, panel 2). El
paquete de politicas incluso funciona un poco mejor
para ellos en el mediano plazo, dado que el desempleo
baja més rédpidamente cuando se utilizan medidas de
apoyo a la reasignacién para paliar el componente per-
manente del shock. Los resultados del modelo también
indican que los trabajadores de mayor calificacién son
menos afectados inicialmente por el shock y que sus
perspectivas en cuanto grupo se recuperan mds répida-
mente. Como también tienen mds probabilidades de
encontrar coincidencias laborales productivas, tienden
a beneficiarse mds de las medidas de reasignacién labo-
ral (que generan mds nuevos puestos de trabajo) que de
las orientadas al mantenimiento del empleo.

El panorama general que arrojan los resultados del
modelo indica que una respuesta mejor a la recesion
causada por la pandemia de COVID-19 serfa un
paquete de politicas que combinara medidas de mante-
nimiento y reasignacién para responder a la conjugacion
de componentes transitorios y permanentes. El paquete
ilustrativo expuesto aqui usa las medidas de manteni-
miento para atenuar el aumento del desempleo durante
la fase aguda de la pandemia o del confinamiento,
seguidas de medidas de reasignacién durante la recu-
peracién para facilitar la transicién de los trabajadores
hacia sectores menos afectados mediante un proceso mds
veloz de creacién de fuentes de trabajo. Los resultados
del modelo indican que el uso de politicas de manteni-
miento deberfa estar vinculado a la duracién e intensi-
dad del shock transitorio. En la préctica, sin embargo,
las incertidumbres acerca del shock pandémico implican
que la eliminacién gradual de tales medidas tenderd a
ser mds compleja y quizd requiera sopesar considera-
ciones relativas al espacio fiscal junto con los impactos
en la dindmica del producto y el empleo. Se requerird
un seguimiento cuidadoso de los casos y fallecimientos
de la COVID-19, el grado de distanciamiento social
y otros indicadores fundamentales de la intensidad de
la pandemia (incluido el suministro de vacunas) para
evaluar si la economia puede soportar el retiro de las
medidas de mantenimiento del empleo y un mayor
hincapié en aquellas que faciliten la reasignacién.



CAPITULO 3  RECESIONES Y RECUPERACIONES EN LOS MERCADOS DE TRABAJO: PATRONES, POLITICAS Y RESPUESTAS AL SHOCK DE LA COVID-19

Grafico 3.12. Impacto de las politicas en la desigualdad
del ingreso

Las politicas de conservacion del empleo reducen la desigualdad en el corto plazo,
mientras que las de reasignacion lo hacen en el largo plazo. Los trabajadores de
menor calificacion se benefician mas con las politicas de conservacion del empleo
en el corto plazo mientras que la reasignacion los favorece mas en el largo plazo.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El eje de abscisas indica el numero de trimestres transcurridos después del
inicio del shock hibrido. El paquete comprende una secuencia de politicas de
conservacion y reasignacion. Véase en el anexo 3.1 en linea la definicion de los
diferentes shocks y las medidas de politica.

Conclusiones

La pandemia de la COVID-19 y sus consecuencias
todavia contindan, con profundos efectos ya visibles en los
mercados de trabajo de todo el mundo, a pesar del extraor-
dinario apoyo de politicas. El shock ha sido sumamente
asimétrico en sus efectos entre diversos sectores y ocupacio-
nes, contribuyendo a acentuar la desigualdad entre los tra-
bajadores. Continda existiendo una grande incertidumbre
acerca de la persistencia definitiva del shock y la potencial
necesidad de una transformacién estructural como secuela.
En este contexto, el presente capitulo procura esclarecer los
efectos que ha tenido hasta ahora la recesién causada por la
pandemia de COVID-19 en el mercado de trabajo, cémo
se compara con desaceleraciones econémicas anteriores,

y coémo las politicas —particularmente las medidas de
mantenimiento de los puestos de trabajo y reasignacion de
trabajadores— pueden mejorar la dindmica del desempleo
tras un shock tan adverso y asimétrico.

Hay signos de que el shock de la COVID-19 estd
acelerando tendencias preexistentes, alejindose el
empleo de sectores y ocupaciones que son mds vul-
nerables a la automatizacién. Estos efectos amplios
también eran visibles en los movimientos de flujos
de trabajadores durante recesiones anteriores, aunque
los sectores especificos que resultan mds perjudicados
—tales como el comercio mayorista y minorista y el
alojamiento y los servicios de comida— son diferentes
en el caso del shock de la pandemia. En todo el mundo,
los jévenes y los trabajadores de menor calificacién han
sido, en promedio, los mds duramente afectados, un
patrén también evidente en anteriores fases contrac-
tivas. El desempleo de las mujeres ha aumentado mds
que el de los hombres, en promedio, en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo. Estos efectos
desiguales entre grupos demogréficos parecen reflejar en
parte diferencias en la composicién de la fuerza laboral
entre sectores.

Histéricamente, la reasignacién sectorial de la mano
de obra repunta durante las recesiones, lo cual parece
ser el caso de la recesién causada por la pandemia de
COVID-19. Por otra parte, la reasignacion de traba-
jadores entre sectores tiende a ocurrir mds debido a la
contratacién de desocupados que de personas que pasan
de un puesto de trabajo a otro. En relacién con esto, a
nivel individual, la probabilidad de que un trabajador
cambie de ocupacién es mayor después de un periodo
de desempleo que cuando todavia estd empleado. Pero
los cambios de ocupacién por la via del desempleo son
costosos, sufriendo comtinmente los trabajadores una
gran penalidad salarial en comparacién con trabajadores
similares que obtienen un nuevo empleo sin tener que
cambiar de ocupacién. Juntos, estos factores sefialan la
posibilidad de que el shock de la COVID-19 provoque
pérdidas elevadas y desiguales entre los trabajadores
—siendo los jovenes y los de menor calificacién los
mds perjudicados— y un arduo camino de retorno a
medida que la economia se recupere.

Las medidas que respaldan el mantenimiento de
los puestos de trabajo pueden ser poderosos instru-
mentos para mitigar el dafio causado por un shock
adverso del mercado laboral tales como la pandemia
de COVID-19, segin surge del andlisis de modelo.

La implementacién de tales medidas mientras el

shock estd en curso ha sido esencial para evitar un
crecimiento ain mayor del desempleo y proteger a

los grupos de trabajadores més afectados, como los de
menor calificacién. Ejemplos de tales medidas son la
aplicacién extensiva del esquema Kurzarbeir de jornada
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reducida en Alemania, el programa Expediente de
Regulacion Temporal de Empleo en Espana, las reformas
que incrementan la elegibilidad para recibir los subsi-
dios salariales brindados a través del programa Cassa
Integrazione Guadagni en Italia, y el plan mds limitado
de subsidios salariales de Estados Unidos a través del
Programa de Proteccién del Salario (Paycheck Protection
Program) y el Crédito Impositivo por Retencién de
Personal®®. En general, las politicas de mantenimiento
del empleo son la mejor opcién para abordar la per-
turbacién temporal (pero a veces prolongada) causada
por un shock pandémico adverso, contribuyendo a
mantener la adecuacién laboral e impedir aumentos
mds abruptos del desempleo mientras el shock sigue su
curso. Las politicas de reasignacién de trabajadores que
impulsen la creacién de empleos pueden entonces con-
tribuir a facilitar el ajuste del mercado de trabajo a los
cambios permanentes en la estructura de la economia
infligidos por la pandemia, particularmente después de
que el shock haya pasado y la economia entre en una
fase de recuperacién mds normal.

Con vistas al futuro, si bien existen muchas
incertidumbres, parece probable que el shock de la
COVID-19 tendrd algunos efectos permanentes,
acelerando un alejamiento de los empleos que sean mds
vulnerables a la automatizacién y se presten menos al
teletrabajo. En ese caso, un paquete de politicas, que
comprenda un fuerte uso de medidas de conservacién
de los puestos de trabajo durante el shock y luego un
apoyo a las medidas de reasignacién de trabajadores
cuando este se disipe, funciona mejor que la aplicacién
de medidas de mantenimiento del empleo o bien de
reasignacion de trabajadores Gnicamente. El despro-
porcionado efecto negativo en los trabajadores de
menor calificacién también se reduce con la aplicacién
del paquete de politicas: un apoyo al mantenimiento
de puestos de trabajo permite preservar una adecua-
cién entre trabajador y empleo mds marginal pero en
tltima instancia mds viable, mientras que el apoyo a la
reasignacion después del agudo shock de la pandemia

26Véanse en OCDE (2020) mds detalles sobre estas y otras poli-
ticas de mantenimiento del empleo implementadas en los diversos
paises como respuesta al shock de la COVID-19. Los detalles espe-
cificos del disefio de cada programa pueden diferir mucho entre los
paises, dependiendo de las circunstancias propias de cada uno y de
su experiencia anterior con tales politicas. Los paises con programas
preexistentes de trabajo de corto tiempo (tales como Alemania, Italia
y Espafia) han expandido el alcance de su elegibilidad, mientras que
aquellos que carecen de una amplia disponibilidad de tales medidas
han tenido que recurrir a enfoques de apoyo mds ad hoc (por ejem-

plo, Estados Unidos).
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ayuda a los desempleados a encontrar mds rdpidamente
nuevos empleos en el mediano plazo. También pueden
considerarse otras medidas de apoyo de politicas. Por
ejemplo, aunque no estdn incorporadas en el modelo
utilizado aqui, también podrian implementarse pro-
gramas de (re)capacitacion e inversiones mds genera-
les en el desarrollo de capital humano que eleven la
productividad de los trabajadores. Esas medidas tienen
el potencial de hacer mds rentables (y, por ende, més
resilientes) las coincidencias existentes entre el traba-
jador y el puesto de trabajo y también de ayudar a los
trabajadores a mejorar sus posibilidades de cambiar de
ocupacién. Sin embargo, como sucede con la mayoria
de las inversiones, les puede llevar tiempo para que sus
beneficios se manifiesten; no son aptas para atender las
consecuencias a corto plazo de un shock negativo.

Mis alld del perfil amplio de las opciones de poli-
ticas presentadas en este capitulo, los elementos de
disefio especificos de las politicas de mantenimiento
del empleo y reasignacion de trabajadores y su interac-
cién con las caracteristicas propias de cada pais pueden
ser importantes para su efectividad?”. Por ejemplo, la
literatura indica que las medidas de mantenimiento del
empleo, tales como subsidios salariales y esquemas de
trabajo de corto tiempo, pueden ser altamente exitosas
a la hora de salvaguardar el empleo pero deben tener
en cuenta las circunstancias especificas de los paises
y calibrarse segtin la naturaleza del shock?®. De igual

2’Entre otros, véanse en Kluve (2010) y en Card, Kluve y Weber
(2018) resimenes de la evidencia recogida de evaluaciones de
programas correspondientes a diversas politicas del mercado laboral,
incluidos los subsidios salariales, esquemas de trabajo compartido y
programas de capacitacién, y de la forma en que sus efectos pueden
diferir entre distintos grupos demogréficos. En algunos casos, las
politicas han sido disefiadas para promover las oportunidades de
empleo para los grupos demograficos desfavorecidos. Por ejemplo,
véase en Ahn et al. (2019) un panorama de las politicas que pueden
orientarse a mejorar las perspectivas de los jévenes en el mercado de
trabajo. La experiencia ha sido mucho m4s limitada en materia de
orientacién hacia sectores especificos en el disefio de las politicas del
mercado laboral (OCDE, 2018). En general, el apoyo de politi-
cas proporcionado a las empresas y trabajadores mds perjudicados
terminard en efecto siendo canalizado hacia empresas y trabajadores
de sectores més afectados sin una orientacién sectorial explicita.
Ademds, una orientacién sectorial independiente de las circunstancias
de la empresa o el trabajador a titulo individual plantea el riesgo de
que la reasignacién sea inadecuada, dado que empresas y trabajadores
menos afectados dentro de un sector beneficiario podrian llegar a
recibir recursos. Véase en OCDE (2018) un anélisis mds completo
de las consideraciones que deben tenerse en cuenta al disefiar un
respaldo de politicas mds focalizado.

28Con respecto a las politicas de mantenimiento del empleo, Boeri
y Bruecker (2011) reconocen el mérito de los planes de trabajo de
corta duracién puestos en marcha durante la Gran Recesién por
haber contribuido a impedir pérdidas de empleo, pero sefalan que
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manera, el éxito de los programas de (re)capacitacién
depende en gran medida de su contenido especifico y
de los detalles de implementacién del programa®’. Por
tltimo, hay una oportunidad para ampliar la res-
puesta a la pandemia de COVID-19 a fin de mejorar

estructuralmente la resiliencia y las perspectivas de

esos programas tienden a ser mds ttiles en paises donde hay una
estricta proteccién del empleo y/o regimenes de negociacion centrali-
zada, que de lo contrario pueden limitar la flexibilidad de los salarios
y horas de trabajo. En el contexto actual, en Basso ez al. (2020) se
recomienda transformar esos regimenes tanto como sea posible en
programas de seguro de sueldo, lo cual permitirfa cambios de empleo
a iniciativa del trabajador, aportando al mismo tiempo incentivos
para mantener las coincidencias laborales existentes.

29Véase Kluve y Schmidt (2002), entre otros.

crecimiento de la economia. Por ejemplo, se podrian
disefiar medidas de reasignacién para favorecer la
creacion de mds empleos “verdes”, contribuyendo

a afrontar los desafios del cambio climdtico (véase

un andlisis de algunas opciones en el capitulo 3 del
informe WEO de octubre de 2020). En paralelo, serd
esencial que haya un mayor nivel de apoyo para que
los trabajadores adquieran de forma exitosa las habi-
lidades y competencias necesarias para esos empleos,
por ejemplo modernizando los sistemas educativos y
mejorando las oportunidades de aprendizaje en lineas

mds generales®.

30VEase en Banco Mundial (2018, 2019) un analisis de dichas
alternativas.
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CAPITULO

CAMBIO DE VELOCIDADES: EFECTOS DE CONTAGIO DE LA POLITICA
MONETARIA DURANTE LA RECUPERACION DE LA COVID-19

Se espera que las economias avanzadas se recuperen de

la crisis de la COVID-19 mds rdpido que la mayoria

de las economias de mercados emergentes, al tener acceso
mds temprano a las vacunas y disponer de mayor margen
para mantener politicas macroecondmicas de apoyo. Las
recuperaciones econdmicas divergentes podrian complicar
la tarea de los bancos centrales de los mercados emergentes
si las tasas de interés en las economias avanzadas comien-
zan a subir mientras las condiciones en las economias de
mercados emergentes siguen justificando la orientacion
acomodaticia de la politica monetaria. Los resultados

de este capitulo confirman que la politica monetaria

de las economias avanzadas —en especial la de Estados
Unidos— mantiene su gran influencia sobre las condicio-
nes financieras de las economias de mercados emergentes.
Por esta razon, la drdstica relajacion monetaria aplicada
por los bancos centrales de las economias avanzadas al
principio de la pandemia proporciond un alivio muy
necesario a los mercados financieros de las economias de
mercados emergentes. De cara a la recuperacion, serd
determinante que los bancos centrales de las economias
avanzadas ofrezcan orientaciones claras sobre los esce-
narios futuros de la politica monetaria, a fin de evitar
perturbaciones financieras en los mercados emergentes.

El andlisis del capitulo indica que, si bien un endureci-
miento de la politica monetaria como resultado de una
economia estadounidense mds vigorosa de lo esperado suele
ser relativamente benigno para la mayoria de las econo-
mias, un endurecimiento inesperado, consecuencia quizd
de un cambio en la funcién de respuesta esperada de la
Reserva Federal de Estados Unidos, acostumbra a frenar el
apetito por el riesgo de los inversionistas a nivel mundial
y provocar salidas de capital de los mercados emergen-

tes. Dicho andlisis seniala también que las economias de
mercados emergentes con menor vulnerabilidad fiscal estdn
mds aisladas de los shocks financieros externos que las

Los autores de este capitulo son Philipp Engler, Roberto Piazza
(director del equipo) y Galen Sher, con los aportes de Chiara
Fratto, Brendan Harnoys Vannier, Borislava Mircheva, David de
Padua y Hélene Poirson, y la asistencia de Eric Bang, Ananta Dua,
Chanpheng Fizzarotti, Ilse Peirtsegaele y Daniela Rojas Ferndndez.
El capitulo refleja también los valiosos comentarios de Christopher
Erceg y los participantes en un seminario interno. Refet Giirkaynak
fue consultor del proyecto.

demds, y que los paises que disponen de marcos monetarios
y fiscales mds transparentes y basados en reglas gozan de
mayor autonomia en materia de politica monetaria.

Introduccion

A finales de febrero de 2020, la noticia de la propa-
gacién mundial de la COVID-19 azoté los mercados
financieros con una fuerza devastadora. Un mes mds
tarde, la aversi6n al riesgo global habia alcanzado una
intensidad no vista desde el punto méximo de la crisis
financiera mundial y los flujos de capital comenzaron a
salir en cascada de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo (grafico 4.1).

Las economias de mercados emergentes armaron una
respuesta de politica monetaria claramente anticiclica,
justo después de que los bancos centrales de las economias
avanzadas recortasen en la medida de sus posibilidades las
tasas de intervencion e introdujesen una serie de progra-
mas de compra de activos (APB, por sus siglas en inglés)
en apoyo a los mercados crediticios (graficos 4.2 y 4.3)".
El conjunto de herramientas de politica empleado por los
bancos centrales de los mercados emergentes fue consi-
derablemente amplio e incluyé no solo recortes conven-
cionales de la tasa de intervencién, sino también APP en
varias economias (gréficos 4.4 y 4.5)2. Poco después de
aplicar estas contundentes medidas, las primas de riesgo
de incumplimiento soberano empezaron a disminuir.

Desde el anuncio a finales de 2020 de los resultados
satisfactorios de varios ensayos de vacunas contra la
COVID-19, las perspectivas econdémicas mundiales han
mejorado, pero siguen siendo muy dispares. Debido

!Este capitulo se centra sobre todo en las condiciones financieras
en los mercados emergentes, que en el informe WEO se definen
como el grupo formado por economias de mercados emergentes
y en desarrollo, del cual quedan excluidos los paises del grupo de
economfas de bajo ingreso y en desarrollo. Solo un nimero reducido
de paises de este dltimo grupo presenta una integracion significativa
en los mercados financieros mundiales.

?La expansién fiscal también fue determinante para contener los
efectos de la crisis, pero no es objeto de andlisis aqui. Aunque este
capitulo se centra en la politica monetaria, también examina varios
supuestos en los que la politica fiscal influye en la sensibilidad de un
pais a los efectos de contagio internacionales de la politica monetaria
y en la respuesta de politica monetaria nacional a la pandemia.
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Grafico 4.1. Flujos de inversion de cartera acumulados
(miles de millones de dolares)

— Africa subsahariana
— Economias de mercados emergentes (esc. der.)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y EPFR Global.
Nota: Los flujos acumulados de Africa subsahariana en el fondo EPFR incluyen
los de Cote d’Ivoire, Kenya, Namibia, Nigeria, Rwanda, Sudéfrica y Zambia.

Grafico 4.3. Primas por riesgo crediticio en economias de

mercados emergentes
(mediana, porcentaje)

— Diferencial del EMBI (mediana, porcentaje) Anuncios Fed/BCE

10- -

0
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2020

Fuente: Bloomberg Finance L.P. ’
Nota: BCE = Banco Central Europeo; EMBI = Indice de Bonos de Mercados
Emergentes de J.P. Morgan; Fed = Reserva Federal.
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Grafico 4.2. Politica monetaria en economias avanzadas
(puntos porcentuales, salvo indicacion en contrario)

-==- Estados Unidos (variacion del rendimiento de los bonos publicos a 10 afios)
-=-- Alemania (variacion del rendimiento de los bonos publicos a 10 afios)

— Estados Unidos (variacion de activos BC, miles de millones de dolares, esc. der.)
— BCE (variacion de activos BC, miles de millones de euros, esc. der.)

5- -3.250

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov.

Fuentes: Banco de la Reserva Federal de St. Louis y Haver Analytics.

Nota: Los rendimientos de los bonos publicos a 10 afios se expresan como variacion
respecto a los niveles de febrero de 2020. Los activos de bancos centrales se
expresan como variacion respecto a los niveles de enero de 2020. BC = banco
central; BCE = Banco Central Europeo.

Grafico 4.4. Recortes de la tasa de intervencion en economias

de mercados emergentes entre marzo y agosto de 2020
(porcentaje)

PAK EGY TUR BRA COL POL ARE IND IDN KAZ
UKR ZAF MEX ARG PHL SAU CHL ROU THA CHN

-6

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).
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Grafico 4.5. Fechas de anuncio del programa de compra de

activos en economias de mercados emergentes y el indice VIX
(indice)

— VIX
HRV, HUN, JAM, POL, CHL, IND, ROU, EGY, THA, COL
ZAF, CPV, BOL, TUR, PHL, AGO, CRI

90- -
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2020

Fuentes: Haver Analytics y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: VIX = indice de volatilidad elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago.
En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (IS0).

al retraso en el acceso a las vacunas y el menor margen
de maniobra de las politicas para prestar ayuda de
emergencia y respaldar la actividad econémica, se prevé
que en muchas economias de mercados emergentes y
en desarrollo la recuperacién sea mds prolongada que en
la mayoria de las economias avanzadas. Este escenario
plantea la posibilidad de que los responsables de la
politica econémica en los mercados emergentes enfrenten
retos distintos a los surgidos durante la recuperacion

de la crisis financiera mundial, que coincidié con un
momento en el cual esos paises registraban un creci-
miento relativamente fuerte.

En un contexto de recuperacién econémica a multiples
velocidades, muchos mercados emergentes podrian tener
dificultades para aplicar politicas fiscales de apoyo durante
un periodo prolongado, al disponer de un margen mds
restringido para la aplicacién de politicas (Végh y Vuletin,
2012), lo cual se ha acentuado tras el fuerte incremento de
la deuda publica el afio pasado. A su vez, una politica fiscal
restringida reforzarfa el papel de la politica monetaria. Esto
suscita la pregunta siguiente: ;De cudnta autonomia dis-
pondrian los encargados de formular la politica econémica

en los mercados emergentes para mantener las tasas de
intervencién en niveles reducidos, en un momento en que
la mejora de las condiciones econdmicas podria llevar a los
bancos centrales de las economfas avanzadas a comenzar a
aumentar las tasas de interés? A este respecto, estd exten-
dida la opinién de que, incluso con un tipo de cambio
flexible, los mercados emergentes tienen poca autonomia
en materia de politica monetaria frente a un ciclo finan-
ciero mundial enérgico muy influenciado por la politica
monetaria de las economfas avanzadas (Rey, 2015)3.
Varios argumentos suavizan la preocupacion por la
politica monetaria de los mercados emergentes durante la
recuperacién econdmica mundial. En primer lugar, la fle-
xibilidad del tipo de cambio proporciona un aislamiento
imperfecto, pero aun asi significativo, del ciclo financiero
mundial (Obstfeld, Ostry y Qureshi, 2019), cuyos efectos
sobre los flujos de capital, al fin y al cabo, quizd no sean
tan graves (Cerutti, Claessens y Rose, 2019). En segundo
lugar, el compromiso de los bancos centrales de las
economias avanzadas de mantener una politica monetaria
ampliamente expansiva hasta que la recuperacién esté
muy avanzada reduce la posibilidad de que se produzca
un endurecimiento temprano de las condiciones financie-
ras mundiales?. En Estados Unidos, este compromiso se
refleja en el nuevo régimen flexible de metas de inflacién
de la Junta de la Reserva Federal. En tercer lugar, la drds-
tica relajacion de la politica monetaria en los mercados
emergentes durante la pandemia de COVID-19 podria
ser indicativa de una mayor autonomia de estos paises
para adaptar las politicas a sus necesidades internas.
Con el fin de proporcionar un marco de reflexién
sobre los retos de politica monetaria que enfrentan
los mercados emergentes durante la recuperacion, este
capitulo trata de dar respuesta a las siguientes preguntas:
* ;En qué manera determinan las sorpresas de politica
monetaria de las economias avanzadas las condiciones
financieras de los mercados emergentes? ;Cémo ha
evolucionado esta influencia a lo largo del tiempo y
qué diferencias se observan entre paises?
¢ ;Cémo influyen las noticias econdmicas de las econo-
mias avanzadas en las condiciones financieras de los

mercados emer gCHtCS?

3Uno de los factores que puede llevar a los bancos centrales de los mer-
cados emergentes a contrarrestar el ciclo financiero mundial es el “temor a
la flotacién” (Calvo y Reinhart, 2002). Asimismo, las fricciones financieras
en los mercados emergentes podrfan limitar el traspaso de la politica
monetaria a las condiciones financieras internas (Kalemli-Ozcan, 2019).

4Las principales medidas de las condiciones financieras en los mer-
cados emergentes presentadas en el capitulo son: el rendimiento de los
bonos soberanos denominados en moneda nacional, los diferenciales de
los bonos soberanos denominados en délares, los tipos de cambio nomi-
nales frente al délar y los flujos de entrada de los fondos de inversion.
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* ;Qué caracteristicas de los mercados emergentes vienen
asociadas a una mayor capacidad de relajacién de
la politica monetaria al comienzo de la pandemia?
«Logran los APP una distension eficaz de las

condiciones financieras en los mercados emergentes?

Este capitulo presenta dos principales corrientes de
andlisis. La primera es un conjunto de estudios de even-
tos que examina el modo en que los cambios de rumbo
de la politica monetaria en las economias avanzadas
afectan las condiciones financieras de las economfas de
mercados emergentes y en desarrollo, planteando dos
tipos de situaciones: 1) cuando un anuncio de politica
monetaria de las economias avanzadas sorprende a los
mercados porque no parece directamente atribuible a
las variaciones observadas en las condiciones financieras
(entre estas sorpresas destacan el cambio en la forma
que tienen los bancos centrales de interpretar los datos
y reaccionar a ellos), y 2) cuando la informacién nueva
sobre el estado de las economias avanzadas modifica las
expectativas del mercado en cuanto a la trayectoria futura
de la politica monetaria. La segunda corriente de andlisis
examina los factores que lograron predecir qué mercados
emergentes podrian relajar en mayor medida su politica
monetaria durante la pandemia, centrdndose tanto en los
recortes convencionales de la tasa de intervencién como
en los APP. El capitulo llega a las siguientes conclusiones:
* Las medidas de politica monetaria de la Reserva

Federal influyen significativamente en las condiciones

financieras de los mercados emergentes, mientras

que los efectos de contagio de las politicas del Banco

Central Europeo (BCE) son menores y de alcance

regional. Como pudo observarse durante la conmo-

cién causada por el repliegue del estimulo monetario
de la Reserva Federal estadounidense en 2013 (“zaper
tantrum’”), las sefiales de un endurecimiento inesperado
de la politica monetaria en Estados Unidos provocan
un aumento de los rendimientos, salidas de flujos de
inversién de cartera y una depreciacion de las mone-
das en los mercados emergentes. La intensidad de
estos efectos varfa en el tiempo y segtin el pais: parece
ser mds fuerte ahora que antes de la crisis financiera
mundial, as{ como en paises considerados inversiones
de mayor riesgo. Esto indica que la percepcién del
riesgo (canal de riesgo) es importante para la transmi-
sién del efecto de contagio. En especial, la variacion
de los rendimientos internos proviene casi en su tota-
lidad de una variacién de la prima por plazo, mientras
que los efectos de la revision de las expectativas de

las tasas de intervencién en los mercados emergentes
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son minimos. La expansién monetaria de la Reserva
Federal ayudé a reducir en mds de 100 puntos bdsicos
los rendimientos en los mercados emergentes durante
la pandemia, y el anuncio del banco central de lineas
de crédito reciproco en délares de EE.UU. logré
calmar los mercados.

La difusién de noticias positivas sobre la economia

de Estados Unidos, incluso si va acompanada de
expectativas de endurecimiento de la politica mone-
taria en ese pafs, es relativamente inocua para las
condiciones financieras de los mercados emergentes.
Tras conocerse las buenas noticias sobre el empleo

en Estados Unidos, se aprecian flujos de entrada

de capital en los mercados emergentes, el indice de
volatilidad elaborado por el Mercado de Opciones de
Chicago (VIX) y las primas de riesgo sobre los bonos
de mercados emergentes denominados en ddlares de
EE.UU. han disminuido, y los rendimientos de los
bonos nacionales de mercados emergentes muestran
tendencia a aumentar. Ello podria atribuirse en parte
a la existencia de un canal de riesgo positivo (mayor
apetito por el riesgo a nivel mundial) y en parte a un
canal de comercio positivo, a través del cual las buenas
noticias sobre el crecimiento en Estados Unidos se
vinculan también a una mejora de las perspectivas

de crecimiento en los mercados emergentes, lo cual
provoca un aumento de las tasas de intervencion
previstas en estos mercados. El crecimiento inesperado
de la inflacién en Estados Unidos provocé también un
incremento de los rendimientos nominales en ese pais,
pero no parece que afecte las condiciones financieras
de los mercados emergentes. Por tltimo, las buenas
noticias sobre el desarrollo de vacunas contra la
COVID-19 en las economias avanzadas ha benefi-
ciado especialmente a los mercados emergentes, puesto
que sus rendimientos internos no han aumentado, y
sus monedas no se han depreciado.

Los regimenes monetarios y fiscales nacionales ayudan
a predecir en qué medida consiguieron los mercados
emergentes aumentar el acomodo de la politica
monetaria durante la pandemia. Los paises con tipos
de cambio m4s flexibles, bancos centrales mds trans-
parentes, y regimenes fiscales y monetarios basados en
reglas aplicaron una reduccién mayor de las tasas de
intervencién y se mostraron mis propensos a anunciar
un APP, utilizando el estado de la economia como
control. En cambio, los paises con una situacidn fiscal
mds constrefiida se mostraron menos propensos a
anunciar un APP. En general, parece que los APP han

logrado suavizar las condiciones financieras internas.
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Dada la singularidad del episodio actual, cualquier
intento de utilizar las experiencias del pasado para
extrapolar ensefanzas futuras se ha de tomar con cautela.
Sin perder de vista esta advertencia, las conclusiones
del capitulo sugieren que una recuperacién mundial a
multiples velocidades, con un repunte del crecimiento
primero en las economias avanzadas, no puede por si sola
provocar un endurecimiento prematuro de las condicio-
nes financieras mundiales en los mercados emergentes.
Suponiendo que la inflacién no superard la meta de forma
sostenida, una resolucién de la pandemia mds rdpida de
lo previsto en las economias avanzadas podria provocar
importantes entradas de capitales en las economias de
mercados emergentes y preemergentes, en especial si las
tasas de interés siguen siendo reducidas en las economias
avanzadas. En tal caso, los mercados emergentes podrian
emplear diversas herramientas de politica para frenar la
acumulacién de riesgos financieros internos (FMI, 2020).

En cambio, si mientras se afianza la recuperacién los
bancos centrales de las economias avanzadas optasen
por sefalar de forma repentina una mayor preocupa-
cién por los riesgos de inflacidn, podria producirse un
endurecimiento inesperado de las condiciones financieras
mundiales similar al “taper tantrum” de 2013. Para
reducir este riesgo, los bancos centrales de las economias
avanzadas deben seguir proporcionando comunicaciones
y orientaciones claras a los mercados sobre sus politicas,
entre otras cosas, sobre los nuevos marcos de politicas.
En los mercados emergentes, la adopcién de medidas
destinadas a mejorar la confianza en la sostenibilidad
de la deuda a mediano plazo puede ayudar a reducir la
sensibilidad de las condiciones financieras nacionales a los
efectos de contagio. Asimismo, el refuerzo de los marcos
fiscal y monetario también permitirfa dar cabida a una

politica monetaria anticiclica mds contundente.

Efectos de contagio sobre las condiciones financieras de
los mercados emergentes

En esta seccion se recurte a estudios de eventos para
dar respuesta a dos preguntas: ;Qué variaciones en las
condiciones financieras de los mercados emergentes
provoca un anuncio de politica monetaria sorpresa en las
economias avanzadas? ;Qué variaciones en las condicio-
nes financieras de los mercados emergentes provocan
las noticias sorpresivas sobre el estado de la economia en

las economias avanzadas?> Estas dos preguntas son

En ambos ejercicios, la muestra abarca mds de 60 economfas de mer-
cados emergentes, si bien la cobertura de paises de algunos indicadores es

complementarias. La primera de ellas se refiere a varia-
ciones en las condiciones financieras atribuibles directa-
mente a los efectos derivados de un anuncio de politica
monetaria inesperado por parte de los bancos centrales
de las economias avanzadas. La segunda examina las
variaciones en las condiciones financieras que, por contra,
pueden atribuirse por completo a noticias sobre las con-
diciones econdmicas en las economias avanzadas y a sus
repercusiones, entre otros, sobre la reaccién esperada de la
politica monetaria en estas economias. Serfa el caso, por
ejemplo, de las noticias positivas sobre el gasto salarial o
el desarrollo de vacunas contra la COVID-19.
Independientemente del tipo de shock examinado, los
efectos de contagio de las economias avanzadas sobre las
condiciones financieras de los mercados emergentes se
transmiten a través de varios canales. En este capitulo se
hace hincapié en dos de ellos. El primero es el “canal de
riesgo”, a través del cual las variaciones sorpresivas de la
politica monetaria en las economias avanzadas afectan la
percepcion del riesgo y, por consiguiente, las condiciones
financieras en los mercados emergentes. El segundo
es el “canal de comercio”, a través del cual las noticias
econémicas de las economias avanzadas modifican las
condiciones econdmicas y las oportunidades de inversién
en los mercados emergentes. En los mercados emergen-
tes, la politica monetaria reacciona a ambos tipos de
variaciones, como se analiza en la préxima seccion.

Efectos de contagio de las sorpresas de politica
monetaria en las economias avanzadas

Marco analitico

Las sorpresas de politica monetaria en Estados Unidos
y la zona del euro se definen como variaciones en los
rendimientos respectivos de los bonos publicos a dos
afios, en una ventana de tiempo antes y después de cada
anuncio de politica monetaria. La eleccién del venci-
miento de dos afios se basa en Gertler y Karadi (2015)
y Hanson y Stein (2015), y permite captar los efectos
de los mensajes del banco central sobre la orientacién de
la politica monetaria y de las compras de activos®. En el
caso de la zona del euro, el rendimiento a dos afios se

menor. Por ejemplo, solo 21 economias de mercados emergentes disponen
de datos sobre el rendimiento de los bonos publicos. La muestra de paises
de bajo ingreso contiene datos sobre el tipo de cambio de 23 economias,
pero tnicamente el rendimiento de los bonos publicos de cinco de ellas.
¢La robustez del uso de vencimientos diferentes durante periodos de
limite inferior cero se analiza en el anexo 4.1 en linea. Todos los anexos
estén publicados (en inglés) en www.imf.org/en/Publications/WEO.
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Grafico 4.6. Variacion de las curvas de rendimiento de los
bonos piblicos de mercados emergentes en respuesta a

las sorpresas de politica monetaria
(puntos basicos)

== Reserva Federal ™= Banco Central Europeo

3 6 12 24 60 120
Meses hasta vencimiento

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra las variaciones en dos dias de las curvas de rendimiento de
los bonos publicos de mercados emergentes, en moneda nacional, en respuesta a
un endurecimiento sorpresivo de 100 puntos basicos de la politica monetaria de
Estados Unidos o la zona del euro. Las barras sdlidas representan los vencimientos
estadisticamente significativos; las barras huecas, los que no lo son.

construye como media ponderada de los rendimientos
correspondientes de Alemania, Francia, Italia y Espafa.
En el caso de la Reserva Federal, la ventana abarca la
totalidad del dia del anuncio, mientras que en el BCE
incluye solo las dos horas anteriores y posteriores a la
conferencia de prensa y el comunicado de prensa de su
Consejo de Gobierno’. Las repercusiones de los anuncios
de politica monetaria de la Reserva Federal o el BCE
sobre los mercados emergentes se miden como variacio-
nes en diversos precios de los activos en estos mercados
y en indicadores financieros durante las ventanas de dos
dfas alrededor de los anuncios de politica monetaria, lo
cual permite diferenciar por zona horaria.

7En Estados Unidos, las fechas de las declaraciones oficiales sobre
politica monetaria fueron suministradas directamente por la Junta
de la Reserva Federal. En el BCE, las sorpresas de politica monetaria
intradfa se tomaron del conjunto de datos en linea de Altavilla e al.
(2019) hasta abril de 2020, y se fusionaron con las variaciones diarias
de los rendimientos en el caso de los demds anuncios de 2020. De
este modo, se obtienen 176 y 217 sorpresas de politica monetaria de
la Reserva Federal y el BCE, respectivamente, entre 2000 y 2020.
Para mds detalles sobre la especificacién econométrica, véase el
anexo 4.1 en linea.
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Grafico 4.7. Efectos de las sorpresas de politica monetaria de

Estados Unidos sobre variables seleccionadas
(puntos basicos; * = puntos porcentuales; ** = puntos basicos de PIB anual)

120 - -400
90 - -300
60 - -200
30- [ -100
0 % ) % % 0
-30 - T --100
—60 - --200
-90 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -300
% ¥ o—~| © o = * - cx x
8 = 28 8 B £ 8 5 2% 8%
oo o = = c - 2% S5
E=] D I =] : S +=
“— 3 o = < 4 o
3 R @ S S 1] =28 o &
<< o o (<5} o P L —_— o = o
S = = < > o o ©
eS| S IS 2 ©3° &3
s = S = =2 2] 2 c
SE| & o E S 3 S
oo| 2 S = =22
S < = e =5
i <) k= << =
= E S o E
= e =t 3
° =
w0
<
—

Estados Unidos/mundial Economias de mercados emergentes

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los cuadrados representan la respuesta de cada variable a un endureci-
miento sorpresivo de 100 puntos basicos de la politica monetaria en Estados
Unidos. Los bigotes representan intervalos de confianza del 90%. Un incremento
del tipo de cambio efectivo nominal en Estados Unidos, o del tipo de cambio frente
a Estados Unidos en el caso de las economias de mercados emergentes, denota
apreciacion. EMBI = indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan;
VIX = Indice de volatilidad elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago.

Impacto sobre los mercados emergentes

La politica monetaria de Estados Unidos tiene fuertes
efectos de contagio sobre los rendimientos de los bonos
publicos en los mercados emergentes, en todos los ven-
cimientos (grafico 4.6). Un endurecimiento inesperado
de 100 puntos bdsicos por parte de la Reserva Federal
se traduce en un incremento de 47 puntos bésicos de
los rendimientos de los bonos publicos a dos afios en
los mercados emergentes®. Las sorpresas de politica

monetaria de la zona del euro tienen efectos menores,

8Estas estimaciones son acordes con las de Bowman, Londono y
Sapriza (2015); Curcuru et al. (2018); Albagli ez al. (2019); Caba-
llero y Kamber (2019), y Hoek, Kamin y Yoldas (2020). Un andlisis
separado indica que las relajaciones y los endurecimientos inespe-
rados de la politica monetaria en Estados Unidos tienen efectos simé-
tricos sobre los mercados emergentes.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/Dataset_EA-MPD.xlsx
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estadisticamente significativos tinicamente en vencimien-
tos intermedios 0 en mercados emergentes con mayor
integracion econémica con la zona del euro’.

Asimismo, las sorpresas de politica monetaria de
Estados Unidos tienen también consecuencias significati-
vas para los tipos de cambio y los flujos de capital hacia
mercados emergentes, aunque la evidencia no demuestra
efectos sistemdticos sobre los precios de las acciones en
estos mercados o en los diferenciales de referencia del
indice EMBI para los bonos de los mercados emergentes
(grafico 4.7). Por cada endurecimiento de 100 puntos
bésicos de la politica monetaria en Estados Unidos se
produce una depreciacién de 1 punto bdsico de las
monedas de mercados emergentes frente al délar de
EE.UU. y salidas de flujos de cartera de los mercados
emergentes equivalentes a 7 puntos bdsicos del PIB
anual'®. Aunque las monedas de mercados emergentes
(ponderadas segun el comercio exterior) si se deprecian
tras una contraccién monetaria en la zona del euro, no
parece que las sorpresas de politica monetaria del BCE
afecten las primas por plazo, las tasas de interés a corto
plazo futuras esperadas, los precios de las acciones, los
flujos de inversion de cartera o los diferenciales de los
bonos en la economia de mercado emergente promedio.
Dado que los efectos de contagio del BCE son relati-
vamente pequefos, el resto del capitulo se centra en las
repercusiones de la politica monetaria de Estados Unidos.

Vistos a lo largo del tiempo, los efectos de contagio
de la politica monetaria de Estados Unidos fueron
especialmente pronunciados durante el periodo que
abarca la crisis financiera mundial, la crisis de la zona
del euro y el “taper tantrum” de 2013 (gréfico 4.8).
Aunque la sensibilidad de los rendimientos de los mer-
cados emergentes comenzé a disminuir en 2014, daria
la impresién de que se mantiene en niveles superiores a
los de antes de la crisis financiera mundialll.

Por ejemplo, los mercados emergentes que tienen vinculos comer-
ciales mds profundos con la zona del euro registran una respuesta
mads enérgica de los rendimientos a tres meses, seis meses y 10 afos
que otros mercados emergentes. Esto sugiere que las condiciones
financieras en las economias de Europa central y oriental se ven mds
afectadas por la politica monetaria del BCE.

10E] capitulo se centra en la respuesta de los tipos de cambio de
los mercados emergentes frente al délar de EE.UU. La literatura
subraya ampliamente la importancia excesiva del tipo de cambio
frente al délar entre las causas de shocks financieros en los mercados
emergentes (por ejemplo, debido a la dolarizacién de pasivos) y
shocks de la demanda (debido a la facturacién en délares en el
comercio internacional). Véanse, por ejemplo, Calvo y Reinhart
(2002) y Gopinath e al. (2020).

11Si bien la sensibilidad es mayor, la diferencia no es estadistica-
mente significativa. Un andlisis mds profundo basado en los shocks
de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios indica que este

El “canal de riesgo”

Conviene recordar que, més alld de los efectos
promedios descritos anteriormente, existe gran
heterogeneidad en la manera en que las condiciones
financieras de los mercados emergentes reaccionan a
las variaciones en la politica monetaria de las econo-
mias avanzadas. Focalizar algunas de las caracteristicas
de esta heterogeneidad puede dar una idea parcial de
los canales de transmisién especificos de los efectos de
contagio de la politica monetaria. Como se muestra
en el grifico 4.9, las economias con una calificacién
crediticia especulativa de la deuda soberana registran
un incremento adicional de 27 puntos bdsicos en
la tasa de rendimiento de los bonos a 10 afos tras
un endurecimiento sorpresivo de 100 puntos de la
politica monetaria en Estados Unidos. Las repercu-
siones también son mds pronunciadas en los paises
con una mayor proporcién de deuda externa o con
mayor volatilidad de la moneda. Por ejemplo, pasar
del percentil 25 de la distribucién entre paises de la
deuda externa (por ejemplo, Armenia) al percentil 75
(Brasil) eleva la sensibilidad de los rendimientos a 10
afios en 17 puntos bdsicos. Asimismo, pasar de una
volatilidad de la moneda situada en el percentil 25 de
las economias (por ejemplo, Rumania) al percentil 75
(Rusia) incrementa la respuesta de los rendimientos
en 20 puntos bdsicos.

La sensibilidad de los rendimientos a estos tres
indicadores puede emplearse para construir un “indice
de vulnerabilidad”, que se utiliza en la siguiente parte
del capitulo que examina los factores determinantes de
las reacciones de la politica monetaria en los mercados
emergentes durante la pandemia. Ademds, todos estos
indicadores pueden considerarse valores de reemplazo
de alguna de las clases de riesgo. El riesgo de incumpli-
miento soberano, en particular, se ve influenciado por
el nivel y la trayectoria esperada de la deuda publica vy,
por lo tanto, constituye un mecanismo a través del cual
la politica fiscal influye directamente en las condiciones
financieras de los mercados emergentes y; asi, indirecta-
mente, en la ejecucién de la politica monetaria.

Los efectos de contagio mds pronunciados que se
registran en los paises con un riesgo soberano per-
cibido mds elevado muestran que la transmision de
la politica monetaria estadounidense a los mercados
emergentes se efectda a través de un “canal de riesgo”.
Este canal posibilita que la politica monetaria de

aumento de la sensibilidad no viene impulsado por la adopcién de
herramientas de politica monetaria no convencional en las econo-
mias avanzadas.
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Grafico 4.8. Variacion temporal de la sensibilidad de los
rendimientos de mercados emergentes a las sorpresas

de politica monetaria en Estados Unidos
(puntos basicos)
= Bono a 5 afios == Bono a 10 afios

120- -

Nov. 2008-13

Antes de nov. 2008

2014-20

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras representan los efectos de un endurecimiento sorpresivo de 100
puntos basicos de la politica monetaria en Estados Unidos sobre los rendimientos de
los bonos publicos a 5 y 10 afios en varios periodos. El nivel superior de las barras
de 2014-20 respecto a las barras de antes de noviembre de 2008 no es estadistica-
mente significativo.

Estados Unidos modifique el grado de riesgo de los
activos de mercados emergentes (por ejemplo, aumen-
tando la probabilidad de incumplimiento percibida) o
afecte la aversion al riesgo de los inversionistas (Chen,
Griffoli y Sahay, 2014; FMI, 2014; Bowman, Londono
y Sapriza, 2015; Ahmed, Coulibaly y Zlate, 2017;
Kalemli-Ozcan, 2019)'2. En cambio, el capitulo no
halla indicios directos de que la apertura financiera o
una mayor cortelacién entre el rendimiento total de los
bonos soberanos de mercados emergentes y los titulos
del Tesoro de Estados Unidos (un valor de reemplazo
de la sustituibilidad de un bono desde el punto de
vista de los inversionistas) se asocien a una respuesta

12La conclusién sobre la posible presencia de un canal de riesgo
se basa aqui exclusivamente en la respuesta heterogénea observada
de los rendimientos de los bonos de distintas clases de prestatarios
soberanos (grafico 4.9). Por el contrario, no se observan indicios de
un canal de riesgo en el comportamiento del indice VIX (gréfico 4.7),
una medida de la aversion al riesgo global que muchos estudios (por
ejemplo, Bekaert, Hoerova y Lo Duca, 2013), aunque no todos (por
ejemplo, Bekaert, Hoerova y Xu, 2020), concluyen que reacciona
de forma considerable a las variaciones inesperadas de la politica
monetaria de Estados Unidos.
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Grafico 4.9. Amplificadores de los efectos de contagio de

las sorpresas de politica monetaria en Estados Unidos
(puntos bdsicos)
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de grado proporcion volatilidad  sustituibilidad ~ apertura
especulativo dedeuda  delamoneda delosbonos financiera
externa

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la manera en que la sensibilidad de los rendimientos a 10
afios de los mercados financieros a cada sorpresa de 100 puntos bésicos de la
politica monetaria en Estados Unidos esta supeditada a las caracteristicas de la
economia. “Alta” significa en el percentil 75 de la distribucion de esa caracteristica
de la economia en el Ultimo afio disponible. Si bien el grafico no los muestra, los
valores correspondientes a una calificacion crediticia de grado de inversion, una baja
proporcion de deuda externa, una baja volatilidad de la moneda, una baja
sustituibilidad de los bonos y una baja apertura financiera son 0, 0, 14, -2y 3,
respectivamente. Las barras macizas representan las caracteristicas economicas
estadisticamente significativas; las barras huecas, las que no lo son.

mids enérgica de los rendimientos internos de los mer-
cados emergentes a los shocks de la politica monetaria
de Estados Unidos (grafico 4.9)13.

Las variaciones en los rendimientos internos de los
mercados emergentes se explican pricticamente en su
totalidad por las variaciones en las primas por plazo, lo
cual sugiere que el grado de riesgo percibido de la tenen-

cia de bonos de mercados emergentes aumenta después

3Valores superiores de estas dos medidas en relacién con un mer-
cado emergente podrfan ser sefial de que los inversionistas extranjeros
en ese mercado estdn mds dispuestos a modificar la composicién de sus
carteras después de un anuncio de politica monetaria en Estados Uni-
dos, lo cual serfa indicativo de la existencia de un “canal de equilibrio
de cartera”. El hecho de que las dos variables independientes no sean
significativas podria entonces sugerir que la importancia del “canal de
equilibrio de cartera” en la transmision de los efectos de contagio de la
politica monetaria de las economias avanzadas es limitada. El grado de
sustituibilidad de los bonos ptblicos de una economfa mediante titulos
del Tesoro se mide como la correlacién entre los rendimientos totales de
los bonos publicos en moneda nacional a 10 anos, convertidos a délares
de EE.UU. al tipo de cambio de mercado, y los rendimientos totales de
los titulos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios. Véanse mds detalles
en el anexo 4.1 en linea.
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de un endurecimiento sorpresivo de la politica monetaria
en Estados Unidos, en consonancia con la conclusién
de que los paises con un riesgo soberano més elevado
presentan mayor sensibilidad a los efectos de contagio.
Los mercados si esperan que los bancos centrales de

las economias de mercados emergentes respondan a las
restricciones sorpresivas de la Reserva Federal con su
propia, aunque solo ligera, contraccién monetaria. Estas
conclusiones se obtienen al aplicar modelos factoriales
dindmicos (Adrian, Crump y Moench, 2013) para
dividir las variaciones en los rendimientos de los bonos
soberanos a cinco afios de mercados emergentes entre
un componente atribuido a las variaciones en la tasa de
intervencién esperada en los mercados emergentes y otra
prima por plazo residual. La prima por plazo representa
el rendimiento adicional que los inversionistas necesitan
para soportar el mayor riesgo (por ejemplo, riesgo de
inflacién, liquidez y crédito) que viene asociado con una
tasa de rendimiento a largo plazo fija (gréfico 4.7).

Evidentemente, el desglose de los rendimientos en tasas
de intervencién esperadas y primas por plazo debe mane-
jarse con cautela, puesto que muestra sensibilidad a los
supuestos especificos del modelo. Ademds, las expectativas
del mercado en cuanto a las tasas de politica monetaria
futuras pueden constituir un indicador imperfecto de las
tasas futuras efectivas, en especial en periodos mds pro-
longados. Sin embargo, los resultados aqui presentados
indican que, mientras que las condiciones financieras de
los mercados emergentes reaccionan enérgicamente a las
variaciones en la politica monetaria de Estados Unidos,
su propia politica monetaria no lo hace.

Este hallazgo da a entender que los mercados emer-
gentes tienen cierto grado de autonomia en materia de
politica monetaria, lo cual es acorde con las conclusiones
del capitulo 3 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial (informe GFSR) de abril de 2017. Al mismo
tiempo, es de esperar que el endurecimiento —a través
de las primas de riesgo— de las condiciones financieras
generales tras una contraccién monetaria sorpresiva
en Estados Unidos provoque una disminucién del
crecimiento en los mercados emergentes. Si los bancos
centrales de los mercados emergentes tuviesen plena
autonomia para ajustar su propia politica de tasas de
interés, podria argumentarse razonablemente que serfa
posible esperar una caida de las tasas de intervencién
futuras con el fin de compensar el incremento de los
rendimientos internos. El hecho de que esto no ocurra
(en realidad, lo que se espera es que las tasas de interven-
cién futuras suban ligeramente) podria indicar que dicha

autonomia es solo parcial.

Efectos de contagio de la politica monetaria de Estados
Unidos durante la pandemia

Como muestra el gréfico 4.10, la media ponderada por
el PIB de los rendimientos de los mercados emergentes
registré el primer incremento en febrero de 2020, para des-
cender luego ripidamente hasta finales de abril, tras lo cual
fue remontando lentamente hasta situarse en 4% a finales
de 2020. Aunque, como ya se menciond, las repercusiones
de la politica monetaria sobre los mercados emergentes
son heterogéneas, las estimaciones de este capitulo pueden
emplearse para realizar un cdlculo somero que indica que, si
la Reserva Federal no hubiese relajado la politica monetaria
en marzo, los rendimientos medios en los mercados emer-
gentes habrian sido mayores en mds de 1 punto porcentual.
La mayor parte de este efecto se deberfa al nivel mds elevado
de las primas por plazo. Indudablemente, si la Reserva
Federal no hubiese relajado su politica en un momento de
profunda crisis mundial, los mercados financieros hubiesen
experimentado graves efectos secundarios; como tal, la
estimacién de los efectos de contagio de las actuaciones de
marzo de 2020, recogida en el grifico 4.10, seguramente
establece un limite inferior para el efecto real.

Algunas medidas de politica monetaria adoptadas por
los bancos centrales de las economfas avanzadas durante
la pandemia tenfan como objetivo influir en las condicio-
nes financieras de los mercados exteriores, incluidos los
mercados emergentes. Un ejemplo de ello es el anuncio
de la Reserva Federal del 19 de marzo de 2020 del esta-
blecimiento de programas de lineas de crédito reciproco
temporales en délares de EE.UU. con otros nueve bancos
centrales'#. Brasil y México fueron los tinicos mercados
emergentes incluidos, de modo que constituyen un
interesante estudio de eventos para evaluar la efectividad
de la herramienta a la hora de limitar las presiones de
financiamiento en délares de EE.UU. El grifico 4.11
muestra que, tras el anuncio, los diferenciales de la deuda
soberana de Brasil y México denominada en ddlares de
EE.UU. se redujeron, mientras que en otros mercados
emergentes continuaron aumentando. Asimismo, el real
brasilefio y el peso mexicano se apreciaron, mientras que
las monedas de otros mercados emergentes siguieron
deprecidndose. Por tanto, parece que el anuncio de las
lineas de crédito reciproco si logré estabilizar las condi-

ciones financieras en estos dos paises.

14Las lineas de crédito reciproco pueden ser una buena fuente
temporal de délares de EE.UU. para los bancos centrales de contra-
partida, que podrian recurrir a ellas para prestar délares de EE.UU.
a intermediarios financieros y preservar al mismo tiempo sus reservas
internacionales. Ademds, las lineas de crédito reciproco podrian respal-
dar la confianza de los inversionistas en las condiciones de liquidez.
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Grafico 4.10. Situacion ficticia: Condiciones financieras
en los mercados emergentes sin relajacion monetaria de la

Reserva Federal
(media ponderada, porcentaje por aiio)

— Rendimiento a 5 afios efectivo
Mayor prima por plazo de mercados emergentes a 5 afios
Mayor tasa de intervencion esperada a 5 afios

3I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov.
2020 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Cinco afios se refiere a los bonos publicos con vencimiento a cinco afios.

Efectos de contagio de las noticias econémicas
de las economias avanzadas

Marco analitico

Esta metodologfa sigue de cerca la utilizada para
analizar los efectos derivados de las sorpresas de politica
monetaria, pero los shocks en economias avanzadas que
aqui se tienen en cuenta incluyen noticias sobre 1) la
actividad econémica en Estados Unidos, 2) la inflacién
en Estados Unidos y 3) el desarrollo de vacunas en
economias avanzadas.

Las noticias sobre la actividad econémica y la inflacién
en Estados Unidos se representan por el empleo asalariado
no agricola y la inflacién de precios al consumidor publi-
cados entre 2000 y 2020'5. Las noticias sobre el desarrollo
de vacunas en economias avanzadas se representan con
arreglo a si los rendimientos de las acciones de Moderna
y Pfizer-BioNTech se sittian en el percentil 10 superior o
inferior de su distribucién histérica, tras controlar por su

15Los datos fueron aportados por Giirkaynak, Kisacikoglu y
Wright (2020).
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Grafico 4.11. Efectos de los anuncios de lineas de crédito

reciproco para Brasil y México
(porcentaje, variaciones posteriores al 19 de marzo de 2020)

— BRA 'y MEX: EMBI

====Otras economias de mercados emergentes: EMBI

— BRAy MEX: tipo de cambio (esc. der.)

-===Otras economias de mercados emergentes: Tipo de cambio (esc. der.)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P., Haver Analytics y célculos del personal técnico
del FML.

Nota: BRA y MEX se refieren a Brasil y México, respectivamente. Los diferenciales
del EMBI se expresan en desviaciones en puntos porcentuales respecto a los de
marzo de 2019; los tipos de cambio se expresan en variaciones porcentuales
respecto a los de esa fecha. Un incremento indica depreciacion. EMBI = Indice de
Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan.

comovimiento habitual con una cartera de acciones del
sector de la salud'®. En este caso, el andlisis abarca del 1
de abril al 15 de diciembre de 2020, periodo durante el
cual se produjeron noticias positivas sobre el desarrollo
de vacunas contra la COVID-19, si bien estas vacunas,
en su mayoria, estdn sometidas a estrictos requisitos de la
cadena de frio que dificultan su distribucién en muchas

economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Efectos sobre las economias avanzadas y de mercados
emergentes

Las buenas noticias sobre la actividad econdmica en
Estados Unidos elevan las tasas de interés a largo plazo en
ese pais (gréfico 4.12). Los efectos son claros en todos los
vencimientos y; en promedio, en los 20 afios objeto de

16Moderna y BioNTech son empresas que participan en el desarro-
llo de dos vacunas que se espera que, durante 2021, proporcionardn
a las economias avanzadas una cobertura de vacunacién relativa-
mente amplia, muy superior a la de los mercados emergentes.
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estudio, son atribuibles casi exclusivamente a las expecta-
tivas de subida de las tasas de intervencién (précticamente
sin variacién de las primas por plazo en Estados Unidos).
Las buenas noticias sobre la economia de Estados Unidos
reducen la incertidumbre a escala mundial, segiin se mide
por el VIX, y provocan una apreciacién efectiva nominal
del délar. El impacto sobre los precios de las acciones no
es significativo, probablemente porque las expectativas de
subida de las tasas de intervencién compensan los efectos
de las mejores perspectivas econdmicas para las empresas
sobre los precios de las acciones!”.

Las repercusiones de las buenas noticias relacionadas
con la actividad econdmica de Estados Unidos sobre
las condiciones financieras de la econom{a de mercado
emergente promedio suelen ser benignas, al contrario
de lo que ocurre con los efectos de las variaciones
sorpresivas de la politica monetaria!8. Aun asi, las
buenas noticias de Estados Unidos también generan
una depreciacién de las monedas de mercados emer-
gentes, en promedio. Sin embargo, paralelamente a una
reduccién del VIX, las primas por incumplimiento de la
deuda denominada en délares en los mercados emer-
gentes (indice EMBI) disminuyen y el capital de cartera
fluye hacia los mercados emergentes (los efectos sobre la
afluencia de capitales presentan un nivel de confianza
estadistica moderado, con un valor p del 13%). Estos
hallazgos son acordes con un canal de riesgo positivo,
a través del cual las buenas noticias econémicas de
Estados Unidos provocan una disminucién de la
aversidn al riesgo de los inversionistas internacionales.
Ademds, parece que el rendimiento de los bonos nacio-
nales sigue aumentando en la economia de mercado
emergente promedio (si bien con un valor estadistico
limitado), aunque todo indica que ahora el incremento
refleja plenamente las expectativas de subida de las tasas
de intervencién de politica monetaria, posiblemente
impulsadas por la mejora de las expectativas de creci-
miento. Esto, por ejemplo, serfa acorde con un “canal
de comercio” positivo, cuya intensidad serfa de esperar
que fuese heterogénea en los distintos paises, y a través
del cual la mayor demanda agregada de las economias
avanzadas provoca un aumento de la demanda de bienes

transables producidos en los mercados emergentes'?.

7Véase en Giirkaynak, Kisacikoglu y Wright (2020) una explica-
cién de la falta de efectos claros sobre los precios de las acciones en
Estados Unidos.

18Esto es coherente con estudios previos, como por ejemplo FMI
(2014) y Hoek, Kamin y Yoldas (2020).

9Pruebas adicionales demuestran que, tras un incremento del
empleo en Estados Unidos, los diferenciales de los bonos denomi-

Grafico 4.12. Efecto de las noticias positivas sobre la actividad

economica en Estados Unidos
(puntos basicos; * = puntos porcentuales; ** = puntos bdsicos de PIB anual)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los cuadrados representan estimaciones del efecto de una sorpresa de dos
desviaciones estandares sobre el empleo no agricola. Los bigotes representan
intervalos de confianza del 90%. Las tasas de intervencion esperadas medias se
calculan en el vencimiento a 10 afios en el caso de Estados Unidos, y en el
vencimiento a 5 afios en el caso de las economias avanzadas. Un incremento del
tipo de cambio efectivo nominal en Estados Unidos, o del tipo de cambio frente a
Estados Unidos en el caso de las economias de mercados emergentes, denota
apreciacion. Las entradas de inversion de cartera se refieren a la afluencia de bonos.
EMBI = indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan; VIX = indice de
volatilidad elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago.

Los efectos de las buenas noticias sobre vacunas de
la COVID-19 en las economias avanzadas han sido
positivos, en parte gracias a la débil respuesta de las
tasas de interés en Estados Unidos (grifico 4.13). En
Estados Unidos, los rendimientos a més largo plazo
han aumentado con las noticias, pero los rendimientos
a dos afios no han reaccionado, lo cual refleja el com-
promiso explicito de la Reserva Federal de mantener
una orientacién expansiva de la politica monetaria

hasta que esté en marcha una firme recuperacién?’.

nados en délares se reducen mds y los tipos de cambio se deprecian
menos en aquellos mercados emergentes que presentan vinculos
comerciales més sélidos con Estados Unidos. Véase informacién mds
detallada en el anexo 4.1 en linea.

20Incluso en el vencimiento a 10 afios, la totalidad del incremento
de los rendimientos de Estados Unidos se atribuye al aumento de
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Las buenas noticias sobre las vacunas han provocado
una subida de las expectativas de ganancias empresa-
riales y de la bolsa en Estados Unidos, en un contexto
que presupone una respuesta débil de la politica mone-
taria, y el délar de EE.UU. no se ha apreciado.

Los rendimientos de los bonos nacionales en la
economia de mercado emergente promedio no han
reaccionado a las noticias sobre las vacunas, y se han
observado indicios de una distensién esperada de la
politica monetaria interna. Las bolsas nacionales, en
promedio, han subido. Como se observa cuando las
noticias econdmicas son positivas, el VIX ha dismi-
nuido y, en paralelo, los diferenciales de los bonos de
referencia de los mercados emergentes se han reducido,
mientras que el capital ha fluido hacia estos mercados
(v los efectos son ahora estadisticamente significativos).
Los efectos beneficiosos para las condiciones financieras
de los mercados emergentes de las buenas noticias
sobre las vacunas probablemente vienen causados por
una combinacién de los canales de riesgo y comercio
mencionados anteriormente, unidos a las expectativas
de que las tasas de interés de Estados Unidos perma-
necerdn en niveles reducidos durante un largo periodo
y, posiblemente, a la mejora de las perspectivas de
vacunacién en todo el mundo.

Por ultimo, el capitulo concluye que los rendimien-
tos nominales a mds largo plazo de Estados Unidos
también aumentan cuando en ese pais se registra una
inflacién superior a la esperada, pero no parece que
tales sorpresas afecten al délar de EE.UU., los precios
agregados de las acciones en Estados Unidos o el VIX.
Los efectos derivados de la inflacién sorpresiva en
Estados Unidos sobre las tasas de interés en la econo-
mfa de mercado emergente promedio son minimos?!,
y no existen indicios de que tengan repercusiones
sobre los tipos de cambio, los precios agregados de las
acciones o los diferenciales de la deuda denominada
en délares en este mercado. La falta de efectos de
contagio de la inflacién en Estados Unidos podria ser
acorde con una combinacién de shocks de la demanda
y de inflacién de los costos, que tendria consecuencias
opuestas para el crecimiento en otros paises. En estu-
dios futuros podria examinarse si el origen especifico
del shock de la inflacién en Estados Unidos influye en
el efecto de contagio.

las primas por plazo, y no a la subida de las tasas de intervencién a
corto plazo convencionales.

21Los efectos derivados de la inflacién en Estados Unidos sobre las
tasas de interés de los mercados emergentes varian ligeramente segin
el método empleado, como se explica en el anexo 4.1 en linea.
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Grafico 4.13. Efecto de las noticias positivas sobre las vacunas

contra la COVID-19

(puntos basicos; * = puntos porcentuales; ** = puntos basicos de PIB anual)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los cuadrados representan estimaciones del efecto de las noticias positivas
sobre las vacunas. Los bigotes representan intervalos de confianza del 90%. Las
tasas de intervencion esperadas medias se calculan en el vencimiento a 10 afios en
el caso de Estados Unidos, y en el vencimiento a 5 afios en el caso de las economias
avanzadas. Un incremento del tipo de cambio efectivo nominal en Estados Unidos, o
del tipo de cambio frente a Estados Unidos en el caso de las economias de mercados
emergentes, denota apreciacion. Las bandas de confianza del tipo de cambio efectivo
nominal son amplias, no se muestran a causa de las limitaciones de espacio. EMBI =
indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan; VIX = indice de volatilidad
elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago.

Efectos de contagio en paises de bajo ingreso

En general, la reaccién de las condiciones financieras
de los paises de bajo ingreso no es tan marcada como
la de las condiciones de los mercados emergentes a las
sorpresas de politica monetaria de la Reserva Federal o
el BCE, o a las noticias sobre la actividad econémica
o las vacunas de la COVID-19. No obstante, hay
algunas excepciones. En primer lugar, las buenas
noticias de 2020 sobre las vacunas provocaron, en
promedio, una subida del rendimiento de los bonos
publicos a 10 afios en cinco paises de bajo ingreso
que compilan series de datos (Ghana, Kenya, Nigeria,
Uganda y Vietnam). En segundo lugar, las sorpresas de
politica monetaria positivas del BCE suelen provocar,
en promedio, un aumento del rendimiento de los
bonos publicos en los tres paises de bajo ingreso
que compilan datos (Nigeria, Rwanda, Zambia). En
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tercer lugar, las monedas de los paises de bajo ingreso
se deprecian, en promedio, aproximadamente 1,2%
frente al dé6lar de EE.UU. por cada 100 puntos bdsicos
de endurecimiento sorpresivo por parte de la Reserva
Federal, de forma similar a como responden los mer-
cados emergentes. Dicho esto, si bien el impacto de la
politica monetaria sobre las condiciones financieras de
los paises de bajo ingreso parece ser menor que el de
los paises emergentes, los efectos sobre los precios de
las materias primas si pueden ser significativos y tener
repercusiones generales importantes para los exporta-

dores de estos bienes.

Factores determinantes de las reacciones de
politica monetaria en los mercados emergentes

Los APP y los recortes convencionales de la tasa
de intervencién fueron los principales instrumentos
de politica monetaria empleados por los mercados
emergentes para contrarrestar las perturbaciones en
los mercados financieros y reducir la intensidad de la
recesién durante los primeros meses de la pandemia?.
Esta seccién desentrana los factores que determinaron
la frecuencia y la intensidad con que se utilizaron. El
método econométrico busca asegurar que los factores
analizados no sean endégenos a la repercusién del
shock pandémico y que los controles adecuados se
incluyan en las especificaciones. Aun asi, la identifi-
cacién de efectos causales es compleja y los resultados
son indicio de asociaciones. También se presenta un
andlisis separado de la eficacia de los APP.

Programas de compra de activos

Panorama general y eficacia

Durante la crisis de la COVID-19, se produjo un
uso sin precedentes de instrumentos de politica mone-
taria no convencional entre las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Veintisiete de estas eco-
nomfas pusieron en marcha programas de compra de
activos (APP), la mayoria por primera vez, comenzando
por Indonesia el 2 de marzo de 2020. En su mayoria,
los bancos centrales de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo justificaron los APP como
forma de contrarrestar la disfuncién del mercado, y

22Una investigacién del papel de las medidas macroprudenciales
durante la COVID-19 queda fuera del alcance de este capitulo.
Véase en el capitulo 3 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO) de abril de 2020 un andlisis integral de la eficacia de
las medidas macroprudenciales.

solo unos pocos (Ghana, Indonesia, Mauricio) aduje-
ron también el respaldo a las finanzas publicas como
motivo para crear el programa?®. La inmensa mayoria
de los paises anunciaron que las compras se limitaban
a bonos publicos; solo algunos anunciaron también
compras de bonos de empresas o bancos (Brasil, Chile,
Hungria, Mauricio) o acciones (Egipto).

La eficacia de los APP puede evaluarse observando
si los rendimientos de los bonos publicos se redujeron
0 no con la puesta en marcha de los programas. Este
es un indicador de éxito importante, en especial para
aquellos APP cuyo objetivo era reducir los aumentos
bruscos de las tasas de interés causados por un incre-
mento de las primas de liquidez en los mercados de
financiamiento. Con arreglo a este criterio, en el recua-
dro 4.1 se determina que los APP aplicados durante la
pandemia por las economias de mercados emergentes y

en desarrollo parecen haber sido eficaces.

Factores impulsores de los APP

Los paises con mayor flexibilidad del tipo de
cambio, un régimen de metas de inflacién, mayor
transparencia del banco central, experiencia con
marcos de politica fiscal mds basados en reglas y un
riesgo soberano menor eran los que tenfan una mayor
probabilidad de anunciar un APP entre marzo y agosto
de 2020. Las conclusiones se basan en regresiones
logaritmicas que relacionan un indicador de si el pais
anuncié un APP con grupos de factores impulsores,
considerados cada uno por separado®4. Segin los
datos disponibles sobre cada factor, el tamano de la
muestra oscila entre 39 y 97 economias de mercados

emergentes y en desarrollo (el anexo 4.2 en linea ofrece

informacién detallada al respecto)?.

23Los datos sobre APP empleados en este capitulo proceden de
Fratto er al. (2021), que incluye también una descripcién detallada
de los APP implementados durante la crisis de la COVID-19
en 2020. Los datos abarcan todas las compras del banco central
y ventas de titulos publicos y privados en los mercados primarios
y secundarios. También incluyen “operaciones twist” (compras de
titulos publicos a largo plazo y ventas de corto plazo), instrumentos
con fines especificos o fondos de inversién para compras de acciones
y otros titulos privados, el financiamiento monetario directo del
gobierno, y compras de préstamos a la pequefia y mediana empresa.
Véanse también Arslan, Drehmann y Hofmann (2020) y el
capitulo 2 del informe GFSR de octubre de 2020.

24\ase en Fratto et al. (2021) la lista de APP en economias de
mercados emergentes y en desarrollo durante la pandemia.

25En un andlisis separado se examina si la probabilidad de que
un pafs anunciase un APP estaba relacionada con la solidez de sus
vinculos comerciales con otras economias de mercados emergentes
y en desarrollo que anunciaron APP durante la pandemia. No se
observaron indicios de tales efectos.
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Grafico 4.14. Determinantes de la eleccion de programas de
compra de activos durante la COVID-19: Marcos de politica
(variacion de la probabilidad, puntos porcentuales)
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Fuentes: Dinger, Eichengreen y Geraats, 2019; FMI, 2020, y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Un tipo de cambio flexible y las metas de inflacion representan,
respectivamente, un régimen de tipo de cambio flotante o de libre flotacion y bancos
centrales que aplican metas de inflacion. La transparencia del banco central indica los
efectos de un incremento de una desviacion estandar en el indice de transparencia.
Los coeficientes son significativos en el nivel del 5%. BC = banco central.

Marcos de politicas. En general, los resultados indican
que la decision de anunciar un APP depende, en gran
medida, de los marcos de politica monetaria y fiscal
vigentes en el pais. La probabilidad de que los paises con
regimenes de tipo de cambio flotante o de flotacién libre
pusiesen en marcha un APP era 61 puntos porcentuales
superior a la de paises con otros regimenes de cambio
(grafico 4.14), lo cual refleja el poco margen que existe
para ampliar la oferta monetaria cuando una economia
tiene una meta cambiaria. La presencia de una meta de
inflacién numérica eleva la probabilidad en 35 puntos
porcentuales, mientras que un incremento de 1 desvia-
cién estdndar en un indice de transparencia de banco
central (Dinger, Eichengreen y Geraats, 2019) lo hace
en 19 puntos porcentuales. Una regla adicional en el
marco de politica fiscal se asocia con una probabilidad 10
puntos porcentuales superior.

Situacion fiscal. La probabilidad de anunciar APP
era més elevada en los paises con mejores calificaciones
crediticias de la deuda soberana (los que se consideraba
que presentaban un riesgo de incumplimiento soberano
menor) (grafico 4.15). Una calificacién de grado de
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Grafico 4.15. Determinantes de la eleccion de programas de

compra de activos durante la COVID-19: Situacion fiscal
(variacion de la probabilidad, puntos porcentuales)
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Fuentes: Standard & Poor’s y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Es el FMI quien calcula el indicador del espacio fiscal. Las calificaciones de
grado de inversion se obtienen de Standard & Poor's. El deterioro del saldo fiscal se
expresa como variacion del saldo fiscal proyectado para 2020 entre la actualizacion
de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ) de enero de 2020 y la
edicion de abril de 2020 del informe WEO, en relacion con el PIB de 2019. Las
barras son significativas en el nivel del 5%; la barra correspondiente al deterioro del
saldo fiscal no es significativa.

inversién incrementa la probabilidad de APP en 19
puntos porcentuales. La cantidad de “espacio fiscal” del
cual dispone el gobierno parece ser también importante.
Un nivel intermedio de espacio fiscal (“cierto espacio” o
“en riesgo”) se traducia en un incremento de la probabili-
dad de APP de 58 puntos porcentuales, en comparacién
con los dos niveles extremos, “sustancial” o “sin espacio
fiscal”?¢. Por un lado, es posible que la baja probabilidad
de que los paises con un espacio fiscal “sustancial”
pusiesen en marcha un APP se deba a que no existian
perturbaciones en sus mercados de bonos soberanos. Por
otro lado, los paises “sin” espacio fiscal podrian haberse
resistido a activar un APP por temor a que los mercados
lo interpretasen de forma negativa, como un intento de
monetizar la deuda (predominio fiscal). El uso improba-
ble de los APP como medio indirecto para financiar la
deuda se ve corroborado por la falta de relacién estadis-
ticamente significativa entre la activacién de un APP y el
deterioro del saldo fiscal proyectado para 2020.

26E] personal técnico del FMI es el encargado de construir la variable
correspondiente al espacio fiscal, que abarca unos 70 paises y se publica
periédicamente en los informes sobre la consulta del Articulo IV.
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Exposicidn a las repercusiones financieras. Son tres
los valores de reemplazo que se utilizan para medir la
exposicion. El primero es un “indice de vulnerabili-
dad”, especifico de cada pafs, a las repercusiones de las
decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal,
calculado segtin lo descrito en la seccién anterior del
capitulo dedicada a los amplificadores de los efectos de
contagio derivados de los shocks de politica monetaria
en Estados Unidos. El segundo es una medida de la
apertura financiera estipulada por ley, y el tercero es
un indicador de suficiencia de las reservas de divisas?’.
Ninguno de estos valores de reemplazo es significativo
a la hora de predecir un APP.

Otros instrumentos. Los APP forman parte de un
conjunto mds amplio de instrumentos de politica, que
incluye los recortes convencionales de las tasas de inte-
rés (analizados con detalle en la siguiente seccidn) y las
intervenciones en los mercados de divisas. Un mayor
recorte de las tasas de intervencién incrementa en 10
puntos porcentuales la probabilidad de que se anuncie
un APD, mientras que el uso de intervenciones en los
mercados de divisas lo hace en 18 puntos porcentuales.
Los resultados (gréfico 4.16) indican que las economias
de mercados emergentes y en desarrollo recurren a
recortes de las tasas de intervencién, APP e intervencio-
nes en los mercados de divisas complementariamente.
Asimismo, los aplican con objetivos distintos: reducir
la tasa libre de riesgo, abordar las perturbaciones en
el mercado de bonos nacional y resolver condiciones

desordenadas en el mercado de divisas?®.

?7La apertura financiera puede inferirse a partir del indice de
Chinn-Ito de 2018 (véase en Chinn e Ito (2006) una descripcién del
indice). La medida de la suficiencia de reservas, calculada por el per-
sonal técnico del FMI, describe las tenencias de reservas en relacién
con dicha medida, y se ha actualizado con los datos correspondientes
a 2019 (véase una descripcién en FMI, 2015).

28La magnitud del recorte de las tasas de intervencién y el indicador
de la intervencién en los mercados de divisas se afiaden simultdnea-
mente a la regresién. La variable ficticia de la intervencién en mercados
de divisas se basa en una recopilacién efectuada por el personal técnico
del FMI de tales intervenciones durante la crisis de la COVID-19,

y guarda una estrecha relacién con el indicador del tipo de cambio
flotante o de libre flotacién, que se anade a cada regresién como
control. Esto puede parecer sorprendente, porque serfa de esperar que
los paises con tipos de cambio mds flexibles no recurriesen mucho a las
intervenciones en los mercados de divisas. No obstante, esta correlacién
solo refleja la construccién particular del indicador de intervencién en
mercados de divisas, que recoge aquellas intervenciones disefadas espe-
cificamente para abordar las condiciones desordenadas en el mercado
(y que, por tanto, tienen un objetivo similar al de los APP). As{ pues,
el indicador no incluye todas las intervenciones realizadas en mercados
de divisas en el marco de las actividades ordinarias para mantener un
régimen de tipo de cambio regulado. Por esta razon, la regresién del
grafico 4.16 no incluye controles del régimen cambiario.

Grafico 4.16. Determinantes de la eleccion de programas de
compra de activos durante la COVID-19: Otros instrumentos

(variacion de la probabilidad, puntos porcentuales)
20 -
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI basados

en informacion de los bancos centrales.

Nota: FXI es una variable ficticia que representa los paises que han recurrido a

intervenciones en los mercados de divisas para corregir las condiciones

perturbadoras en los mercados durante la crisis de la COVID-19. El recorte de la
tasa de intervencion se basa en un incremento de una desviacion estandar de la

tasa de intervencion, en porcentaje del nivel de antes de la pandemia. Los
coeficientes son significativos en el nivel del 5%.

Recortes de la tasa de intervencion

En andlisis del “canal de riesgo” indica que las varia-
ciones en la trayectoria esperada de las tasas de interés de
politica monetaria en los mercados emergentes apenas
se ven influenciadas por las variaciones sorpresivas de las
tasas de intervencién en las economias avanzadas. Esta sec-
cién busca explicar las diferencias entre paises en cuanto
a la magnitud del recorte de la tasa de intervencién entre
marzo y agosto de 2020%. Se observa que los bancos
centrales de los paises con mayor flexibilidad cambiaria,
un marco basado en la adopcién de metas de inflacidn,
mayor transparencia del banco central y un marco de
politica fiscal mds basado en reglas son los que han
efectuado recortes mds profundos de las tasas de interés.
Al contrario de lo que ocurre en los APR las calificaciones
crediticias de la deuda soberana no guardan relacién con
la magnitud de los recortes de la tasa de interés.

La especificacién econométrica relaciona la variacién en
las tasas de intervencin, expresada como coeficiente sobre la
tasa de interés de politica monetaria anterior a la crisis, con
cuatro grupos de factores impulsores. Los tres primeros son

29Para un andlisis relacionado sobre los factores determinantes de los
recortes de las tasas de intervencion, véase Gelos, Rawat y Ye (2020).
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los mismos que acabamos de examinar. El cuarto pretende
captar la supeditacién del recorte de la tasa de intervencion a
la coyuntura econdmica nacional, el factor impulsor estindar
de las tasas de interés de politica monetaria®.

Marcos de politicas. Las mismas caracteristicas de los
marcos de politicas que determinan el uso de APP explican
también la magnitud de los recortes de las tasas de interven-
cién (gréfico 4.17). En paises con tipos de cambio flexibles
y bancos centrales que aplican regimenes de metas de infla-
ci6n, el recorte de la tasa de interés de politica monetaria fue
un 20% mayor. Un incremento de una desviacion estdndar
del indice de transparencia del banco central eleva el recorte
de la tasa de intervencién en un 6%, mientras que el uso de
una regla fiscal adicional lo amplfa en un 5%.

Situacion fiscal. Ni la calificacién de la deuda soberana
ni el indicador de espacio fiscal son predictores significa-
tivos de recortes de las tasas de interés. La variacién en el
saldo fiscal tampoco es significativa.

Exposicion a las repercusiones financieras. Igual que las
conclusiones del capitulo acerca de la exposicién a los
efectos de contagio de la politica monetaria, el indicador
de apertura financiera y el coeficiente de suficiencia de
reservas no son factores impulsores importantes de los
recortes de politica monetaria convencional. Este resultado
es acorde con los hallazgos relativos a las repercusiones de
las sorpresas de politica monetaria y parece confirmar que
las condiciones financieras y monetarias externas no tienen
gran influencia sobre las tasas de intervencion nacionales.

Condiciones econdmicas internas. Los recortes de la tasa
de interés fueron proporcionalmente mayores alli donde
la inflacién anterior a la pandemia era menor y donde
los shocks de la demanda interna y externa habfan sido
mds negativos (grdfico 4.18). El recorte de la tasa de
intervencion fue mds pronunciado en paises que hasta
el 1 de septiembre de 2020 habian registrado un mayor
ntimero de casos de COVID-19 (lo cual acttia como valor
de reemplazo de la magnitud de los shocks negativos de la
oferta y la demanda, especialmente en el sector servicios).
La proporcién de manufacturas en el PIB de un pais refleja
los efectos de una caida de la demanda externa sobre el PIB

y, ademds, se vincula a una distensién mds convencional.

Conclusiones

Las perspectivas de una recuperacién a multiples
velocidades, en la cual las economfas avanzadas se recu-

peran antes que la mayoria del resto de las economias,

30Las mismas circunstancias econémicas no fueron determinantes
para la decisién de adoptar APP.
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Grafico 4.17. Determinantes de los recortes de la tasa de

intervencion durante la COVID-19: Marcos de politica
(variaciones, puntos porcentuales)
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Fuentes: Dinger, Eichengreen y Geraats (2019); FMI (2020), y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Un tipo de cambio flexible y las metas de inflacion representan,
respectivamente, un régimen de tipo de cambio flotante o de libre flotacién y bancos
centrales que aplican metas de inflacion. La transparencia del banco central indica los
efectos de un incremento de una desviacion estandar en el indice de transparencia.
Los coeficientes son significativos en el nivel del 5%. BC = banco central.

suscitan inquietud en torno a los efectos de una retirada

asincrona del apoyo de politica monetaria que provoque

un endurecimiento de las condiciones financieras en

las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Esta inquietud se ha visto agravada por los paquetes de

estimulo fiscal en Estados Unidos, los cuales podrian

provocar el repliegue de las compras de activos de la

Reserva Federal y un incremento de las tasas de interés en

Estados Unidos antes de lo esperado.

Este capitulo concluye que las variaciones en las tasas
de interés de Estados Unidos suelen tener ramificaciones
importantes para las condiciones financieras de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. Aun
ast, estos efectos estdn supeditados a las circunstancias
que rodean la variacién y la evolucién de las primas de
riesgo mundiales.

* Una sefial inesperada de un incremento futuro mayor
de las tasas de intervencién en Estados Unidos, no
impulsado por las variaciones en la coyuntura del pais,
provoca inequivocamente un endurecimiento de las
condiciones financieras en los mercados emergentes.
Este factor desencadenante podria tener su origen en
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Grafico 4.18. Determinantes de los recortes de la tasa de

intervencion durante la COVID-19: Condiciones internas
(variaciones, puntos porcentuales)

Inflacién medida Contribucion Casos acumulados
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Fuentes: Universidad Johns Hopkins; FMI, Perspectivas de la economia mundial, e
Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial.

Nota: La contribucion de las manufacturas al PIB y los casos acumulados de
COVID-19 por 1.000 habitantes reflejan los efectos de un incremento de una
desviacion estandar en el indicador. Los coeficientes son significativos en un nivel
del 10% o inferior. IPC = indice de precios al consumidor.

mercados que revisan sus expectativas del momento y
la intensidad con la que la Reserva Federal reacciona
frente a la evolucién de la informacién sobre la eco-
nomfa. Esto podria traducirse en un desplazamiento
del apetito por el riesgo a nivel mundial, una reversién
de los flujos de capitales hacia mercados emergentes,
un desapalancamiento de los bancos universales y una
depreciacion de las monedas de los mercados emergen-
tes que deje al descubierto vulnerabilidades cambiarias.
* Dor el contrario, las noticias positivas sobre la
actividad econdmica en Estados Unidos suelen tener
efectos relativamente benignos sobre las condiciones
financieras de los mercados emergentes. El VIX y las
primas de riesgo de los bonos de mercados emer-
gentes disminuyen, mientras que habitualmente el
capital fluye hacia estos mercados. Las buenas noticias
sobre las pruebas de vacunas contra la COVID-19
tuvieron fuertes repercusiones en ese mismo sentido.
Estos hallazgos pueden atribuirse en parte a un canal
de riesgo positivo, a través del cual una evolucién
econdmica favorable en las economias avanzadas
reduce la aversién al riesgo de los inversionistas
internacionales, y en parte a un canal de comercio, que

refleja la tendencia de que la mejora de las noticias
econdémicas en Estados Unidos conlleva también una
mejora de las perspectivas de crecimiento para los
mercados emergentes.

* Las sorpresas al alza sobre la inflacién en Estados
Unidos también elevan las tasas de interés esperadas en
ese pafs, pero no parece que influyan de forma siste-
matica en las condiciones financieras de los mercados
emergentes. Aunque la fuente de inflacién si podria ser
importante, en promedio, las repercusiones sobre los

mercados emergentes parecen ser limitadas.

El andlisis indica que la mayoria de las economfas
de mercados emergentes seguramente podrian lidiar
con una normalizacién gradual y bien comunicada de
las tasas de interés de Estados Unidos impulsada por
la recuperacién de la economia de ese pais, aunque
algunas correrfan peligro. De hecho, muchos mercados
emergentes (especialmente aquellos con un volumen
sustancial de exportaciones a economias avanzadas)
podrian registrar un periodo de gran afluencia de capi-
tales que coincida con una mejora de las condiciones
econémicas en las economias avanzadas, una retirada
gradual de la politica monetaria acomodaticia y un
apetito por el riesgo global todavia favorable. Una
recuperacién de la inflacién mds fuerte de lo esperado
en las economias avanzadas podria frenar ligeramente
el apetito por el riesgo a nivel mundial, aunque
seguramente con una repercusién limitada si las
expectativas de inflacidén se mantienen bien ancladas.
Asi sucede, en particular, porque la Reserva Federal ha
comunicado con claridad que su objetivo es sobrepa-
sar temporalmente su meta de inflacién a mediano
plazo y que no aumentaria las tasas de interés hasta
que la inflacién hubiese alcanzado el 2% y estuviese
encaminada a mantenerse moderadamente por encima
del 2% durante un tiempo. No obstante, algunas
economias de mercados emergentes con vulnerabili-
dades fiscales y externas, y sin vinculos comerciales
con las economias avanzadas, podrian determinar que
un endurecimiento financiero a escala mundial tiene
mayor peso que los beneficios de reforzar la demanda
externa. Ademds, las actuales crisis sanitaria y econé-
mica son completamente distintas a las observadas en
las dltimas décadas, de modo que los datos del pasado
constituyen una gufa imperfecta para el futuro. Los
elevados niveles de deuda actuales podrian acentuar los
posibles efectos de contagio financieros, y los esfuerzos
por contener el virus podrfan limitar los beneficios de

los vinculos comerciales.
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No estd asegurado que la recuperacién econémica y
la normalizacién de las tasas de interés en las economias
avanzadas vayan a ser fluidas; las comunicaciones de
los bancos centrales seran un factor esencial cuando
avance la recuperacién. Las conclusiones del capitulo
sugieren que una subita revisién al alza de las tasas de
intervencién de politica monetaria en Estados Unidos
—por ¢jemplo, si de pronto los mercados revisasen a la
baja sus expectativas respecto al nivel de inflacién que la
Reserva Federal tolerarfa antes de endurecer su politica
monetaria con arreglo al régimen flexible de metas de
inflacién promedio— podria provocar un incremento
de las primas de riesgo y considerables salidas de capital
de las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo. Asi, serd importante que la Reserva Federal siga
recordando su enfoque de politicas y la forma en que
implementard su nueva estrategia de politica monetaria,
para anclar las expectativas en torno a su reaccién de
politica monetaria. En general, serd importante que los
bancos centrales de las economias avanzadas sefalen
de forma temprana su posicién si consideran que la
evolucién de las condiciones econdmicas justificard un
repliegue de las compras de activos y, en su caso, un
incremento de las tasas de intervencién3!.

Incluso aunque el apetito por el riesgo financiero
siga siendo alto durante un tiempo, las autoridades
responsables de la politica econémica en los mercados
emergentes deben tener en cuenta que los bancos
centrales de las economias avanzadas terminardn
reduciendo el acomodo de la politica monetaria.

Aun con un elevado grado de transparencia en los
bancos centrales y una comunicacién temprana de las
variaciones en cuanto a la orientacién de su politica
monetaria, es posible que los mercados malinterpreten
sus intenciones, y que se produzcan variaciones en

las condiciones financieras por razones que escapan

al control de las autoridades monetarias. Ademds,

a medida que la recuperacién vaya acelerdndose, es
posible que el apetito por el riesgo y las primas por
plazo aumenten, ya que se espera que se active el
estimulo fiscal en Estados Unidos en la segunda mitad

3V¢ase en Sahay et al. (2014) un recuento de lo aprendido tras el
episodio de conmocién causado por el repliegue del estimulo mone-
tario de la Reserva Federal en 2013 (“taper tantrum?”).
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de febrero. Unida a una mayor rapidez prevista de
normalizacién de la politica monetaria en Estados
Unidos, la descompresion de las primas por plazo ha
hecho que la curva de rendimientos se empine y ha
repercutido también en una subida de los rendimientos
de los bonos de mercados emergentes, provocando una
desaceleracién de los flujos de capital. Este episodio
hace presagiar la presencia de baches en el camino

de los mercados emergentes, cuando la recuperacién
econémica mundial avance y se retiren las ayudas de
politica extraordinarias.

:Qué pueden hacer las economias de mercados
emergentes para aislarse de los efectos de contagio
financiero externo? Las correlaciones documentadas en
el capitulo sugieren que la politica monetaria de los
mercados emergentes seguramente podria reaccionar de
forma anticiclica en escenarios a la baja. Sin embargo,
la fuerza de la distensién de las politicas podria ser
limitada y heterogénea entre los paises. Por ejemplo,
un aumento de la deuda publica podria disuadir a
algunos paises de utilizar APP con la misma intensidad
que en las fases tempranas de la pandemia. Ademds, si
las dudas en torno a la deuda publica y otros pro-
blemas fiscales empezasen a lastrar la independencia
percibida de la politica monetaria y sus marcos basados
en reglas, podria ponerse en entredicho la capacidad
de los bancos centrales para desplegar grandes recortes
convencionales de las tasas de interés sin aumentar
las expectativas de inflacién a largo plazo. Asf pues, es
esencial mantener marcos monetarios y fiscales viables
para que las economias de mercados emergentes y en
desarrollo puedan respaldar la actividad interna en un
contexto de shocks negativos inesperados. Ademds,
tomar medidas para prolongar los vencimientos de la
deuda y nivelar las concentraciones de obligaciones de
servicio de la deuda, gestionar el apalancamiento con
medidas macroprudenciales y una sélida supervisién
financiera, reducir los descalces de monedas y asegurar
un nivel adecuado de reservas internacionales también
puede ayudar a limitar la acumulacién de factores
de vulnerabilidad (véase el capitulo 3 del informe
WEO de abril de 2020). Asimismo, seria fundamental
disponer de una arquitectura financiera internacional
robusta, dotada de s6lidos mecanismos para inyectar
liquidez a los paises.



Recuadro 4.1. Programas de compra de activos en los mercados emergentes: Fundamento y efectividad

La mayoria de los paises desplegaron programas de
compra de activos mientras las tasas de intervencidn
de politica monetaria mantuvieron el signo positivo.

Esto refleja en parte la intencién explicita de suavizar
la volatilidad y proporcionar liquidez al mercado interno.
Solo en el 9% de los casos, la intencién explicita del
programa de compra de activos (APP) fue proporcionar
estimulo monetario. En el 62% de los casos, los princi-
pales problemas fueron la disfuncién del mercado y la
necesidad de reforzar la confianza. En el 10% de los casos,
se citd el respaldo a las necesidades fiscales como objetivo
principal; en el resto, se hizo alusién a la necesidad de
aliviar los costos de la pandemia de COVID-19 para
la poblacién. Solo en un caso se cit6 el tipo de cambio
como uno de los objetivos. En ocasiones, las compras de
bonos publicos de larga data (o de valores del sector pri-
vado) se combinaron con recortes de la tasa de interven-
ci6n (11 de 27 casos). La magnitud de los APP, tanto de
los anunciados como de los implementados, fue compara-
ble a la observada en las economias avanzadas pequenas’.
En conjunto, esta clase de medidas de politica
monetaria no convencional provocaron una
disminucién de los rendimientos de los bonos
nacionales, pero no tuvieron efectos destacados sobre los
tipos de cambio o los costos de financiamiento externo.

Los resultados de un estudio de eventos de varios dfas,
realizado a partir de una muestra de economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo (solo 15, por limitaciones
de los datos) indicarfan que los efectos son heterogéneos.
En promedio, los efectos estimados sobre los rendimientos
de los bonos nacionales son negativos y estadisticamente
significativos (gréfico 4.1.1), ligeramente mds fuertes que
los de la transmisién de la politica monetaria convencio-
nal, y mayores en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo en comparacién con las economias avanza-
das. Los resultados son en general acordes con la literatura
(Arslan, Drehmann y Hofmann, 2020; Hartley y Rebucci,
2020; Sever et al., 2020)%. En cambio, los efectos estima-
dos sobre el tipo de cambio no son concluyentes. Por lo
que se refiere a los efectos de segunda ronda, los anuncios
tienen predominantemente efectos irrelevantes sobre los

Los autores de este recuadro son Chiara Fratto, Brendan Harnoys
Vannier, Borislava Mircheva, David de Padua y Héléne Poirson.

!Este recuadro se inspira en el andlisis de Fratto ez al. (2021) y
se basa en un conjunto de datos sobre el anuncio y la implemen-
tacién de APP entre marzo y agosto de 2020.

2Los resultados mostrados excluyen los anuncios que coincidieron
con recortes de las tasas de intervencidn, con el fin de evitar la cap-
tura de efectos de contagio de la politica monetaria convencional.

Grafico 4.1.1. Anuncios de programas de
compra de activos: Efectos sobre los

rendimientos de los bonos
(variacion en puntos porcentuales)
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Fuente: Fratto et al. (2021).

bonos de referencia de los mercados emergentes. Estos
resultados vienen confirmados por regresiones de datos de
panel, con control de los factores de politica y universales.

Las diferencias en materia de implementacion
y caracteristicas del pais explican en parte la
heterogeneidad en cuanto a la eficacia de los APP

Algunos factores especificos de cada pais (credibilidad
del banco central, mayor margen de maniobra para la
politica monetaria, baja proporcion de tenencias de bonos
puiblicos por no residentes) y las modalidades de imple-
mentacion (programas basados en la cantidad, volumen
anunciado menor, anuncio Gnico vs varios anuncios)
parece que amplifican los efectos de los APP sobre los ren-
dimientos. No se observaron diferencias entre las compras
de activos en los mercados primario y secundario, como
tampoco entre los anuncios tnicos y aquellos realizados
en coordinacién con otras autoridades nacionales. En
conjunto, los resultados indican que el despliegue de APP
en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
como respuesta a tensiones en el mercado interno puede
ser util, aunque quizd no logre moderar mds ampliamente
las presiones sobre el mercado externo.
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APENDICE ESTADISTICO

n el apéndice estadistico se presentan datos

histéricos y proyecciones. Se divide en siete

secciones: supuestos, novedades, datos

y convenciones, notas sobre los paises,
clasificacién de paises, documentacién sobre los datos
bdsicos y cuadros estadisticos.

En la primera seccién, se resumen los supuestos en
los que se basan las estimaciones y proyecciones para
2021-22. En la segunda seccién se presenta una breve
descripcién de los cambios en la base de datos y los
cuadros estadisticos desde la publicacién de Perspectivas de
la economia mundial (informe WEQ) de octubre de 2020.
En la tercera seccién, se presenta una descripcién general
de los datos y de las convenciones utilizadas para calcular
las cifras compuestas de los grupos de paises. En la cuarta
seccion, se resume informacion clave y especifica de cada
pais. La clasificacién de los paises incluidos en los diferen-
tes grupos que se presentan en el informe WEO se resume
en la quinta seccién. La sexta seccion brinda informacién
sobre métodos y normas de declaracién de datos usados
para los indicadores de cuentas nacionales y finanzas
publicas de los paises que se incluyen en este informe.

La dltima seccién, y la mds importante, contiene
los cuadros estadisticos. (En esta seccién se incluye la
parte A del apéndice estadistico; la parte B se puede
consultar (en inglés) en Internet, en www.imf.org/en/
Publications/WEQO).

Los datos que se presentan en estos cuadros se han
compilado sobre la base de la informacién disponible
hasta el 22 de marzo de 2021 inclusive. Para facilitar la
comparacion, las cifras correspondientes a 202122 se
presentan con el mismo grado de precision que las cifras
histéricas, pero, dado que se trata de proyecciones, no
debe inferirse que tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos

Los tipos de cambio efectivos reales de las economias
avanzadas permanecen constantes en su nivel promedio
medido durante el perfodo comprendido entre el 18 de
enero de 2021 y el 15 de febrero de 2021. Para 2021 y
2022, dados estos supuestos, €l tipo medio de conversién
délar de EE.UU./DEG es 1,445 y 1,458; el tipo medio de
conversién délar de EE.UU./euro! es 1,218 y 1,235, y el
de yen/délar de EE.UU. es 104,1 y 102,1, respectivamente.

1 Con respecto a la introduccién del euro, cabe recordar que el 31
de diciembre de 1998 el Consejo de la Unién Europea decidié que, a

Se supone que el precio del petrdleo por barril serd, en
promedio, USD 58,52 en 2021 y USD 54,83 en 2022.

Las autoridades nacionales seguirdn aplicando las po/i-
ticas econdmicas establecidas. En el recuadro Al, se des-
criben los supuestos de politica econémica en los que se
basan las proyecciones para las economias seleccionados.

Se supone que el promedio de las zasas de interés, serd,
para la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR)
aplicable a los depésitos a seis meses en ddlares de EE.UU.,
0,3% en 2021 y 0,4% en 2022; para los depdsitos a tres
meses en euros, —0,5% en 2021 y 2022, y para los depési-
tos a seis meses en yenes, —0,1% en 2021 y 0,0% en 2022.

Novedades

* En algunos cuadros del capitulo 1 y del apéndice
estadistico se ha incluido el grupo de economias de
mercados emergentes y de mediano ingreso (EMEMI),
que comprende las economias de mercados emergentes
y en desarrollo que no estdn clasificadas como paises
en desarrollo de bajo ingreso (PDBI).

* A partir del informe WEO de abril de 2021, los
datos y prondsticos del PIB real de Nueva Zelandia se
declaran en funcién de la produccién y no del gasto.

Datos y convenciones

La base de datos del informe WEO estd constituida
por datos y proyecciones sobre 195 economias. Estos datos
los llevan conjuntamente el Departamento de Estudios
y los departamentos regionales del FMI; estos tltimos
actualizan regularmente las proyecciones sobre los paises
en base a un conjunto coherente de supuestos sobre la
economia mundial.

Aunque los datos histéricos y las definiciones provie-
nen en Ultima instancia de los organismos nacionales de
estadistica, en materia de estadisticas también participan
organismos internacionales con el fin de armonizar las
metodologfas para la compilacién de estadisticas naciona-
les, lo cual incluye los marcos analiticos, conceptos, defi-
niciones, clasificaciones y procedimientos de valoraciéon

partir del 1 de enero de 1999, los tipos de conversién irrevocablemente
fijos entre el euro y las monedas de los paises miembros que adoptaron
el euro son los que se describen en el recuadro 5.4 de la edicién de
octubre de 1998 del informe WEO. Asimismo, véase en el recuadro
5.4 de la edicién de octubre de 1998 del informe WEO informacién
detallada sobre cémo se establecieron los tipos de conversién. Véase

en el apéndice estadistico del informe WEO de octubre de 2020 un
cuadro mds reciente de los tipos de conversién fijos.
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empleados para elaborar estadisticas econémicas. En la
base de datos del informe WEO, se incluye informacién
de fuentes nacionales y de organismos internacionales.
En general, los datos macroeconémicos de la mayo-
rfa de los paises que se presentan en el informe WEO
se basan en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) de
2008. Las normas del FMI en que se basan las estadisti-
cas sectoriales —la sexta edicién del Manual de Balanza
de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBP6), el
Manual de estadisticas monetarias y financieras y Guia de
Compilacién (MEMEGC) y el Manual de estadisticas de
finanzas piiblicas 2014 (MEFP 2014)— se han armoni-
zado con el SCN 2008. Estas normas reflejan el especial
interés del FMI en la situacién de las cuentas externas, la
estabilidad del sector financiero y el estado de las finanzas
publicas de los paises. El proceso de adaptacion de los
datos de los paises a las nuevas normas se inicia activa-
mente cuando se publican los manuales. No obstante, la
concordancia total depende, en tltima instancia, de que
los compiladores de las estadisticas nacionales propor-
cionen datos revisados sobre los paises; por consiguiente,
las estimaciones que se presentan en el informe WEO
solo se ajustan parcialmente a lo recomendado en dichos
manuales. Sin embargo, para muchos paises, la adapta-
cién a las normas actualizadas tendrd escaso efecto en los
principales saldos y agregados. Muchos otros paises han
adoptado parcialmente las normas mds recientes, y conti-
nuardn este proceso durante un periodo de varios afios?.
Los datos fiscales sobre la deuda bruta y neta declara-
dos en el informe WEO provienen de fuentes oficiales
y estimaciones del personal técnico del FMI. Si bien se
intenta alinear los datos sobre la deuda bruta y neta con
las definiciones del Manual de estadisticas de finanzas
piiblicas (MEFP), estos datos pueden a veces desviarse
de las definiciones formales debido a limitaciones de los
datos o a circunstancias especificas de cada pais. Aun-
que se hace todo lo posible por garantizar que los datos
del informe WEO sean pertinentes y comparables entre
los paises, las diferencias en la cobertura por sectores
e instrumentos hacen que los datos no sean universal-
mente comparables. A medida que se dispone de mds
informacién, los cambios en las fuentes de datos o en la
cobertura de los instrumentos pueden dar lugar a revi-
siones de datos que a veces pueden ser sustanciales. Para
mds aclaraciones sobre las desviaciones en la cobertura
por sectores o instrumentos, consulte los metadatos de
la base de datos en linea del informe WEO.

2Muchos paises estdn implementando el SCN 2008 o el Sistema
Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales 2010, y unos pocos paises
utilizan versiones anteriores al SCN 1993. Se espera que la adopcién
del MBP6 y del MEFP 2014 siga un patrén similar. En el cuadro G, se
enumeran las normas estadisticas adoptadas por cada pais.
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Los datos compuestos para los grupos de paises que
se presentan en el informe WEO se calculan como la
suma o el promedio ponderado de los datos de cada
pais. A menos que se indique lo contrario, los prome-
dios plurianuales de las tasas de crecimiento se expresan
como tasas anuales compuestas de variacién?. Se utilizan
promedios aritméticos ponderados para todos los datos
del grupo de economias de mercados emergentes y en
desarrollo, salvo los datos sobre inflacién y crecimiento
de la masa monetaria, para los que se emplean prome-
dios geométricos. Se aplican las convenciones siguientes:

Los datos compuestos sobre los tipos de cambio, las
tasas de interés y las tasas de crecimiento de los agregados
monetarios de los grupos de paises se ponderan por el
PIB convertido a délares de EE.UU. al promedio de los
tipos de cambio de mercado del trienio anterior, como
proporcién del PIB del grupo de paises en cuestién.

Las cifras compuestas sobre otros datos de la econo-
mia interna, ya sean tasas de crecimiento o relaciones, se
ponderan por el PIB valorado segtin la paridad del poder
adquisitivo como proporcién del PIB total mundial o
el PIB del grupo de paises en cuestién®. Las tasas de
inflacién anual son variaciones porcentuales simples con
respecto a los afios anteriores, excepto en el caso de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, para
las cuales las tasas se basan en diferencias logaritmicas.

Los datos compuestos sobre el PIB real per cdpita
medido segtn la paridad de poder adquisitivo se calcu-
lan como la suma de los datos de cada pais, converti-
dos a délares internacionales de los afios indicados.

A menos que se indique lo contrario, las cifras com-
puestas correspondientes a todos los sectores de la zona
del euro se corrigen para tener en cuenta discrepancias
en la declaracién de datos de transacciones efectuadas
dentro de dicha zona. Se usan datos anuales del PIB
sin ajustar para la zona del euro y para la mayoria de
los paises considerados individualmente, con excepcién
de Chipre, Espana, Irlanda y Portugal, que declaran
datos ajustados basados en el afo calendario. Las cifras

3Los promedios del PIB real, la inflacién, el PIB per cépita y los
precios de las materias primas se calculan con base en la tasa anual
compuesta de variacion, salvo en el caso de la tasa de desempleo,
cuyo cdlculo se basa en un promedio aritmético simple.

4Véase en el recuadro 1.1 del informe WEO de octubre de 2020 un
resumen de las ponderaciones revisadas basadas en la paridad del poder
adquisitivo, asf como en “Ponderaciones revisadas de la paridad del
poder adquisitivo” en la Actualizacién del informe WEO de julio de
2014, el apéndice 1.1 del informe WEO de abril de 2008, el recuadro
A2 del informe WEQ de abril de 2004, el recuadro Al del informe
WEO de mayo de 2000 y el anexo IV del informe WEO de mayo de
1993. Véase también Anne-Marie Gulde y Marianne Schulze-Ghattas,
“Purchasing Power Parity Based Weights for the World Economic
Outlook”, en Staff Studies for the World Economic Outlook (Washington:
Fondo Monetario Internacional, diciembre de 1993), 106-23.



anteriores a 1999 son agregados de datos para los que
se usan los tipos de cambio de la unidad de cuenta
europea de 1995.

Las cifras compuestas sobre el sector fiscal son la
suma de los datos de cada pais, convertidos a délares de
EE.UU. al promedio de los tipos de cambio de mercado
de los afios indicados.

Los datos compuestos sobre las tasas de desempleo y el
aumento del empleo se ponderan por la poblacién activa
de cada pais como proporcién de la poblacién activa del
correspondiente grupo de paises.

Las cifras compuestas relacionadas con estadisticas del
sector externo se calculan como la suma de los datos de
cada pais, convertidos a délares de EE.UU. al promedio
de los tipos de cambio de mercado de los anos indica-
dos para los datos de balanza de pagos y a los tipos de
mercado de fin de afio para la deuda denominada en
monedas distintas del délar de EE.UU.

Sin embargo, los datos compuestos sobre el comercio
exterior, tanto en lo que se refiere al volumen como a los
precios, son promedios aritméticos de las variaciones por-
centuales de cada pais ponderadas por el valor en ddlares
de EE.UU. de sus respectivos niveles de exportacion o
importacién como proporcién de la exportacién o impor-
tacién total mundial o del grupo (en el afio anterior).

A menos que se indique lo contrario, se calculan datos
compuestos para los grupos de paises si los datos ponde-
rados del grupo estdn representados en un 90% o mds.

Los datos se basan en afos calendario, con excepcién
de unos pocos paises cuyos datos se basan en el ¢jercicio
fiscal. Véase en el cuadro F la lista de economias con
periodos excepcionales de declaracién de datos sobre las
cuentas nacionales y las finanzas publicas de cada pais.

En el caso de ciertos paises, las cifras de 2020 y perfo-
dos anteriores se basan en estimaciones y no en resultados
efectivos. En el cuadro G se indican los datos efectivos
mds recientes para los indicadores de cuentas nacionales,
precios, finanzas puablicas y balanza de pagos de cada pais.

Notas sobre los paises

En el caso de Argentina, las variables fiscales y de infla-
cién no se publican para el perfodo 2021-26 en vista de
que en gran medida estdn vinculadas a negociaciones de
programas que ain estén pendientes. El indice de precios
al consumidor (IPC) oficial de Argentina empieza en
diciembre de 2016. En periodos anteriores, los datos del
IPC de Argentina reflejan el IPC del Gran Buenos Aires
(antes de diciembre de 2013), el IPC nacional (IPCNu,
diciembre de 2013 a octubre de 2015), el IPC de la Ciu-
dad de Buenos Aires (noviembre de 2015 a abril de 2016)
y el IPC de la zona del Gran Buenos Aires (mayo de 2016
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a diciembre de 2016). Dada la limitada comparabilidad
de estas series debido a diferencias en cuanto a cobertura
geogréfica, ponderaciones, muestreo y metodologfa, en

el informe WEO de abril de 2021 no se presentan datos
sobre la inflacién del IPC promedio para 2014-16 y sobre
la inflacién al final del perfodo para 2015-16. Asimismo,
las autoridades de Argentina dejaron de publicar datos
sobre el mercado laboral en diciembre de 2015 y se publi-
caron series nuevas a partir del segundo trimestre de 2016.

Los datos y pronésticos de Bangladesh se presentan
en funcién del ¢jercicio fiscal a partir del informe WEO
de octubre de 2020. Sin embargo, los agregados del PIB
real y del PIB segtin la paridad del poder adquisitivo que
incluyen Bangladesh se basan en estimaciones correspon-
dientes al ano calendario.

Las series fiscales para la Repiiblica Dominicana tienen
la siguiente cobertura: la deuda publica, el servicio de
la deuda, y los saldos estructurales/ajustados en funcién
del ciclo se refieren al sector publico consolidado (que
incluye el gobierno central, el resto del sector publico no
financiero y el banco central); el resto de las series fiscales
se refieren al gobierno central.

Los datos fiscales de Ecuador reflejan el préstamo neto/
endeudamiento neto del sector publico no financiero. Las
autoridades ecuatorianas, con el apoyo técnico del FMI,
estdn revisando los datos fiscales histdricos sobre préstamo
neto/endeudamiento neto del sector pablico no financiero
en el periodo 201217, a fin de corregir los errores estadis-
ticos recientemente detectados en la compilacién de datos
a nivel subnacional y la coherencia entre los datos por
encima de la linea y de financiamiento por subsectores.

En el caso de Alemania, las proyecciones no reflejan las
prorrogas de los confinamientos adoptados frente a la ter-
cera ola de infecciones, el presupuesto suplementario para
2021 y el borrador del presupuesto federal para 2022.

En el caso de India, las tasas de crecimiento del PIB
real calculadas entre 1998 y 2011 se toman de las cuentas
nacionales con afio base 2004/05, y a partir de esa fecha
con ano base 2011/12.

En el caso de Libano, se omiten las proyecciones
correspondientes a 2021-26 debido al grado de incerti-
dumbre inusitadamente alto.

Teniendo en cuenta la guerra civil y el debilitamiento
de las capacidades, la fiabilidad de los datos de Libia,
especialmente en lo que respecta a las cuentas nacionales
y las proyecciones a mediano plazo, es baja.

No se incluyen los datos de Sizia correspondientes a
2011 y afos posteriores debido a la incertidumbre de la
situacion politica.

Las proyecciones para Turquia, se completaron a
comienzos de marzo de 2021.
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En el caso de Turkmenistdn, las estimaciones y
proyecciones del saldo fiscal excluyen el ingreso pro-
veniente de la emisién de bonos internos, tal como lo
recomienda el MEFP 2014. En las estimaciones oficia-
les, compiladas por las autoridades usando metodolo-
glas estadisticas locales, el ingreso del gobierno incluye
la emisién de bonos.

Para Ucrania se dispone de datos de cuentas nacio-
nales revisados a partir de 2000; dichos datos excluyen
Crimea y Sevastopol a partir de 2010.

En diciembre de 2020 las autoridades de Uruguay
comenzaron a declarar las cifras de las cuentas nacio-
nales conforme al SCN 2008, con afio base 2016. La
nueva serie comenzé en 2016. Los datos anteriores a
2016 reflejan el esfuerzo mdximo del personal del FMI
por preservar la informacién declarada anteriormente y
evitar cortes estructurales.

Desde octubre de 2018, el sistema publico de pen-
siones de Urugnay ha estado recibiendo transferencias
en el contexto de una nueva ley que compensa a las
personas afectadas por la creacién del sistema de pen-
siones mixto. Estos fondos se registran como ingresos,
conforme a la metodologfa del FMI. Por lo tanto, los
datos y las proyecciones para 2018-21 se ven afectados
por estas transferencias, que ascienden a 1,2% del PIB
en 2018 y a 1,1% del PIB en 2019, y que se proyecta
equivaldrdn a 0,6% del PIB en 2020, 0,2% del PIB
en 2021, y 0% de ahi en adelante (para mds informa-
cién, véase el Informe sobre paises 19/64 del EMI)>.
El aviso sobre el sistema publico de pensiones se aplica
Unicamente a las series de ingresos y de préstamo neto/
endeudamiento neto.

La cobertura de los datos fiscales de Uruguay pasé
del sector publico consolidado al sector publico no
financiero en el informe WEO de octubre de 2019. En
Uruguay, la cobertura del sector publico no financiero
abarca el gobierno central, el gobierno local, los fondos
de seguridad social, las sociedades publicas no finan-
cieras y el Banco de Seguros del Estado. Consiguien-
temente, los datos histdricos fueron revisados. Dentro
de este perimetro fiscal mds reducido —que excluye al
banco central— los activos y pasivos en poder del sec-
tor publico no financiero cuya contraparte es el banco
central no se deducen de las cifras de la deuda. En
este contexto, los bonos de capitalizacién emitidos en
el pasado por el gobierno al banco central ahora han
pasado a formar parte de la deuda del sector publico
no financiero. Las estimaciones de deuda bruta y neta
para 2008-11 son preliminares.

5 Uruguay: Informe del personal técnico sobre la consulta del
Articulo IV correspondiente a 2018, Informe sobre paises 19/64

(Washington, DC: Fondo Monetario Internacional, febrero de 2019).
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Proyectar las perspectivas econémicas de Venezuela,
incluida la evaluacién de la evolucién econémica pasada
y actual como base para las proyecciones, es complicado
debido a que no se mantienen conversaciones con las
autoridades (la tltima consulta del Articulo IV se llevé
a cabo en 2004), no se pueden comprender cabalmente
los datos declarados, y se plantean las dificultades para
interpretar algunos indicadores econémicos declarados,
dados los acontecimientos econdmicos. Las cuentas
fiscales incluyen el gobierno central presupuestario, la
seguridad social, el FOGADE (institucién de garantia
de depésitos), y una muestra de empresas publicas,
entre ellas Petréleos de Venezuela, S.A.; los datos para
2018 son estimaciones del personal técnico del FMI.
En vista de los efectos de la hiperinflacién y la escasez
de datos declarados, los indicadores macroeconémicos
proyectados por el personal técnico del FMI deben
interpretarse con precaucién. Por ejemplo, el PIB
nominal se estima suponiendo que el deflactor del PIB
aumenta conforme a la inflacién media proyectada por
el personal técnico del FMI. La proyeccién de la deuda
publica externa en relacién con el PIB se basa en la
estimacion del personal técnico del FMI del promedio
anual del tipo de cambio. Estas proyecciones estdn suje-
tas a un amplio margen de incertidumbre. Los precios
al consumidor de Venezuela estdn excluidos de todos
los datos compuestos del informe WEO.

En 2019, las autoridades de Zimbabwe introduje-
ron el délar de liquidacién bruta en tiempo real, cuyo
nombre posteriormente pasé a ser délar de Zimba-
bwe, y ahora estdn actualizando la denominacién de
las estadisticas de sus cuentas nacionales. Los datos
actuales estdn sujetos a revisidn. El délar de Zimbabwe
dejé de circular en 2009 y, durante 2009-19, Zimba-
bwe adopté un régimen de maltiples monedas con el

délares de EE.UU. como unidad de cuenta.

Clasificacion de los paises
Resumen de la dlasificacion de los paises

En el informe WEO, el mundo se divide en dos gran-
des grupos de paises: economias avanzadas y economias
de mercados emergentes y en desarrollo®. Esta clasifica-
cién no se basa en criterios estrictos, econémicos o de
otro tipo, sino que ha ido evolucionando con el tiempo
a fin de facilitar el andlisis presentando los datos en
forma razonablemente significativa. En el cuadro A, se

%En este informe, el término “pais” no se refiere en todos los casos
a una entidad territorial que constituya un Estado conforme al dere-
cho y a los usos internacionales, sino también para referirse a algunas
entidades territoriales que no son Estados, pero para las cuales se
mantienen datos estadisticos en forma separada e independiente.



presenta un esquema general de la clasificacién de paises,
en el que se indica el nimero de paises de cada grupo
por regi6n y se resumen algunos indicadores importan-
tes de su tamafio relativo (PIB valorado segtin la paridad
del poder adquisitivo, exportacién total de bienes y
servicios, y poblacién).

Algunos paises quedan fuera de la clasificacién y por lo
tanto no se incluyen en el andlisis. Cuba y la Republica
Democrdtica Popular de Corea no son miembros del
EMI, y por lo tanto el EMI no efectda un seguimiento
de la evolucién de sus economias.

Caracteristicas generales y composicion de
los grupos que conforman la clasificacion del
informe WEQ

Economias avanzadas

En el cuadro B, se enumeran las 39 economfas avan-
zadas. Los siete paises mds importantes de este grupo
por el nivel del PIB basado en los tipos de cambio
de mercado —Alemania, Canadd, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japén y el Reino Unido— integran
el subgrupo de las principales economias avanzadas,
conocidas también como paises del Grupo de los Siete.
Los miembros de la zona del euro también forman un
subgrupo. Los datos compuestos que se presentan en
los cuadros para la zona del euro se refieren, en todos
los afios, a los miembros actuales de dicha zona, a
pesar de que el nimero de miembros se ha ampliado
con el tiempo.

En el cuadro C, figuran los paises miembros de
la Unién Europea; no todos estdn clasificados como
economias avanzadas en el informe WEO.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

El grupo de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo (156) estd integrado por todos los pai-
ses no clasificados como economfas avanzadas.

El desglose regional de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo es el siguiente: Africa
subsahariana, América Latina y el Caribe, economias
emergentes y en desarrollo de Asia, economias emer-
gentes y en desarrollo de Europa (a veces mencionada
como “Europa central y oriental”), y Oriente Medio y
Asia Central (que comprende los subgrupos regionales
Cducaso y Asia Central y Oriente Medio, Norte de
Africa, Afganistdn y Pakistdn).

Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo también se clasifican conforme a criterios
analiticos que reflejan la composicion de los ingresos
por exportaciones y hacen una distincién entre las eco-
nomias que son acreedoras netas y las que son deudo-
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ras netas. Los cuadros D y E muestran la composicién
detallada de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo en los grupos regionales y analiticos.

Segtin el criterio analitico por fientes de ingresos de
exportacion, se distinguen combustibles (Clasificacion
Uniforme para el Comercio Internacional [CUCI 3]) y
no combustibles, y dentro de estos se centra la atencién
en los productos primarios no combustibles (CUCI 0, 1,
2, 4y 68). Las economias se incluyen en uno de estos
grupos si su principal fuente de ingresos de exportacién
superd, en promedio, el 50% del total de sus exporta-
ciones entre 2015 y 2019.

Los criterios financieros y de ingreso se centran en las
economias acreedoras netas, las economias deudoras netas,
los paises pobres muy endeudados (PPME), los PDBI y
las EMEMI. Las economias se clasifican como deudoras
netas cuando su posicién de inversién internacional neta
mds reciente, si se dispone de datos, es inferior a cero
o si la acumulacién del saldo en cuenta corriente desde
1972 (o desde una fecha anterior si se dispone de datos)
hasta 2019 fue negativa. Las economias deudoras netas
se distinguen a su vez en funcién del cumplimiento del
servicio de la dewda’ .

El grupo de los PPME comprende los paises que han
sido o estdn siendo considerados por el FMI y el Banco
Mundial en la Iniciativa para la Reduccién de la Deuda
de los Paises Pobres Muy Endeudados, que tiene como
objetivo reducir la carga de la deuda de todos los PPME
habilitados hasta un nivel “sostenible”, en un periodo de
tiempo razonablemente corto®. Muchos de estos paises
ya han recibido alivio de la deuda en el marco de dicha
Iniciativa o0 ya no necesitan acogerse a la misma.

Los PDBI son aquellos que tienen un ingreso per cpita
por debajo de un determinado umbral (actualmente fijado
en USD 2.700 en 2016, segin el método Atlas del Banco
Mundial), rasgos estructurales que reflejan un grado limi-
tado de desarrollo y transformacién estructural, y vinculos
financieros externos que no son lo suficientemente estre-
chos como para que se los considere en términos generales
como economias de mercados emergentes.

Las EMEMI comprenden las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo que no estdn clasificadas

como PDBI.

7En 2015-19, un total de 27 economias incurrieron en atrasos
en los pagos externos o celebraron acuerdos de reprogramacion de
deudas con acreedores oficiales 0 bancos comerciales. Este grupo se
denomina economias que registraron atrasos ylo reprogramaron su deuda
en 2015-19.

8Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi y
Sukwinder Singh, “Alivio de la deuda para los paises de bajo ingreso:
Iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeudados”, Serie
de folletos No. 51-S del FMI (Washington, DC: Fondo Monetario
Internacional, noviembre de 1999).
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Cuadro A. Clasificacion segun los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y 1a participacion de

cada grupo en el PIB agregado, la exportacion de bienes y servicios, y la poblacion, 2020?
(porcentaje del total del grupo o del total mundial)

Exportaciones de bienes

PIB y servicios Poblacion
Ndmero de Economias Economias Economias
economias avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo
Economias avanzadas 39,0 100,0 42,5 100,0 63,0 100,0 14,1
Estados Unidos 37,4 15,9 15,3 9,7 30,7 43
Zona del euro 19,0 28,3 12,0 42,3 26,7 31,7 45
Alemania 8,0 3,4 12,0 7,6 7,7 11
Francia 54 2,3 54 34 6,1 0,9
[talia 4,4 1,9 4,0 2,5 5,6 0,8
Espafa 3,2 1,4 2,8 1,8 4,4 0,6
Japon 9,5 4,0 57 3,6 11,7 1,6
Reino Unido 53 2,2 53 3,3 6,2 0,9
Canada 8 1,4 34 2,2 8l 0,5
Otras economias avanzadas 16,0 16,2 6,9 28,0 17,6 16,2 2,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 7 7/ 31,2 51,1 32,2 71,6 10,1
Economias Economias Economias

de mercados
emergentes y

de mercados
emergentes y

de mercados
emergentes y

en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo
Economias de mercados emergentes y en
desarrollo 156 100,0 57,5 100,0 37,0 100,0 85,9
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 30 55,9 32,2 53,4 19,8 55,9 48,0
China 31,9 18,3 33,5 12,4 21,4 18,4
India 11,8 6,8 6,0 2,2 21,0 18,0
ASEAN-5 5 9,8 57 12,4 46 8,8 7,6
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 16,0 13,5 7,7 16,2 6,0 58 50
Rusia 54 3,1 4,6 1,7 2,2 1,9
Ameérica Latina y el Caribe 33,0 12,7 7,3 13,1 49 9,7 8,3
Brasil 4,2 2,4 2,9 11 3,2 2,8
México 3,2 1,9 53 2,0 1,9 1,7
Oriente Medio y Asia Central 32,0 12,5 7,2 13,3 49 12,7 10,9
Arabia Saudita 2,1 1,2 2,2 0,8 0,5 0,5
Africa subsahariana 45 54 3,1 4,0 1,5 15,9 13,7
Nigeria 1,4 0,8 0,5 0,2 3,1 2,7
Sudafrica 0,9 0,5 1,1 0,4 0,9 0,8
Por criterios analiticos?
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 26 10,0 58 12,5 46 9,5 8,2
Otros productos 129 90,0 51,7 87,5 32,4 90,5 77,7
De los cuales, productos primarios 35 53 3,0 5,1 1,9 9,2 7,9
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 123,0 52,7 30,3 49,4 18,3 68,7 59,1
Economias deudoras netas segin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 28 3,8 2,2 2,7 1,0 7,4 6,3
Otros grupos
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 97 91,6 52,7 92,4 34,2 76,7 65,9
Paises en desarrollo de bajo ingreso 57 8,4 4,8 7,6 2,8 23,3 20,1
Paises pobres muy endeudados 39,0 2,9 1,7 2,0 0,8 12,1 10,4

TLas participaciones en el PIB se basan en la valoracion del PIB de las distintas economias con base en la paridad del poder adquisitivo. El nimero de
economias dentro de cada grupo refleja las economias cuyos datos se incluyen en los agregados para cada grupo.
2En los datos por fuentes de ingresos de exportacion se excluye Siria, y en los datos compuestos de los grupos de paises por posicion externa neta se
excluyen Siria y Sudan del Sur debido a la insuficiencia de datos.
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Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos
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Principales zonas monetarias

Estados Unidos
Japon

Zona del euro
Zona del euro

Alemania Finlandia Luxemburgo
Austria Francia Malta
Bélgica Grecia Paises Bajos
Chipre Irlanda Portugal
Estonia Italia Republica Eslovaca
Eslovenia Letonia
Espafa Lituania
Principales economias
avanzadas
Alemania Francia Reino Unido
Canada Italia
Estados Unidos Japon
Otras economias avanzadas
Australia Macao, RAE de? Singapur
Corea Noruega Suecia
Dinamarca Nueva Zelandia Suiza
Hong Kong, RAE de’ Puerto Rico Taiwan, provincia china de
Islandia Republica Checa
Israel San Marino

Bl 1 de julio de 1997, Hong Kong fue reintegrado a la Repuiblica Popular China y se convirtio en una

Region Administrativa Especial de China.
2El 20 de diciembre de 1999, Macao fue reintegrado a la Republica Popular China y se convirtio en
una Region Administrativa Especial de China.

Cuadro C. Unién Europea

Alemania Estonia Luxemburgo
Austria Finlandia Malta

Bélgica Francia Paises Bajos
Bulgaria Grecia Polonia

Chipre Hungria Portugal

Croacia Irlanda Republica Checa
Dinamarca ltalia Republica Eslovaca
Eslovenia Letonia Rumania

Espana Lituania Suecia
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Cuadro D. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones y fuentes principales de
ingresos de exportacion’

Combustibles Otros productos primarios
Africa subsahariana
Angola Benin
Chad Burkina Faso
Gabon Burundi
Guinea Ecuatorial Cote d’lvoire
Nigeria Eritrea
Repdblica del Congo Guinea
Sudan del Sur Guinea-Bissau
Liberia
Malawi
Mali

Republica Centroafricana
Republica Democratica del Congo
Sierra Leona

Sudéfrica
Zambia
Zimbabwe
América Latina y el Caribe
Ecuador Argentina
Trinidad y Tobago Bolivia
Venezuela Chile
Guyana
Paraguay
Pert
Suriname
Uruguay
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia
Brunei Darussalam Islas Marshall
Timor-Leste Islas Salomén
Kiribati
Papua Nueva Guinea
Tuvalu
Oriente Medio y Asia Central
Arabia Saudita Afganistan
Argelia Mauritania
Azerbaiyan Somalia
Bahrein Sudan
Emiratos Arabes Unidos Tayikistan
Irdn Uzbekistan
Iraq
Kazajstan
Kuwait
Libia
Omén
Qatar
Turkmenistan
Yemen

1Se omite el grupo “Economias emergentes y en desarrollo de Europa” porque en este grupo no hay ninguna economia cuya fuente principal de ingreso de
exportacion sean los combustibles u otros productos primarios.
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta, paises pobres muy endeudados
y por ingreso per capita

Clasificacion Clasificacion
Posicion Paises pobres segun ingreso Posicion Paises pobres segun ingreso
externa neta’  muy endeudados?  per capita externa neta’  muy endeudados?  per capitad
Africa subsahariana Tanzania * o *
Angola * . Togo * o *
Benin * o * Uganda * o *
Botswana o o Zambia * o *
Burkina Faso * o * Zimbabwe * *
Burundi * . * América Latina y el Caribe
Cabo Verde * . Antigua y Barbuda * .
Camerdn k3 . * Argentina . .
Chad & . * Aruba * .
Comoras S . * Bahamas, Las k .
Cote d'lvoire a . * Barbados e .
Eritrea . o * Belice * .
Eswatini . . Bolivia L . .
Etiopia S . * Brasil S .
Gabon . . Chile e .
Gambia G . * Colombia * .
Ghana e . * Costa Rica * .
Guinea S . * Dominica . .
Guinea-Bissau L . * Ecuador * .
Guinea Ecuatorial . . El Salvador * .
Kenya * * Granada * .
Lesotho * * Guatemala * .
Liberia 3 . * Guyana S . .
Madagascar * . * Haiti S . *
Malawi & . * Honduras * . *
Mali S . * Jamaica * .
Mauricio . . México * .
Mozambique * . * Nicaragua * . *
Namibia * . Panama * .
Niger S . * Paraguay * .
Nigeria * * Pert * .
Republica 3 . * Republica Dominicana * .
Centroafricana Saint Kitts y Nevis * .
Republica del Congo * . . San Vicente y las z .
Repdblica G . * Granadinas
Democratica del Santa Lucia * °
Congo Suriname * .
Rwanda * o * Trinidad y Tobago o J
Santo Tomé y Principe * o * Uruguay * .
Senegal * . * Venezuela o .
Seychelles * o Uruguay * o
Sierra Leona * o * Venezuela . =
Sudafrica ° ® Economias emergentes y en desarrollo de Asia
Sudan del Sur & Bangladesh * "
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta, paises pobres muy endeudados
y por ingreso per capita (continuacion)

Clasificacion Clasificacion
Posicion Paises pobres segun ingreso Posicion Paises pobres segun ingreso
externa neta’  muy endeudados?  per capita3 externa neta'  muy endeudados per capitad
Bhutan * * Polonia * .
Brunei Darussalam o . Rumania * .
Camboya * * Rusia . .
China ° ° Serbia * .
Fiji * ° Turquia * o
Filipinas * o Ucrania * .
India * . Oriente Medio y Asia Central
Indonesia * . Afganistan o *
Islas Marshall * . Arabia Saudita o .
Islas Salomon * * Argelia o e
Kiribati o * Armenia * .
Malasia * ° Azerbaiyan o o
Maldivas * . Bahrein o .
Micronesia o o Djibouti * *
Mongolia * o Egipto * °
Myanmar * @ Emiratos Arabes . .
Nauru & . Unidos
Nepal . * Georgia * .
Palau & . Iran L4 L4
Papua Nueva Guinea e e Iraq O O
Repuiblica Democratica 2 * Jordania * ©
Popular Lao Kazajstan * °
Samoa * ° Kuwait . .
Sri Lanka * . Libano * .
Tailandia * . Libia o .
Timor-Leste o * Marruecos * o
Tonga * o Mauritania * o *
Tuvalu * o Oman * °
Vanuatu * ° Pakistan * o
Vietnam * * Qatar o .
Economias emergentes y en desarrollo de Europa Republica Kirguisa * *
Albania * o Ribera Occidental y * o
Belartis : . Gaza
Bosnia y Herzegovina . o Siria* e ©
Bulgaria * . Somalia * * *
Croacia : o Sudan * * *
Hungria kJ . Tayikistan * *
Kosovo & . Tunez * L]
Macedonia del Norte g . Turkmenistan 0 9
Moldova * * Uzbekistan o *
Montenegro : o Yemen * *

"Un punto grueso (una estrella) indica que el pais es un acreedor neto (deudor neto).

2Un punto grueso en lugar de una estrella indica que el pais ha alcanzado el punto de culminacion, el cual le permite recibir todo el alivio de la deuda comprometido en el punto
de decision.

3Un punto grueso (estrella) indica que el pais esta clasificado como economia de mercado emergente y de ingreso mediano (pais en desarrollo de bajo ingreso).

“En los datos compuestos de los grupos de paises por posicion externa neta se excluyen Siria y Sudan del Sur debido a la falta de una base de datos completa.
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Cuadro F. Economias con periodos excepcionales de declaracion de datos!

APENDICE ESTADISTICO

Cuentas nacionales

Finanzas publicas

Bahamas, Las
Bangladesh
Barbados
Bhutan
Botswana
Burundi
Dominica
Egipto
Eswatini
Etiopia

Haiti

Hong Kong, RAE de
India

Iran

Islas Marshall
Jamaica
Lesotho
Mauricio
Micronesia
Myanmar
Namibia
Nauru

Nepal
Pakistan
Palau

Puerto Rico
Rwanda
Samoa

Santa Lucia
Singapur
Tailandia
Tonga
Trinidad y Tobago

Jul/Jun

Jul/Jun

Jul/Jun

Jul/Jun
Oct/Sep

Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep

Abr/Mar

Oct/Sep
Oct/Sep

Jul/Jun
Ago/Jul
Jul/Jun
Oct/Sep
Jul/Jun

Jul/Jun

Jul/Jun

Jul/Jun
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Jul/Jun
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Oct/Sep
Abr/Mar
Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep
Abr/Mar
Abr/Mar
Jul/Jun
Oct/Sep
Oct/Sep
Abr/Mar
Jul/Jun
Ago/Jul
Jul/Jun
Oct/Sep
Jul/Jun
Jul/Jun
Jul/Jun
Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep
Jul/Jun
Oct/Sep

1Salvo que se indique lo contrario, todos los datos se refieren al afo calendario.
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
datos Sistema de metodologia de Fuente datos
Fuente de datos anuales Cuentas ponderacion en de datos anuales
Pais Moneda historicos' efectivos Afio base?  Nacionales cadena3 historicos' efectivos
Afganistan Afgani ONE 2019 2016 SCN 2008 ONE 2020
Albania Lek albanés FMI 2019 1996 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2020
Alemania Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 1991 ONE 2020
Angola Kwanza angolefio ONE y MEP 2019 2002 SCNE 1995 ONE 2019
Antigua y Barbuda Dolar del Caribe BC 2019 2006° SCN 1993 BC 2020
Oriental
Arabia Saudita Riyal saudita ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2020
Argelia Dinar argelino ONE 2019 2001 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2019
Argentina Peso argentino ONE 2019 2004 SCN 2008 ONE 2020
Armenia Dram armenio ONE 2019 2005 SCN 2008 ONE 2019
Aruba Florin de Aruba ONE 2017 2000 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2020
Australia Dolar australiano ONE 2020 2018 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2020
Austria Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2020
Azerbaiyan Manat de ONE 2019 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2020
Azerbaiyan
Bahamas, Las Doélar de Bahamas ONE 2019 2012 SCN 1993 ONE 2019
Bahrein Dinar de Bahrein ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2019
Bangladesh Taka de ONE 2019/20 2005/06 SCN 2008 ONE 2019/20
Bangladesh
Barbados Dolar de Barbados ONE y BC 2019 2010 SCN 1993 ONE 2020
Belarus Rublo belarruso ONE 2019 2018 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2019
Bélgica Euro BC 2020 2015 SCNE 2010 Desde 1995 BC 2020
Belice Dolar de Belice ONE 2020 2000 SCN 1993 ONE 2019
Benin Franco CFA ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2019
Bhutan Ngultrum de ONE 2019/20 2000/016 SCN 1993 BC 2019/20
Bhutan
Bolivia Boliviano ONE 2019 1990 SCN 2008 ONE 2020
Bosnia y Herzegovina ~ Marco convertible ONE 2018 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2019
de Bosnia
Botswana Pula de Botswana ONE 2019 2006 SCN 1993 ONE 2019
Brasil Real brasilefio ONE 2020 1995 SCN 2008 ONE 2020
Brunei Darussalam Dolar de Brunei ONE y DAG 2019 2010 SCN 2008 ONE y DAG 2019
Bulgaria Lev bulgaro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2020
Burkina Faso Franco CFA ONE y MEP 2018 2015 SCN 2008 ONE 2019
Burundi Franco de Burundi ONE y FMI 2019 2005 SCN 1993 ONE 2020
Cabo Verde Escudo de Cabo ONE 2019 2007 SCN 2008 Desde 2011 ONE 2019
Verde
Camboya Riel de Camboya ONE 2019 2000 SCN 1993 ONE 2019
Camertin Franco CFA ONE 2019 2005 SCN 2008 ONE 2019
Canada Dolar canadiense ONE 2020 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2020
Chad Franco CFA BC 2017 2005 SCN 1993 ONE 2020
Chile Peso chileno BC 2020 20136 SCN 2008 Desde 2003 ONE 2019
China Yuan chino ONE 2020 2015 SCN 2008 ONE 2020
Chipre Euro ONE 2020 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2020
Colombia Peso colombiano ONE 2020 2015 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2020
Comoras Franco comorano MF 2018 2007 SCN 1993 Desde 2007 ONE 2019
Corea Won coreano BC 2020 2015 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2020
Costa Rica Colon costarricense BC 2019 2017 SCN 2008 BC 2019
Cote d'lvoire Franco CFA ONE 2017 2015 SCN 2008 ONE 2019
Croacia Kuna croata ONE 2019 2015 SCNE 2010 ONE 2019
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
datos estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos' efectivos la fuente
Afganistan MF 2019 2001 GC C ONE, MF y BC 2018 MBP 6
Albania FMI 2019 1986 GC,GL,FSS,SPM, . BC 2019 MBP 6
SPNF
Alemania ONE 2020 SCNE 2010 GC,GE,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Angola MF 2019 2001 GC,GL .. BC 2019 MBP 6
Antigua y Barbuda MF 2020 2001 GC Mixto BC 2018 MBP 6
Arabia Saudita MF 2019 2014 GC C BC 2019 MBP 6
Argelia MF 2019 1986 GC € BC 2019 MBP 6
Argentina MEP 2019 1986 GC,GE,FSS © ONE 2019 MBP 6
Armenia MF 2019 2001 GC C BC 2019 MBP 6
Aruba MF 2019 2001 GC Mixto BC 2019 MBP 6
Australia MF 2019 2014 GC,GE,GL,GT D ONE 2020 MBP 6
Austria ONE 2019 2014 GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Azerbaiyan MF 2019 2001 GC © BC 2019 MBP 6
Bahamas, Las MF 2019/20 2014 GC C BC 2019 MBP 5
Bahrein MF 2019 2001 GC C BC 2019 MBP 6
Bangladesh MF 2018/19 e GC C BC 2018/19 MBP 6
Barbados MF 2019/20 1986 GCP C BC 2019 MBP 6
Belarus MF 2019 2001 GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Bélgica BC 2019 SCNE 2010 GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Belice MF 2019 1986 GC,SPM Mixto BC 2019 MBP 6
Benin MF 2019 1986 GC C BC 2019 MBP 6
Bhutan MF 2019/20 1986 GC C BC 2019/20 MBP 6
Bolivia MF 2019 2001 GC,GL,FSS,NSPM, © BC 2019 MBP 6
SPNF
Bosnia y Herzegovina MF 2019 2014 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2019 MBP 6
Botswana MF 2019/20 1986 GC C BC 2019 MBP 6
Brasil MF 2020 2001 GC,GE,GL,FSS,SPNF © BC 2020 MBP 6
Brunei Darussalam MF 2020 s GC,GCP © ONE, MEP y DDG 2019 MBP 6
Bulgaria MF 2020 2001 GC,GL,FSS C BC 2020 MBP 6
Burkina Faso MF 2019 2001 GC BC BC 2018 MBP 6
Burundi MF 2019/20 2001 GC Mixto BC 2020 MBP 6
Cabo Verde MF 2018 2001 GC D ONE 2019 MBP 6
Camboya MF 2019 2001 GC,GL Mixto BC 2019 MBP 5
Camer(n MF 2019 2001 GC,SPNF,SPFNP Mixto MF 2019 MBP 6
Canada MF 2020 2001 GC,GE,GL,FSS,otro D ONE 2020 MBP 6
Chad MF 2020 1986 GC,SPNF © BC 2013 MBP 5
Chile MF 2020 2001 GC,GL D BC 2020 MBP 6
China MF 2019 s GC,GL C DAG 2020 MBP 6
Chipre ONE 2019 SCNE 2010 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Colombia MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS . BC y ONE 2019 MBP 6
Comoras MF 2018 1986 GC Mixto BCy FMI 2018 MBP 5
Corea MF 2019 2001 GC,FSS C BC 2020 MBP 6
Costa Rica MFy BC 2019 1986 GC C BC 2019 MBP 6
Cote d'lvoire MF 2019 1986 GC D BC 2018 MBP 6
Croacia MF 2019 2014 GC,GL D BC 2019 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
datos Sistema de metodologia de Fuente datos
Fuente de datos anuales Cuentas ponderacion en de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Afio base?  Nacionales cadena3 historicos' efectivos
Dinamarca Corona danesa ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Djibouti Franco de Djibouti ONE 2018 2013 SCN 1993 ONE 2019
Dominica Dolar del Caribe ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2019
Oriental
Ecuador Doélar de EE.UU. BC 2019 2007 SCN 1993 ONE y BC 2020
Egipto Libra egipcia MEP 2019/20 2016/17 SCN 2008 ONE 2019/20
El Salvador Dolar de EE.UU. BC 2019 2014 SCN 2008 ONE 2019
Emiratos Arabes Dirham de los ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2020
Unidos E.A.U.
Eritrea Nafka de Eritrea FMI 2018 2011 SCN 1993 ONE 2018
Eslovenia Euro ONE 2020 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2020
Espana Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2020
Estados Unidos Doélar de EE.UU. ONE 2020 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2020
Estonia Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2020
Eswatini Lilangeni swazi ONE 2019 2011 SCN 2008 ONE 2020
Etiopia Birr etiope ONE 2019/20 2015/16 SCN 2008 ONE 2019
Fiji Dolar de Fiji ONE 2019 2014 SCN 1993 ONE 2019
Filipinas Peso filipino ONE 2020 2018 SCN 2008 ONE 2020
Finlandia Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Francia Euro ONE 2020 2014 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2020
Gabon Franco CFA MF 2019 2001 SCN 1993 ONE 2019
Gambia Dalasi gambiano ONE 2018 2013 SCN 2008 ONE 2018
Georgia Lari georgiano ONE 2019 2015 SCN 2008 Desde 1996 ONE 2019
Ghana Cedi ghanés ONE 2019 2013 SCN 2008 ONE 2019
Granada Dolar del Caribe ONE 2019 2006 SCN 1993 ONE 2019
Oriental
Grecia Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2020
Guatemala Quetzal BC 2019 2013 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2019
guatemalteco
Guinea Franco guineo ONE 2018 2010 SCN 1993 ONE 2020
Guinea-Bissau Franco CFA ONE 2018 2015 SCN 2008 ONE 2020
Guinea Ecuatorial Franco CFA MEP y BC 2017 2006 SCN 1993 MEP 2019
Guyana Délar de Guyana ONE 2019 20126 SCN 2008 ONE 2020
Haiti Gourde haitiano ONE 2018/19 2012 SCN 2008 ONE 2019/20
Honduras Lempira hondurefio BC 2019 2000 SCN 1993 BC 2019
Hong Kong, RAE de Doélar de Hong ONE 2020 2018 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2020
Kong
Hungria Forint hiingaro ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 1995 IEO 2020
India Rupia india ONE 2020/21 2011/12 SCN 2008 ONE 2019/20
Indonesia Rupia indonesia ONE 2020 2010 SCN 2008 ONE 2020
Iran Rial irani BC 2019/20 2011/12 SCN 1993 BC 2018/19
Iraq Dinar iraqui ONE 2020 2007 SCN 1968/93 ONE 2020
Irlanda Euro ONE 2019 2017 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Islandia Corona islandesa ONE 2018 2015 SCNE 2010 Desde 1990 ONE 2018
Islas Marshall Dolar de EE.UU. ONE 2018/19 2003/04 SCN 1993 ONE 2018/19
Islas Salomon Doélar de las Islas BC 2019 2012 SCN 1993 ONE 2019

Salomoén
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

APENDICE ESTAD{STICO

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
datos estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales  utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Dinamarca ONE 2019 2014 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Djibouti MF 2019 2001 GC D BC 2018 MBP 5
Dominica MF 2020/21 1986 GC C BC 2018 MBP 6
Ecuador BCy MF 2019 1986 GC,GE,GL,FSS,SPNF Mixto BC 2019 MBP 6
Egipto MF 2019/20 2001 GC,GL,FSS,SPM G BC 2019/20 MBP 5
El Salvador MF y BC 2019 1986 GC,GL,FSS,SPNF C BC 2019 MBP 6
Emiratos Arabes MF 2019 2001 GC,BGC,GE,FSS Mixto BC 2019 MBP 5
Unidos
Eritrea MF 2018 2001 GC C BC 2018 MBP 5
Eslovenia MF 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Espana MF y ONE 2019 SCNE 2010 GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Estados Unidos MEP 2019 2014 GC,GE,GL D ONE 2019 MBP 6
Estonia MF 2019 1986/2001 GC,GL,FSS C BC 2020 MBP 6
Eswatini MF 2019/20 2001 GC D BC 2019 MBP 6
Etiopia MF 2019/20 1986 GC,GE,GL,SPNF C BC 2019/20 MBP 5
Fiji MF 2019/20 1986 GC C BC 2019 MBP 6
Filipinas MF 2020 2001 GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Finlandia MF 2020 2014 GC,GL,FSS D ONE 2020 MBP 6
Francia ONE 2019 2014 GC,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Gabon FMI 2019 2001 GC D BC 2019 MBP 5
Gambia MF 2018 1986 GC C BCy FMI 2018 MBP 5
Georgia MF 2019 2001 GC,GL C ONE y BC 2019 MBP 6
Ghana MF 2018 2001 GC C BC 2019 MBP 5
Granada MF 2019 2014 GC BC BC 2018 MBP 6
Grecia ONE 2019 SCNE 2010 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Guatemala MF 2019 2001 GC C BC 2019 MBP 6
Guinea MF 2019 2001 GC C BC y MEP 2019 MBP 6
Guinea-Bissau MF 2019 2001 GC D BC 2019 MBP 6
Guinea Ecuatorial MF y MEP 2018 1986 GC © BC 2017 MBP 5
Guyana MF 2019 1986 GC,FSS,SPNF G BC 2019 MBP 6
Haiti MF 2019/20 1986 GC C BC 2019/20 MBP 5
Honduras MF 2019 2014 GC,GL,FSS,otro Mixto BC 2019 MBP 5
Hong Kong, RAE de ONE 2019/20 2001 GC C ONE 2019 MBP 6
Hungria MEP y ONE 2019 SCNE 2010 GC,GL,FSS,NSPM D BC 2019 MBP 6
India MF y FMI 2019/20 1986 GC,GE C BC 2019/20 MBP 6
Indonesia MF 2020 2001 GC,GL C BC 2020 MBP 6
Iran MF 2018/19 2001 GC C BC 2019/20 MBP 5
Iraq MF 2020 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Irlanda MF y ONE 2019 2001 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Islandia ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Islas Marshall MF 2018/19 2001 GC,GL,FSS D ONE 2018/19 MBP 6
Islas Salomon MF 2019 1986 GC C BC 2019 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
datos Sistema de metodologia de Fuente datos
Fuente de datos anuales Cuentas ponderacion en de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Afio base?  Nacionales cadena’ histéricos! efectivos
Israel Nuevo Shequel ONE 2020 2015 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2020
israeli
Italia Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2020
Jamaica Ddlar de Jamaica ONE 2019 2007 SCN 1993 ONE 2019
Japon Yen japonés DAG 2020 2015 SCN 2008 Desde 1980 DAG 2020
Jordania Dinar jordano ONE 2019 2016 SCN 2008 ONE 2019
Kazajstan Tenge kasako ONE 2020 2005 SCN 1993 Desde 1994 BC 2020
Kenya Chelin keniano ONE 2019 2009 SCN 2008 ONE 2020
Kiribati Doélar australiano ONE 2017 2006 SCN 2008 FMI 2017
Kosovo Euro ONE 2019 2016 SCNE 2010 ONE 2020
Kuwait Dinar kuwaiti MEP y ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2019
Lesotho Loti de Lesotho ONE 2018/19 2012/13 SCN 2008 ONE 2019
Letonia Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2020
Libano Libra libanesa ONE 2018 2010 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2019/20
Liberia Doélar de EE.UU. FMI 2016 2018 SCN 1993 BC 2019
Libia Dinar libio BC 2017 2007 SCN 1993 ONE 2019
Lituania Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 2005 ONE 2020
Luxemburgo Euro ONE 2020 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2020
Macao, RAE de Pataca macaense ONE 2020 2018 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2020
Macedonia del Norte Denar macedonio ONE 2020 2005 SCNE 2010 ONE 2020
Madagascar Ariari de ONE 2018 2007 SCN 1993 ONE 2020
Madagascar
Malasia Ringgit malasio ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2019
Malawi Kwacha malawiano ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2020
Maldivas Rufiya maldiva MF y ONE 2020 2014 SCN 1993 BC 2020
Mali Franco CFA ONE 2018 1999 SCN 1993 ONE 2018
Malta Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2020
Marruecos Dirham marroqui ONE 2019 2007 SCN 2008 Desde 2007 ONE 2019
Mauricio Rupia mauriciana ONE 2018 2006 SCN 1993 Desde 1999 ONE 2020
Mauritania Ouguiya mauritano ONE 2018 2014 SCN 2008 Desde 2014 ONE 2019
México Peso mexicano ONE 2020 2013 SCN 2008 ONE 2020
Micronesia Ddlar de EE.UU. ONE 2017/18 2003/04 SCN 1993 ONE 2017/18
Moldova Leu moldavo ONE 2019 1995 SCN 2008 ONE 2020
Mongolia Tugrik mongol ONE 2020 2010 SCN 1993 ONE 2020
Montenegro Euro ONE 2020 2006 SCNE 2010 ONE 2020
Mozambique Metical de ONE 2019 2014 SCN ONE 2019
Mozambique 1993/2008
Myanmar Kyat de Myanmar MEP 2019/20 2015/16 e ONE 2019/20
Namibia Délar de Namibia ONE 2020 2000 SCN 1993 ONE 2020
Nauru Doélar australiano . 2018/19 2006/07 SCN 2008 ONE 2019/20
Nepal Rupia nepalesa ONE 2019/20 2000/01 SCN 1993 BC 2019/20
Nicaragua Cordoba BC 2019 2006 SCN 1993 Desde 1994 BC 2020
nicaragiiense
Niger Franco CFA ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2019
Nigeria Naira nigeriana ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2019
Noruega Corona noruega ONE 2018 2018 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
datos estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® histéricos! efectivos la fuente
Israel MF y ONE 2019 2014 GC,GL,FSS e ONE 2020 MBP 6
Italia ONE 2020 2001 GC,GL,FSS D ONE 2020 MBP 6
Jamaica MF 2019/20 1986 GC C BC 2019 MBP 6
Japon DAG 2019 2014 GC,GL,FSS D MF 2020 MBP 6
Jordania MF 2019 2001 GC,SPNF © BC 2019 MBP 6
Kazajstan ONE 2020 2001 GC,GL C BC 2019 MBP 6
Kenya MF 2019 2001 GC (% BC 2020 MBP 6
Kiribati MF 2017 1986 GC C ONE y FMI 2018 MBP 6
Kosovo MF 2020 . GC,GL C BC 2019 MBP 6
Kuwait MF 2019 2014 GC,FSS Mixto BC 2018 MBP 6
Lesotho MF 2019/20 2001 GC,GL C BC 2018/19 MBP 6
Letonia MF 2020 SCNE 2010 GC,GL,FSS (% BC 2020 MBP 6
Libano MF 2019 2001 GC Mixto BCy FMI 2019 MBP 5
Liberia MF 2019 2001 GC D BC 2019 MBP 5
Libia BC 2019 1986 GC,GE,GL C BC 2017 MBP 6
Lituania MF 2019 2014 GC,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Luxemburgo MF 2019 2001 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Macao, RAE de MF 2019 2014 GC,FSS C ONE 2019 MBP 6
Macedonia del Norte MF 2020 1986 GC,GE,FSS C BC 2020 MBP 6
Madagascar MF 2020 1986 GC,GL C BC 2019 MBP 6
Malasia MF 2019 2001 GC,GE,GL C ONE 2019 MBP 6
Malawi MF 2019 2014 GC (% ONE y DAG 2020 MBP 6
Maldivas MF 2020 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Mali MF 2018 2001 GC Mixto BC 2018 MBP 6
Malta ONE 2019 2001 GC,FSS D ONE 2019 MBP 6
Marruecos MEP 2019 2001 GC D DAG 2019 MBP 6
Mauricio MF 2019/20 2001 GC,GL,SPNF (% BC 2020 MBP 6
Mauritania MF 2019 1986 GC C BC 2018 MBP 6
México MF 2020 2014 GC,FSS,NSPM,SPNF C BC 2019 MBP 6
Micronesia MF 201718 2001 GC,GE e ONE 201718 MBP 6
Moldova MF 2019 1986 GC,GL C BC 2019 MBP 6
Mongolia MF 2020 2001 GC,GE,GL,FSS (% BC 2020 MBP 6
Montenegro MF 2020 1986 GC,GL,FSS C BC 2020 MBP 6
Mozambique MF 2019 2001 GC,GE Mixto BC 2019 MBP 6
Myanmar MF 2019/20 2014 GC,SPNF © FMI 2018/19 MBP 6
Namibia MF 2018/19 2001 GC C BC 2019 MBP 6
Nauru MF 2019/20 2001 GC Mixto FMI 2018/19 MBP 6
Nepal MF 2019/20 2001 GC C BC 2019/20 MBP 5
Nicaragua MF 2019 1986 GC,GL,FSS C FMI 2019 MBP 6
Niger MF 2019 1986 GC D BC 2018 MBP 6
Nigeria MF 2019 2001 GC,GE,GL C BC 2019 MBP 6
Noruega ONE y MF 2020 2014 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
datos Sistema de metodologia de Fuente datos
Fuente de datos anuales Cuentas ponderacion en de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Afio base?  Nacionales cadena’ histéricos! efectivos
Nueva Zelandia® Doélar de Nueva ONE 2020 2009 SCN 2008 Desde 1987 ONE 2020
Zelandia
Oman Rial omani ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
Paises Bajos Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Pakistan Rupia pakistani ONE 2019/20 2005/65 . ONE 2019/20
Palau Dolar de EE.UU. MF 2018/19 2014/15 SCN 1993 MF 2018/19
Panama Dolar de EE.UU. ONE 2019 2007 SCN 1993 Desde 2007 ONE 2020
Papua Nueva Guinea Kina de Papua ONE y MF 2019 2013 SCN 1993 ONE 2019
Nueva Guinea
Paraguay Guarani paraguayo BC 2019 2014 SCN 2008 BC 2019
Pert Sol peruano BC 2020 2007 SCN 1993 BC 2019
Polonia Zloty polaco ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2020
Portugal Euro ONE 2020 2016 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2020
Puerto Rico Dolar de EE.UU. ONE 2018/19 1954 SNA1968 ONE 2018/19
Qatar Riyal gatari ONE y MEP 2019 2018 SCN 1993 ONE y MEP 2019
Reino Unido Libra esterlina ONE 2020 2018 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2020
Repdblica Franco CFA ONE 2017 2005 SCN 1993 ONE 2020
Centroafricana
Republica Checa Corona checa ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Republica del Congo Franco CFA ONE 2018 2005 SCN 1993 ONE 2019
Republica Franco congolefio ONE 2019 2005 SCN 1993 BC 2019
Democratica del
Congo
Repdblica Kip lao ONE 2019 2012 SCN 1993 ONE 2019
Democratica
Popular Lao
Republica Peso dominicano BC 2019 2007 SCN 2008 Desde 2007 BC 2020
Dominicana
Republica Eslovaca Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1997 ONE 2020
Republica Kirguisa Som kirguis ONE 2019 2005 SCN 1993 ONE 2019
Ribera Occidental Nuevo Shequel ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2020
y Gaza israeli
Rumania Leu rumano ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2019
Rusia Rublo ruso ONE 2020 2016 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2020
Rwanda Franco de Rwanda ONE 2018 2017 SCN 2008 ONE 2019
Saint Kitts y Nevis Dolar del Caribe ONE 2019 2006 SCN 1993 ONE 2020
Oriental
Samoa Tala de Samoa ONE 2019/20 2012/13 SCN 2008 ONE 2019/20
San Marino Euro ONE 2019 2007 SCNE 2010 ONE 2020
San Vicente y las Délar del Caribe ONE 2019 2006 SCN 1993 ONE 2020
Granadinas Oriental
Santa Lucia Dolar del Caribe ONE 2019 2018 SCN 2008 ONE 2020
Oriental
Santo Tomé y Dobra de Santo ONE 2019 2008 SCN 1993 ONE 2019
Principe Tomé y Principe
Senegal Franco CFA ONE 2019 2014 SCN 2008 ONE 2019
Serbia Dinar serbio ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2020
Seychelles Rupia de ONE 2019 2006 SCN 1993 ONE 2019
Seychelles
Sierra Leona Leone de Sierra ONE 2018 2006 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2019

Leona
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

APENDICE ESTAD{STICO

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
datos estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® histéricos! efectivos la fuente
Nueva Zelandia MF 2020 2014 GC, GL D ONE 2020 MBP 6
Oman MF 2018 2001 GC (% BC 2019 MBP 5
Paises Bajos MF 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Pakistan MF 2019/20 1986 GC,GE,GL C BC 2019/20 MBP 6
Palau MF 2018/19 2001 GC A MF 2018/19 MBP 6
Panama MF 2020 2014 GC,GE,GL,FSS,SPNF C ONE 2019 MBP 6
Papua Nueva Guinea MF 2019 1986 GC (5 BC 2019 MBP 5
Paraguay MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS,SPM, C BC 2019 MBP 6
SPNF
Perd BC y MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2020 MBP 5
Polonia MF y ONE 2019 SCNE 2010 GC,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Portugal ONE 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Puerto Rico MEP 2015/16 2001 e D e . .
Qatar MF 2019 1986 GC C BCy FMI 2019 MBP 5
Reino Unido ONE 2020 2001 GC,GL D ONE 2019 MBP 6
Repdblica MF 2019 2001 GC C BC 2017 MBP 5
Centroafricana
Repdblica Checa MF 2019 2014 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Republica del Congo MF 2018 2001 GC D BC 2017 MBP 6
Repdblica MF 2019 2001 GC,GL D BC 2019 MBP 6
Democratica del
Congo
Repdblica MF 2019 2001 GC C BC 2019 MBP 6
Democratica
Popular Lao
Repdblica MF 2019 2014 GC,GL,FSS,NSPM D BC 2019 MBP 6
Dominicana
Republica Eslovaca ONE 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Repdblica Kirguisa MF 2019 S GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Ribera Occidental MF 2020 2001 GC Mixto ONE 2019 MBP 6
y Gaza
Rumania MF 2019 2001 GC,GL,FSS G BC 2019 MBP 6
Rusia MF 2019 2014 GC,GE,FSS Mixto BC 2019 MBP 6
Rwanda MF 2018 1986 GC,GL Mixto BC 2018 MBP 6
Saint Kitts y Nevis MF 2020 1986 GC,GE © BC 2018 MBP 6
Samoa MF 2019/20 2001 GC D BC 2019/20 MBP 6
San Marino MF 2019 o GC s Otros 2019 ..
San Vicente y las MF 2020 1986 GC C BC 2018 MBP 6
Granadinas
Santa Lucia MF 2019/20 1986 GC C BC 2018 MBP 6
Santo Tomé y MF y Aduanas 2019 2001 GC (5 BC 2019 MBP 6
Principe
Senegal MF 2019 2001 GC C BCy FMI 2019 MBP 6
Serbia MF 2020 1986/2001 GC,GE,GL,FSS,otro C BC 2020 MBP 6
Seychelles MF 2019 1986 GC,FSS C BC 2017 MBP 6
Sierra Leona MF 2019 1986 GC C BC 2018 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
datos Sistema de metodologia de Fuente datos
Fuente de datos anuales Cuentas ponderacion en de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Afio base?  Nacionales cadena3 historicos' efectivos
Singapur Délar de Singapur ONE 2019 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2019
Somalia Dolar de EE.UU. BC 2019 2013 SCN 2008 BC 2020
Sri Lanka Rupia de Sri Lanka ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2020
Sudafrica Rand sudafricano ONE 2020 2010 SCN 2008 ONE 2020
Sudan Libra sudanesa ONE 2019 1982 SCN 1968 ONE 2019
Sudan del Sur Libra de Sudan ONE y FMI 2018 2010 SCN 1993 ONE 2019
del Sur
Suecia Corona sueca ONE 2019 2019 SCNE 2010 Desde 1993 ONE 2020
Suiza Franco suizo ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2020
Siria Libra siria ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2011
Suriname Délar surinamés ONE 2019 2007 SCN 1993 ONE 2020
Tailandia Baht tailandés MEP 2020 2002 SCN 1993 Desde 1993 MEP 2020
Taiwan, provincia Nuevo délar ONE 2020 2016 SCN 2008 ONE 2020
china de taiwanés
Tanzania Chelin tanzaniano ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2020
Tayikistan Somoni de ONE 2019 1995 SCN 1993 ONE 2019
Tayikistan
Timor-Leste Doélar de EE.UU. ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2019
Togo Franco CFA ONE 2016 2016 SCN 1993 ONE 2019
Tonga Pa’anga de Tonga BC 2018/19 2016/17 SCN 1993 BC 2019/20
Trinidad y Tobago Dolar de Trinidad y ONE 2019 2012 SCN 1993 ONE 2020
Tobago
Tinez Dinar tunecino ONE 2019 2010 SCN 1993 Desde 2009 ONE 2019
Turkmenistan Nuevo manat ONE 2019 2008 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2019
turcomano
Turquia Lira turca ONE 2020 2009 SCNE 2010 Desde 2009 ONE 2020
Tuvalu Doélar australiano Asesores del 2018 2005 SCN 1993 ONE 2018
CATFP
Ucrania Grivna ucraniana ONE 2019 2016 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2020
Uganda Chelin ugandés ONE 2019 2016 SCN 1993 BC 2020
Uruguay Peso uruguayo BC 2019 2016 SCN 2008 ONE 2020
Uzbekistan Sum uzbeko ONE 2019 2015 SCN 1993 ONEy FMI 2020
Vanuatu Vatu de Vanuatu ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2019
Venezuela Bolivar soberano BC 2018 1997 SCN 1993 BC 2020
venezolano
Vietnam Dong vietnamita ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
Yemen Rial yemeni FMI 2019 1990 SCN 1993 ONE y FMI 2019
Zambia Kwacha zambiano ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2020
Zimbabwe Dolar de Zimbabwe ONE 2019 2012 ONE 2019
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

APENDICE ESTAD{STICO

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
datos estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales  utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Singapur MF y ONE 2019/20 2014 GC C ONE 2019 MBP 6
Somalia MF 2019 2001 GC C BC 2019 MBP 5
Sudafrica MF 2020 2001 GC,GE,FSS,otro (0 BC 2019 MBP 6
Sri Lanka MF 2019 2001 GC C BC 2019 MBP 6
Sudan MF 2019 2001 GC Mixto BC 2019 MBP 6
Sudan del Sur MF y MEP 2019 e GC C MF, ONE y MEP 2018 MBP 6
Suecia MF 2019 2001 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Suiza MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Siria MF 2009 1986 GC C BC 2009 MBP 5
Suriname MF 2019 1986 GC Mixto BC 2020 MBP 6
Tailandia MF 2019/20 2001 GC,BGC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Taiwan, provincia MF 2019 2001 GC,GL,FSS C BC 2020 MBP 6
china de
Tanzania MF 2019 1986 GC,GL C BC 2019 MBP 6
Tayikistan MF 2019 1986 GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Timor-Leste MF 2019 2001 GC C BC 2019 MBP 6
Togo MF 2019 2001 GC C BC 2018 MBP 6
Tonga MF 2018/19 2014 GC C BC y ONE 2018/19 MBP 6
Trinidad y Tobago MF 2019/20 1986 GC C BC 2019 MBP 6
Tunez MF 2019 1986 GC C BC 2019 MBP 5
Turkmenistan MF 2019 1986 GC,GL C ONE y FMI 2015 MBP 6
Turquia MF 2020 2001 GC,GL,FSS,otro D BC 2020 MBP 6
Tuvalu MF 2019 . GC Mixto FMI 2012 MBP 6
Ucrania MF 2019 2001 GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Uganda MF 2019 2001 GC C BC 2019 MBP 6
Uruguay MF 2020 1986 GC,GL,FSS,SPNF, (6 BC 2019 MBP 6
NSPM
Uzbekistan MF 2019 2014 GC, GE, GL, FSS C BC y MEP 2019 MBP 6
Vanuatu MF 2019 2001 GC C BC 2019 MBP 6
Venezuela MF 2017 2001 GCP, SPNF, FSS, C BC 2018 MBP 6
otros
Vietnam MF 2019 2001 GC,GE,GL C BC 2019 MBP 5
Yemen MF 2019 2001 GC,GL C FMI 2019 MBP 5
Zambia MF 2019 1986 GC © BC 2019 MBP 6
Zimbabwe MF 2018 1986 GC C BCy MF 2018 MBP 6

Nota: IPC = Indice de precios al consumidor; MBP = Manual de Balanza de Pagos; SCN = Sistema de Cuentas Nacionales; SCNE = Sistema de Cuentas Nacionales Europeo.
TAduanas = Autoridades aduaneras; BC = Banco central; CATFP = Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico; DAG = Departamento de Administracion General;
MEP = Ministerio de Economia, Planificacion, Comercio y/o Desarrollo; MF = Ministerio de Finanzas y/o Tesoreria; OEl = Organizacion Econdmica Internacional,
ONE = Oficina nacional de estadistica.
2El afio base de las cuentas nacionales es el periodo con el que se comparan los otros periodos y el periodo para el cual los precios figuran en el denominador de las relaciones de
precios utilizadas para calcular el indice.
3El uso de la metodologia de ponderacion en cadena permite a los paises medir el crecimiento del PIB con més exactitud al reducir o eliminar el sesgo a la baja en las series de
volumen construidas sobre nimeros indice que promedian los componentes del volumen utilizando ponderaciones tomadas de un afio anterior moderadamente distante.

4FSS = fondo de la seguridad social; GC = gobierno central; GCP = gobierno central presupuestario; GE = gobierno estatal; GL = gobierno local; GT = gobiernos territoriales;
SPFNM = sociedad publica financiera no monetaria; SPM = sociedad publica monetaria, incluido el banco central; SPNF = sociedad publica no financiera.
5Norma contable: D = base devengado, C = base caja; BC = base compromiso; Mixto = combinacion de base devengado y base caja.
6El afio base no es igual a 100 porque el PIB nominal no se mide de la misma forma que el PIB real o porque los datos estan desestacionalizados.
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Recuadro A1. Supuestos de politica econdmica en que se basan las proyecciones para

algunas economias

Supuestos en materia de politica fiscal

Los supuestos sobre la politica fiscal a corto plazo
que se utilizan en Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO) se basan normalmente en los presu-
puestos anunciados oficialmente, ajustados teniendo
en cuenta las diferencias que pueda haber entre los
supuestos macroecondmicos y los resultados fiscales
proyectados por el personal técnico del FMI y por las
autoridades nacionales. En los casos en que no se ha
anunciado un presupuesto oficial, en las proyecciones
se tienen en cuenta las medidas de politica econémica
cuya aplicacién se considera probable. Las proyec-
ciones fiscales a mediano plazo se basan asimismo en
la trayectoria que se considera mds probable para las
politicas. En los casos en que el personal técnico del
FMI no cuenta con datos suficientes para evaluar las
intenciones de las autoridades en cuanto al presu-
puesto y las perspectivas en cuanto a la aplicacién de
las politicas, se supone que el saldo primario estruc-
tural no varfa, salvo que se indique lo contrario. A
continuacién se describen los supuestos especificos
que se emplean con respecto a algunas economifas
avanzadas. (Véanse también los cuadros B4 a B6 en la
seccidn del apéndice estadistico publicada en Internet,
donde figuran datos sobre préstamo/endeudamiento
fiscal neto y sobre los saldos estructurales)!.

Alemania: Las proyecciones del personal técnico del
FMI para 2021 vy afios siguientes se basan en los presu-
puestos de 2021 y en actualizaciones de los datos realiza-
das por la agencia nacional de estadistica (Destatis) y el
Ministerio de Hacienda, ajustados para tener en cuenta las

!'La brecha del producto se calcula restando el producto
potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje
del producto potencial. Los saldos estructurales se expresan
como porcentaje del producto potencial. El saldo estructural es
el préstamo/endeudamiento neto efectivo menos los efectos del
producto ciclico generados por el producto potencial, corregidos
para tener en cuenta factores aislados y de otra indole, como los
precios de los activos y de las materias primas y otros efectos de
la composicién del producto. En consecuencia, las variaciones
del saldo estructural incluyen los efectos de las medidas fiscales
temporales, el impacto de las fluctuaciones de las tasas de interés
y del costo del servicio de la deuda, asi como otras fluctuaciones
no ciclicas de préstamo/endeudamiento neto. Los clculos del
saldo estructural se basan en las estimaciones del PIB potencial
y de las elasticidades del ingreso y el gasto elaboradas por el
personal técnico del FMI. (Véase el anexo I del informe WEO de
octubre de 1993). La deuda neta se calcula como la deuda bruta
menos los activos financieros correspondientes a los instrumentos
de deuda. Las estimaciones de la brecha del producto y del saldo
estructural estdn sujetas a amplios margenes de incertidumbre.
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diferencias en el marco macroeconémico y los supuestos
con respecto a las elasticidades del ingreso adoptados por
el personal técnico del FMI. Las proyecciones no reflejan
ni el presupuesto complementario de 2021 ni el proyecto
de presupuesto federal de 2022. La estimacién de la
deuda bruta incluye carteras de activos deteriorados y acti-
vidades comerciales subsidiarias transferidas a instituciones
en proceso de disolucién, asi como otras operaciones de
apoyo del sector financiero y de la Unién Europea.

Arabia Saudita: Las proyecciones fiscales de base del
personal técnico del FMI estdn basadas en la inter-
pretacién que el personal técnico del FMI hace de las
politicas gubernamentales esbozadas en el presupuesto
de 2021. Los ingresos por exportaciones petroleras se
basan en los precios supuestos en el informe WEO y
en la interpretacién del personal técnico de la actual
politica petrolera del acuerdo de la OPEP+.

Argentina: Las proyecciones fiscales se basan en la
informacién disponible sobre los resultados y planes
presupuestarios del gobierno federal y los gobiernos
provinciales, las medidas fiscales anunciadas por las
autoridades y las proyecciones macroeconémicas del
personal técnico del FMI.

Australia: Las proyecciones fiscales se basan en
los datos de la Oficina de Estadistica de Austra-
lia, Perspectivas econdmicas y fiscales de mitad del
ejercicio 2020/21 del gobierno del Commonwealth,
el presupuesto del ejercicio 2020/21 publicado por el
gobierno de cada estado/territorio, y las estimaciones y
proyecciones del personal técnico del FMI.

Austria: Las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto de 2021, pero tienen en cuenta datos
publicados de 2020 e incluyen los nuevos fondos para
la recuperacién de la UE (no incluidos en el presu-
puesto) en los afios que abarca la proyeccidn.

Bélgica: Las proyecciones se basan en el Programa
de Estabilidad 2020-21, el proyecto de plan presu-
puestario para 2020, el presupuesto de 2021 y demds
informacién disponible sobre los planes fiscales de
las autoridades, con ajustes para tener en cuenta los
supuestos adoptados por el personal técnico del FMI.

Brasil: Las proyecciones fiscales de 2021 reflejan
los anuncios sobre politicas efectuados hasta el 12 de
marzo de 2021. Las proyecciones a mediano plazo
reflejan un pleno cumplimiento con el tope constitu-
cional de gasto de Brasil.

Canadd: Las proyecciones parten de los prondsticos
de base de la exposicién de la economia de otofio
de 2020 y las actualizaciones més recientes de los
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presupuestos provinciales. El personal técnico del FMI
introduce algunos ajustes en estos prondsticos, entre
otros aspectos para tener en cuenta las diferencias en
las proyecciones macroecondmicas. Las proyecciones
del personal técnico del FMI también incorporan los
datos mds recientes incluidos en el Sistema Canadiense
de Cuentas Econémicas Nacionales publicados por la
Oficina de Estadistica de Canad4, incluidos los resulta-
dos presupuestarios federales, de las provincias y de los
territorios hasta el tercer trimestre de 2020 inclusive.

Chile: Las proyecciones se basan en las proyecciones
presupuestarias de las autoridades, y se ajustaron para
reflejar las proyecciones del PIB y de los precios del
cobre elaboradas por el personal técnico del FMI.

China: Tras una fuerte expansion fiscal estimada para
2020, se proyecta un leve endurecimiento para 2021
sobre la base de los anuncios de politicas del gobierno.

Corea: El pronéstico incorpora el saldo fiscal global
contemplado en los presupuestos anual y comple-
mentario de 2021 y el plan fiscal a mediano plazo
anunciado con el presupuesto de 2021, asi como los
ajustes del personal técnico del FMI.

Dinamarca: Las estimaciones para 2020 son acordes
a las cifras presupuestarias oficiales mds recientes,
ajustadas segln corresponda teniendo en cuenta los
supuestos macroecondmicos adoptados por el personal
técnico del FMI. Para 2021, las proyecciones incorpo-
ran elementos fundamentales del plan fiscal a mediano
plazo, tal como consta en el presupuesto mds reciente
presentado por las autoridades nacionales.

Espania: Las proyecciones fiscales para 2020 incluyen
las medidas discrecionales adoptadas en respuesta a la
crisis de la COVID-19, los aumentos promulgados
de las pensiones y los salarios puiblicos y el apoyo
en forma de ingreso minimo vital. Las proyecciones
fiscales para 2021 incluyen las medidas de respaldo
vinculadas a la pandemia de COVID-19, el aumento
legislado de las pensiones y las medidas legisladas en
torno al ingreso publico. Las proyecciones fiscales a
partir de 2022 suponen que las politicas se mantienen
sin cambios. Los desembolsos en el marco del Meca-
nismo de Recuperacién y Resiliencia de la UE estdn
reflejados en las proyecciones de 2021-24.

Estados Unidos: Las proyecciones fiscales se basan en
el escenario base de septiembre de 2020 de la Oficina
de Presupuesto del Congreso, ajustadas para tener en
cuenta los supuestos macroeconémicos y de politica
adoptados por el personal técnico del FMI. Las proyec-
ciones incorporan los efectos del Plan Estadounidense

APENDICE ESTADISTICO

de Rescate, la Ley de Preparacion para el Coronavirus
y Asignaciones Presupuestarias Complementarias, la
Ley de Respuesta al Coronavirus para la Familia, el
Programa de Ayuda, Alivio y Proteccién Salarial frente
al Coronavirus, y la Ley de Refuerzo de la Atencién
Sanitaria. Por dltimo, las proyecciones fiscales se ajus-
tan para reflejar los prondsticos sobre las principales
variables financieras y macroeconémicas elaborados por
el personal técnico del FMI y el tratamiento contable
diferente aplicado al respaldo al sector financiero y a
los planes de jubilacién de prestaciones definidas, y

se convierten sobre la base del gobierno general. Los
datos se compilan usando el SCN 2008, y cuando se
traducen a estadisticas de finanzas publicas, se aplica
la metodologia del Manual de estadisticas de finanzas
publicas 2014. Debido a limitaciones de los datos, la
mayorfa de las series comienzan en 2001.

Francia: Las estimaciones para 2020 y las proyeccio-
nes para 2021 en adelante se basan en las medidas de
las leyes presupuestarias de 201820, las cuatro leyes
presupuestarias modificatorias sancionadas en 2020 y
la ley presupuestaria de 2021, ajustadas para tener en
cuenta las diferencias en los supuestos adoptados con
respecto a las variables macroeconémicas y financieras
y las proyecciones de ingresos fiscales.

Grecia: La estimacién del saldo primario del gobierno
general para 2019 se basa en los datos preliminares de
ejecucion del presupuesto de las autoridades griegas. Los
datos histéricos desde 2010 reflejan ajustes de acuerdo
con la definicién del saldo primario conforme a la
metodologfa de supervisién reforzada aplicable a Grecia.

Hungria: Las proyecciones fiscales incluyen las
proyecciones del personal técnico del FMI sobre el
marco macroeconémico y los planes de politica fiscal
anunciados en el presupuesto de 2020.

India: Los datos histéricos se basan en los datos
sobre la ejecucién presupuestaria. Las proyecciones se
basan en la informacién disponible sobre los planes
fiscales de las autoridades, con ajustes para tener en
cuenta los supuestos adoptados por el personal técnico
del FMI. Los datos subnacionales se incluyen con un
rezago de hasta un ano; por lo tanto, los datos sobre el
gobierno general se completan mucho después que los
datos sobre el gobierno central. Hay diferencias entre
la presentacién del FMI y la de India, sobre todo en lo
que respecta a la desinversién y al producto de subas-
tas de licencias, el registro neto o bruto de los ingresos
publicos en ciertas categorias de menor importancia
y algunos préstamos en el sector pablico. A partir
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del ejercicio 2020/21, el gasto incluye también el
componente extrapresupuestario de las subvenciones
alimentarias, acorde con el tratamiento revisado de las
subvenciones alimentarias en el presupuesto. El perso-
nal técnico del FMI ajusta el gasto y excluye los pagos
por las subvenciones alimentarias de afios anteriores,
que forman parte del gasto en las estimaciones presu-
puestarias de los ejercicios 2020/21 y 2021/22.

Indonesia: Las proyecciones del FMI se basan en
reformas moderadas de la politica y administracién
tributarias y un aumento gradual del gasto social y de
capital a mediano plazo en funcién del espacio fiscal.

Irlanda: Las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto nacional para 2021 y el programa de
estabilidad actualizado de 2020.

Israel: Los datos histéricos se basan en datos de esta-
disticas de finanzas publicas preparados por la Oficina
Central de Estadistica. Las proyecciones se basan en las
cifras del Ministerio de Hacienda correspondientes a
la ejecucion del programa fiscal contra el coronavirus
durante 2020 y suponen una implementacién parcial
del programa en 2021.

Italia: Las estimaciones y proyecciones del FMI
reflejan los planes fiscales incluidos en el presupuesto
del gobierno para 2021. El saldo de los bonos postales
vencidos estd incluido en las proyecciones de deuda.

Japdn: Las proyecciones reflejan medidas fiscales ya
anunciadas por el gobierno al 9 de marzo, con ajustes en
funcién de las presunciones del personal técnico del FML

Meéxico: Las necesidades de financiamiento del sector
publico en 2020 estimadas por el personal técnico del
FMI corrigen ciertas discrepancias estadisticas entre
las cifras por encima y por debajo de la linea y el pro-
ducto del programa de proteccién para los precios del
petréleo. Las proyecciones fiscales para 2021 coinciden
en términos generales con el presupuesto aprobado;
las proyecciones para 2022 en adelante suponen el
cumplimiento de las reglas establecidas en la ley de
responsabilidad fiscal.

Nueva Zelandia: Las proyecciones fiscales se basan
en la actualizacién econémica y fiscal semestral de
2020 y en estimaciones del personal técnico del FMI.

Paises Bajos: Las proyecciones fiscales de 2020-25 se
basan en el marco de proyeccién del personal técnico
del FMI y reflejan también el proyecto de plan pre-
supuestario de las autoridades y las proyecciones de la
Oficina de Andlisis de Politica Econémica. Los datos
histéricos fueron revisados después de que en junio de
2014 la Oficina Central de Estadistica publicara datos
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macroecondmicos revisados debido a la adopcién del
Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales
y las revisiones de las fuentes de datos.

Portugal: Las proyecciones para el afio en curso se
basan en el presupuesto aprobado por las autoridades,
ajustado a fin de reflejar el prondstico macroecond-
mico del personal técnico del FMI. De ahi en adelante
las proyecciones se basan en el supuesto de que no se
modifican las politicas.

Puerto Rico: Las proyecciones fiscales se basan en los
Planes de Crecimiento Econémico y Fiscal para Puerto
Rico (PCEF), preparados en octubre de 2018 y certifica-
dos por la Junta de Supervisién y Administracién Finan-
ciera para Puerto Rico. Segtin los supuestos de este plan,
las proyecciones del FMI suponen la ayuda federal para
reconstruccion tras el huracdn Marfa, que devast6 la isla
en septiembre de 2017. Las proyecciones también supo-
nen pérdidas de ingresos debido a las siguientes razones:
pérdida de financiamiento federal para la Ley de Salud
a Bajo Precio (Affordable Care Act) a partir de 2020;
eliminacién a partir de 2018 de los incentivos tributarios
federales que neutralizaban los efectos de la Ley 154 de
Puerto Rico sobre empresas extranjeras; y los efectos de
la Ley de empleo y recortes tributarios, que reducen la
ventaja impositiva para las empresas estadounidenses
que producen en Puerto Rico. En vista de la conside-
rable incertidumbre en torno a las politicas, algunos de
los supuestos del PCEF y del FMI pueden diferir, en
particular los relativos a los efectos de la reforma de los
impuestos sobre las empresas, el cumplimiento tributario
y los ajustes tributarios (cargos y tasas); las reducciones
de subsidios y gastos, el congelamiento de los costos
laborales operativos y la mejora de la movilidad; el
recorte de los gastos; y el aumento de la eficiencia en lo
que respecta a los servicios de atencién de la salud. Del
lado del gasto, las medidas comprenden la prérroga de
la Ley 66, que congela gran parte del gasto pablico hasta
2020 inclusive; reducciones de costos operativos; dis-
minucién de subsidios publicos, y recortes de gastos en
educacién. Si bien los supuestos de politica econémica
del FMI son similares a los del escenario del PCEF con
la implementacién de todas las medidas, las proyecciones
del FMI en lo que respecta a ingresos fiscales, gastos y
saldo son diferentes de las incluidas en el PCEE Esto es
atribuible a dos diferencias principales en la metodologia:
en primer lugar, mientras que las proyecciones del FMI
se presentan en base devengado, las del PCEF se realizan
en base caja. En segundo lugar, el FMI y el PCEF se

basan en supuestos macroeconémicos muy diferentes.



Recuadro A1 (continuacion)

Region Administrativa Especial de Hong Kong: Las pro-
yecciones se basan en las proyecciones fiscales a mediano
plazo de las autoridades con respecto al gasto.

Reino Unido: Las proyecciones fiscales se basan en
los dltimos datos sobre el PIB publicados por la Ofi-
cina Nacional de Estadistica el 12 de febrero de 2021,
y los pronésticos de la Oficina de Responsabilidad
Presupuestaria fechados el 23 de noviembre de 2020.
Las proyecciones del ingreso se ajustan para tener en
cuenta diferencias entre los prondsticos del personal
técnico del FMI sobre variables macroeconémicas
(como crecimiento del PIB e inflacién) y los pronds-
ticos de estas variables supuestos en las proyecciones
fiscales de las autoridades. Las proyecciones suponen
que las medidas de respuesta al brote del coronavirus
vencerdn segin lo anunciado. Asimismo, se supone
cierta consolidacién fiscal adicional en relacién con las
politicas anunciadas hasta la fecha a partir del ejercicio
2023/24 con miras a estabilizar la deuda publica en un
perfodo de cinco afos. Los datos del personal técnico
del FMI excluyen los bancos del sector publico y el
efecto derivado de la transferencia de los activos del
plan de pensiones del servicio de correos (Royal Mail
Pension Plan) al sector publico en abril de 2012. El
consumo y la inversién reales del gobierno forman
parte de la trayectoria del PIB real, que, segun el
personal técnico del FMI, pueden o no ser los mismos
que los proyectados por la Oficina de Responsabilidad
Presupuestaria del Reino Unido. Los datos correspon-
den al afio civil.

Rusia: La politica fiscal fue anticiclica en 2020. Se
observo cierto grado de consolidacién en 2021 a la par de
la recuperacién econdémica, y el déficit probablemente se
ubicard dentro del limite de la regla fiscal en 2022.

Singapur: Para el ejercicio 2020, las proyecciones
estdn basadas en los presupuestos inicial y comple-
mentario, asi como en la ejecucién presupuestaria
hasta finales de 2020. Las proyecciones del ejercicio
2021 estdn basadas en el presupuesto inicial del 16 de
febrero de 2020. El personal técnico del FMI presume
un repliegue parcial de las medidas de excepcion
restantes en el ejercicio 2022 y una continuacién sin
cambios de las politicas durante el resto del periodo
que abarca la proyeccidn.

Suddfrica: Los supuestos fiscales se basan en la
declaracién de politica presupuestaria a mediano plazo
de 2020. Se excluyen de los ingresos no tributarios
las transacciones en activos financieros y pasivos, ya
que entrafian principalmente ingresos relacionados
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con ganancias realizadas por cambios de valoracién de
depésitos en moneda extranjera, ventas de activos y
otras transacciones conceptualmente similares.

Suecia: Las estimaciones fiscales de 2020 estdn
basadas en informacién preliminar sobre el presu-
puesto preliminar del otofio de 2020. El impacto de
la evolucién ciclica en las cuentas fiscales se calcula
utilizando la elasticidad de 2014 de la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos? para
tener en cuenta las brechas del producto y del empleo.

Suiza: Las autoridades anunciaron un estimulo dis-
crecional —como lo reflejan las proyecciones fiscales
para 2020 y 2021— que estd permitido en el contexto
del incumplimiento de la regla de la deuda en “cir-
cunstancias excepcionales”.

Turquia: La base para las proyecciones en los infor-
mes WEO y Monitor Fiscal es el saldo fiscal definido
por el EMI, que excluye ciertas partidas de ingreso
y de gasto que se incluyen en el saldo general de las
autoridades.

Supuestos en materia de politica monetaria

Los supuestos en materia de politica monetaria se
basan en el marco de politica econémica de cada pais.
En la mayoria de los casos, ello implica una orientacién
no acomodaticia a lo largo del ciclo econdmico: las tasas
de interés oficiales suben cuando los indicadores econé-
micos muestran que la inflacién se elevard por encima
de la tasa o banda de valores aceptables; bajan cuando,
segin los indicadores, la inflacién no excederd de la tasa
o banda de valores aceptables, el crecimiento del pro-
ducto es inferior a la tasa de crecimiento potencial y el
margen de capacidad ociosa de la economia es conside-
rable. A partir de esta base, se supone que la tasa LIBOR
para los depdsitos en ddlares de EE.UU. a seis meses se
situard en un promedio de 0,3% en 2021 y 0,4% en
2022 (véase también el cuadro 1.1 del capitulo 1). Se
supone que la tasa de los depdsitos en euros a tres meses
se situard en promedio en —0,5% en 2021 y 2022. Para
la tasa de los depdsitos en yenes a seis meses se supone
un promedio de —0,1% en 2021 y —0,0% en 2022.

Arabia Saudita: Las proyecciones sobre la politica
monetaria se basan en el mantenimiento del tipo de
cambio fijo con respecto al délar de EE.UU.

2R. W. Price, T. Dang e Y. Guillemette, “New Tax and Expen-
diture Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance”, OECD
Economics Department Working Paper 1174 (Paris: OECD
Publishing, 2014).
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Recuadro A1 (continuacion)

Argentina: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el marco de politica monetaria vigente,
que fija como meta un crecimiento cero de la base
monetaria en términos desestacionalizados.

Australia: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con las expectativas del mercado.

Brasil: Los supuestos sobre la politica monetaria son
acordes con la convergencia de la inflacién hacia la
mitad de la banda fijada como meta a fines de 2021.

Canadd: Los supuestos de politica monetaria se
basan en el andlisis del personal técnico del FMI.

Chile: Los supuestos de politica monetaria se basan
en la tasas de crecimiento del PIB.

China: Se prevé que la politica monetaria seguird
siendo acomodaticia en 2021 y se endurecerd poco a
poco para ubicarse en torno a un nivel neutral en 2022.

Corea: Las proyecciones suponen que la tasa de
politica monetaria evoluciona de forma acorde con
las expectativas del mercado.

Dinamarca: La politica monetaria consiste en man-
tener un tipo de cambio fijo con respecto al euro.

Estados Unidos: El personal técnico del FMI prevé
que el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
continte ajustando la tasa de los fondos federales
fijada como meta, en consonancia con las perspectivas
macroeconémicas mds amplias.

Grecia: Las tasas de interés estdn basadas en la
LIBOR del informe WEO, con el supuesto de un
diferencial para Grecia. Las proyecciones corres-
pondientes al dinero en sentido amplio se basan en
supuestos sobre balances y flujos de depésitos de
instituciones financieras monetarias.

India: Las proyecciones sobre la politica monetaria
son acordes con el logro de la meta de inflacién a
mediano plazo del Banco de la Reserva de India.

Indonesia: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con la inflacién dentro de la banda fijada
como meta a mediano plazo por el banco central.

Israel: Los supuestos de politica monetaria se basan
en la normalizacién gradual de la politica monetaria.

Japdn: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con las expectativas del mercado.
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Meéxico: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el logro de la meta de inflacién.

Nueva Zelandia: Las proyecciones monetarias estin
basadas en el crecimiento del PIB nominal estimado
y en el Programa de Grandes Compras de Activos del
Banco de Reserva de Nueva Zelandia.

Paises Bajos: Las proyecciones monetarias se basan
en las proyecciones a seis meses de la LIBOR en euros
estimadas por el personal técnico del FMI.

Portugal: Los supuestos de politica monetaria estdn
basados en las hojas de célculo de los funcionarios a
cargo del pais teniendo en cuenta los datos ingresados
para los sectores real y fiscal.

Region Administrativa Especial de Hong Kong: El
personal técnico del FMI supone que el sistema de
caja de conversién permanece intacto.

Reino Unido: La trayectoria de la tasa de interés a
corto plazo se basa en las expectativas para la tasa de
interés de mercado.

Rusia: Las proyecciones monetarias suponen que
el Banco Central de la Federacién de Rusia estd
adoptando una orientacién de la politica monetaria
moderadamente acomodaticia.

Singapur: Se proyecta que el dinero en sentido
amplio crecerd acorde con el crecimiento proyectado
del PIB nominal.

Suddfrica: Los supuestos de politica monetaria son
coherentes con el objetivo de mantener la inflacién
dentro de la banda de 3% a 6% fijada como meta.

Suecia: Las proyecciones monetarias son acordes con
las proyecciones del Banco de Suecia.

Suiza: Las proyecciones suponen que en 2021-22 la
tasa de politica monetaria no se modifica.

Turquia: La proyeccién de base supone que las auto-
ridades siguen comprometidas con una firme orienta-
cién de la politica monetaria, sin distensién en 2021.
Probablemente sea necesario un mayor endurecimiento
medido de la politica monetaria en caso de que las
expectativas de inflacién no se estabilicen.

Zona del euro: Los supuestos sobre la politica
monetaria de los paises miembros de la zona del euro
son acordes con las expectativas del mercado.
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Cuadro A1. Resumen del producto mundial’
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones
2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
Mundo 4,2 35 3,6 35 33 3,8 3,6 2,8 -3,3 6,0 44 33
Economias avanzadas 1,7 1,4 2,1 24 1,8 25 2,3 1,6 -4,7 5,1 3,6 1,5
Estados Unidos 1,8 1,8 2,5 3,1 1,7 2,3 3,0 2,2 -3,5 6,4 35 1,6
Zona del euro 0,9 -0,2 1,4 2,0 1,9 2,6 1,9 1,3 6,6 44 3,8 1,3
Japon 0,7 2,0 0,3 1,6 0,8 1,7 0,6 0,3 -4,8 33 2,5 0,5
Otras economias avanzadas? 2,7 2,4 3,0 2,1 2,2 2,8 2,4 1,8 -4,2 4,7 4,0 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,6 5,1 4,7 4,3 45 4,8 4,5 3,6 -2,2 6,7 5,0 4,4
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 8,7 6,9 6,9 6,8 6,8 6,6 6,4 5%3) -1,0 8,6 6,0 54
Economias emergentes y en desarrollo de
Europa 46 3,1 1,8 1,0 1,9 41 3,4 2,4 -2,0 4,4 39 2,7
América Latina y el Caribe 3,9 2,9 1,3 0,4 -0,6 1,3 1,2 0,2 -7,0 4,6 3,1 2,4
Oriente Medio y Asia Central 5,7 3,1 383 2,8 4,7 2,5 2,0 1,4 -2,9 3,7 3,8 3,6
Africa subsahariana 57 5,1 5,1 3,2 1,5 3,1 3,2 3,2 -1,9 3,4 40 4,0
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 6,2 3,1 3,1 1,4 2,3 0,6 -0,1 —0,4 —4.4 3,8 3,0 2,6
Otros productos 6,7 54 50 47 4.8 5.3 5,1 4.1 -1,9 7,0 52 46
De los cuales, productos primarios 48 4,0 2,2 2,9 1,7 2,7 1,6 0,9 =57 5,0 3,8 29
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 5%3) 47 4.4 41 4,1 47 45 3,4 -4,2 6,3 5,1 47
Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 43 2,9 1,6 0,2 2,7 2,9 45 3,1 -1,3 2,4 42 49
Otros grupos
Union Europea ’ 1,3 0,0 1,7 2,5 2,1 3,0 23 1,7 —6,1 4.4 39 1,6
Oriente Medio y Norte de Africa 55 2,6 3,0 2,5 5,1 1,9 1,2 0,8 -3,4 4,0 3,7 3,3
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 6,6 5,0 4,6 43 4,6 4.8 45 B 2,4 6,9 5,0 43
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6,2 59 6,1 47 3,9 4,9 5,1 53 0,0 43 5,2 5,4
Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 2,1 1,3 2,3 2,2 2,2 3,0 2,8 2,0 =51 4,0 3,6 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 48 3,9 38 83 3,4 3,7 34 3,0 —4,1 35 44 3,5
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 42 3,4 3,2 3,0 2,9 3,0 2,9 2,2 -6,0 3,4 4,0 3,0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,4 51 5,4 4,0 44 4,5 3,9 45 =i,3 3,5 4,7 5,0
Producto per capita3
Economias avanzadas 1,0 0,9 1,6 1,9 1,2 2,0 1,9 1,2 =51 4.8 3,3 1,2
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 438 815 31 2,8 3,0 3,4 3,2 2,3 -3,5 53 3,8 3,3
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 5,1 3,7 3,3 3,0 81 3,6 815 2,4 -3,4 5,9 41 3,6
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,6 85 3,8 2,1 1,5 2,6 2,7 2,9 2,2 2,0 3,0 3,2
Crecimiento mundial segun tipos de cambio
de mercado 2,7 2,6 2,9 2,9 2,6 33 3,1 24 -3,6 58 4,1 2,7
Valor del producto mundial
(miles de millones de délares de EE.UU.)
A tipos de cambio del mercado 57.997 77.084 79.155 74937 76.159 80.834 85.893 87.345 84.538 93.864 100.105 122.363
En paridades del poder adquisitivo 79.632  105.061 108.996 111.271 115.533 121.690 128.965 134.784 131.656 141.962 151.543 187.448

'PIB real.
2Excluye Estados Unidos, Japon y los paises de la zona del euro.
3El producto per capita se declara en ddlares internacionales a la paridad de poder adquisitivo.
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Cuadro A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total

(Variacion porcentual anual)
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T4 aT4?
Promedio Proyecciones Proyecciones
2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026 2020:T4 2021:T4 2022:T4
PIB real
Economias avanzadas 1,7 1,4 21 2,4 1,8 25 23 16 -47 5,1 3,6 15 =3,1 49 23
Estados Unidos 1,8 1,8 2,5 31 1,7 23 30 22 -35 6,4 35 1,6 -2,5 6,3 2,3
Zona del euro 0,9 -0,2 1,4 2,0 19 26 1,9 3 6,6 4.4 38 1,3 -4,9 44 2,4
Alemania 1,1 04 22 1,5 22 26 1,3 06 -49 3,6 34 1,1 -3,6 34 2,8
Francia 1,2 0,6 1,0 1.1 11 2,3 1,9 15 -82 58 42 1,2 -4,9 4,5 2,6
Italia -0,1 -1,8 0,0 0,8 1,3 17 09 03 -89 42 3,6 0,8 —6,6 41 2,1
Espana 1,1 -1,4 1,4 3,8 30 30 24 20 -11,0 6,4 47 1,4 9,1 7,2 1,5
Paises Bajos 1,2 -0,1 1,4 2,0 22 29 24 17 38 3,5 3,0 1,5 =3,1 4,0 1,8
Bélgica 1,7 0,5 1,6 2,0 1,3 16 18 1,7 -64 40 31 1,3 5,1 34 2,3
Austria 1,6 0,0 0,7 1,0 20 24 26 14 66 3,5 40 1,8 59 59 1,7
Irlanda 1,8 1,5 86 253 20 94 89 59 2,5 4,2 4.8 2,6 -0,2 8,5 -0,4
Portugal -0,1 -0,9 0,8 1,8 20 35 28 25 -76 39 48 1,7 —6,1 47 2,3
Grecia -0,9 2,7 07 -04 -05 13 16 19 -82 3,8 50 1,4 79 6,9 3,6
Finlandia 1,4 -09 04 0,5 28 32 1,3 1,3 -29 2,3 2,5 1,3 -1,7 43 0,4
Republica Eslovaca 4,7 0,7 2,6 48 2,1 3,0 38 23 -52 4,7 44 2,5 -2,6 3,1 4,0
Lituania 4,0 3,6 315 2,0 25 43 39 43 -08 3,2 3,2 2,3 -1,0 4,6 1,0
Eslovenia 1,9 -1,0 2,8 2,2 32 48 44 32 55 37 45 2,5 4,7 5,6 39
Luxemburgo 2,3 3,7 43 43 46 1,8 3.1 23 -13 41 3,6 2,5 1,4 0,9 48
Letonia 815 2,3 1,1 40 24 33 40 20 -36 39 5,2 3,0 -1,8 41 5,6
Estonia 3,2 1,3 3,0 1,8 32 & 44 50 -29 3,4 42 3,0 -1,9 3,6 3,8
Chipre 2,2 -66 -1,8 3,2 6,4 52 52 31 -51 30 39 2,5 —4,5 51 0,2
Malta 2,7 55 7,6 9,6 41 8,1 52 55 -70 47 5,6 45 —6,2 43 48
Japon 0,7 2,0 0,3 1,6 08 17 06 03 -48 33 2,5 0,5 -1,3 2,0 1,8
Reino Unido 1,4 2,2 2,9 2,4 1,7 17 1,3 14 -99 53 51 1,4 7,8 6,5 2,0
Corea 4,0 3,2 3,2 2,8 29 32 29 20 -1, 3,6 2,8 2,3 -1,2 3,7 2,1
Canada 1,9 2,3 29 0,7 1,0 30 24 19 -54 5,0 47 1,5 -3,2 41 38
Australia 3,1 2,1 2,6 2,3 27 24 28 19 -24 45 2,8 2,5 1,1 3,2 2,8
Taiwan, provincia china de 4.4 2,5 47 1,5 22 33 28 30 31 47 3,0 2,1 4,6 3,0 2,9
Suiza 2,0 1,9 2,4 1,6 20 17 30 11 =30 35 2,8 1,8 -1,7 45 -0,1
Singapur 6,6 4,8 39 3,0 33 45 35 13 -54 52 3,2 2,5 2,4 33 2,3
Suecia 2,1 1,2 2,7 45 2,1 2,6 20 14 -28 31 3,0 2,0 2,1 37 2,2
Hong Kong, RAE de 45 31 2,8 2,4 22 38 28 -12 -61 43 38 2,9 -2,9 58 1,3
Republica Checa 2,8 0,0 2,3 5,4 25 52 32 23 -56 42 43 2,5 —4,7 59 1,7
Israel 39 43 39 2,2 38 36 35 34 -24 5,0 43 3,1 —-0,6 338 35
Noruega 1,6 1,0 2,0 2,0 11 2,3 1,1 09 -08 39 4,0 1,7 -1,1 43 3,3
Dinamarca 0,8 0,9 1,6 2,3 32 28 22 29 -33 2,8 29 1,8 —2,6 2,6 2,7
Nueva Zelandia 2,3 2,3 37 3,6 39 35 34 24 -30 4,0 3,2 2,5 -0,9 21 39
Puerto Rico -0,5 -03 -12 -10 -13 29 47 12 -75 2,5 07 -04
Macao, RAE de 13,2 108 -20 215 -0,7 10,0 65 -26 -56,3 612 43,0 3,0 e . .
Islandia 2,4 4,6 1,7 44 6,3 42 47 26 6,6 3,7 3,6 2,3 -59 0,3 3,6
San Marino 1,2 -08 07 2,7 23 03 15 24 97 45 34 1,1 e . e
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,4 1,4 1,9 2,2 15 22 2,1 15 50 5,4 3,6 1,3 -3,3 51 2,4
Demanda interna real total
Economias avanzadas 1,5 1,2 2,1 2,7 2,1 25 2,3 1,8 -46 5,1 3,6 1,5 -2,9 5,2 2,0
Estados Unidos 1,7 1,6 2,7 3,7 19 25 32 23 -33 7,6 3,2 1,5 -1,3 6,7 1,8
Zona del euro 0,7 -0,5 1,3 2,3 24 23 19 19 -64 34 4,0 1,3 -5,8 43 2,4
Alemania 0,8 1,1 1,7 1,4 31 2,7 1.8 12 -42 2,6 43 1,2 -4,3 48 2,8
Francia 1,4 0,7 1,5 1,5 15 24 14 18 -67 5,0 43 1,1 -4,3 51 1,9
Italia -0,4 -2,7 0,1 1,2 18 18 1,3 -04 -84 338 34 0,8 —6,2 44 1,7
Espana 0,7 -29 1,9 41 2,1 855 3,1 1,4 93 5,6 39 1,4 —6,5 4,5 2,3
Japon 0,4 24 03 11 03 1,1 05 05 -39 3,0 3,0 0,6 -1,3 4,0 1,3
Reino Unido 1,2 2,6 31 3,0 30 16 05 16 -105 6,7 5,2 1,5 -3,2 48 2,3
Canada 3,1 2,2 1,7 -0,2 04 41 22 15 -67 5,0 51 1,7 -4,0 38 46
Otras economias avanzadas® 3,0 1,7 2,8 2,5 29 36 27 13 -29 3,4 3,2 2,3 2,2 39 2,1
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,3 1,4 2,0 2,6 1,8 2,3 2,2 16 47 59 3,6 1,3 -2,4 5,6 2,0

TEn los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamaiio de su economia.
2Con respecto al cuarto trimestre del afio anterior.
SExcluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real
(Variacion porcentual anual)

Promedios Proyecciones
2003-12 2013-22 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Gasto de consumo privado

Economias avanzadas 1,6 1,6 1,2 1,9 2,6 2,2 2,2 2,1 1,7 -6,0 45 42
Estados Unidos 1,9 2,4 1,5 3,0 3,8 2,8 2,6 2,7 2,4 -39 6,1 3,3
Zona del euro 0,8 0,9 -0,7 0,9 1,9 2,0 1,8 1,5 1,3 -8,0 3,6 5,0
Alemania 0,7 1,2 0,4 1,1 1,9 2,4 1,5 5 1,6 6,1 1,8 59
Francia 1,3 1,2 0,5 0,8 1,5 1,8 1,5 0,9 1,5 -7,3 45 6,3
[talia 0,0 0,0 2,4 0,2 1,9 1,2 1,5 1,0 03 -10,7 45 3,5
Espana 0,8 0,6 -2,9 1,7 2,9 2,7 3,0 1,8 09 -124 6,0 3,3
Japon 0,7 0,4 2,6 -0,9 0,2 -0,4 1,1 0,3 -0,3 -59 3,0 54
Reino Unido 1,2 1,3 2,6 2,3 3,0 34 1,1 1,4 1,1 -11,0 4,0 6,3
Canada 2,9 2,0 2,6 2,6 2,3 2,1 347 2,5 1,7 —6,1 35 5,0
Otras economias avanzadas’ 2,8 1,9 2,3 2,5 2,9 2,7 2,8 2,8 1,8 5,6 35 3,5
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,4 1,7 1,3 1,8 2,6 2,1 2,1 1,9 1,6 5,7 48 4,4
Consumo publico
Economias avanzadas 15 1,7 -0,1 0,6 1,7 2,0 1,0 1,7 2,3 1,2 59 1,3
Estados Unidos 0,9 1,6 -1,9 -0,8 1,6 1,8 0,6 1,5 1,8 0,3 10,1 1,7
Zona del euro 1,4 1,2 0,2 0,8 1,3 1,9 1,1 1,2 1,8 1,2 2,0 0,4
Alemania 1,4 2,1 1,4 1,7 2,9 4,0 1,6 1,2 2,7 383 1,0 1,1
Francia 1,6 0,8 1,5 1,3 1,0 1,4 1,4 1,0 1,7 -3,1 2,6 -0,6
[talia 0,1 0,1 -1,1 —0,6 —0,6 0,7 -0,1 0,1 -0,8 1,6 2,0 0,2
Espana 315 1,5 2,1 -0,7 2,0 1,0 1,0 2,6 2,3 45 3,9 0,4
Jap6én 1,3 1,5 1,5 1,0 1,9 1,6 0,1 1,0 1,9 2,7 3,2 -0,1
Reino Unido 1,9 1,7 -0,5 2,0 1,8 1,0 0,7 0,6 4,0 5,7 12,0 1,4
Canada 2,2 1,8 -0,8 0,6 1,4 1,8 2,1 2,9 2,0 -1,1 6,4 3,3
Otras economias avanzadas' 2,8 3,0 2,7 2,7 2,7 815 2,4 315 3,8 4,6 2,1 2,1
Partida informativa
Principales economias avanzadas 11 1,5 -0,6 0,2 1,6 1,8 0,7 1,3 1,9 0,3 7,2 1,2
Formacion bruta de capital fijo
Economias avanzadas 1,1 2,6 1,7 34 35 2,4 3,7 3,2 2,4 -3,7 6,0 3,8
Estados Unidos 1,4 35 3,6 5,1 3,7 1,8 3,5 438 2,3 -0,8 79 3,6
Zona del euro 0,2 2,0 2,3 1,4 47 4,0 3,8 3,2 57 -8,3 39 4,6
Alemania 1,3 2,0 -1,3 3,2 1,7 3,8 2,5 85 2,5 =-3,1 3,6 3,7
Francia 1,3 1,8 -0,8 0,0 1,0 2,7 47 83 43  -103 9,7 47
[talia -1,9 0,4 -6,4 2,2 1,8 40 3,2 3,1 1,1 -9,1 54 39
Espana -1,6 2,5 -3,8 41 49 2,4 6,8 6,1 27 -124 8,9 75
Japon -1,0 1,2 4,1 2,2 2,3 1,2 1,6 0,2 0,9 4,1 3,7 0,5
Reino Unido 0,3 2,6 3,7 7,0 553 4,4 2,8 0,4 1,5 -8,7 59 4,2
Canada 42 1,3 1,4 2,3 5,2 4,7 356 1,8 0,3 -3,6 11,5 7,2
Otras economias avanzadas' 3,4 2,3 2,6 2,6 2,3 3,0 5,0 2,0 0,1 -1,7 43 3,5
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,8 2,6 2,1 3,7 2,7 2,1 3,2 3,4 2,1 -3,4 6,9 3,5

140 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2021



Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real (continuacion)
(Variacion porcentual anual)

APENDICE ESTAD{STICO

Promedios Proyecciones
2003-12 2013-22 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Demanda interna final
Economias avanzadas 1,5 1,9 1,1 2,0 2,7 2,3 24 2,2 2,0 -4,2 49 35
Estados Unidos 1,7 2,5 1,3 2,8 85 2,4 2,5 3,0 2,3 2,7 71 3,2
Zona del euro 0,8 1,2 -0,8 1,0 2,3 2,4 2,1 1,8 2,4 —6,1 3,3 39
Alemania 1,0 1,5 0,2 1,7 21 3,1 1,8 1,9 2,0 -3,4 2,0 43
Francia 1,4 1,2 0,5 0,8 1.3 1,9 2,2 1,5 2,2 -7,0 5,2 4,3
[talia -0,4 0,1 -2,9 -0,4 1,4 1,6 1,5 1,2 0,2 -8,1 41 2,9
Espana 0,8 1,1 -2,9 1,6 31 2,3 8% 2,8 1,5 -9,1 6,1 35
Japén 0,4 0,9 2,8 0,1 0,8 0,3 1,0 0,4 0,4 -3,8 37 3,0
Reino Unido 1,2 1,6 2,2 3,0 82 31 1,3 11 1,7 -9,6 59 4,9
Canada 3,0 1,6 1,6 2,1 0,3 0,5 3,3 2,5 1,4 -4,5 46 51
Otras economias avanzadas' 2,9 2,2 2,4 2,6 2,7 2,9 34 2,4 1,6 2,8 35 31
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,3 1,8 1,2 1,9 2,5 2,1 2,1 2,1 1,8 -4 5,6 3,5
Acumulacion de inventarios?
Economias avanzadas 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,1 -0,2 -0,4 0,2 0,1
Estados Unidos 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,3 -0,6 0,0 0,2 0,0 —0,6 0,5 0,0
Zona del euro -0,1 0,0 0,3 0,4 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,5 -0,3 0,0 0,1
Alemania -0,2 0,0 0,8 0,0 -0,7 0,0 0,8 -0,1 -0,7 -0,8 0,6 0,0
Francia 0,0 0,1 0,2 0,7 0,3 -0,4 0,2 0,0 -0,4 0,2 -0,2 0,0
[talia -0,1 0,1 0,2 0,5 0,1 0,2 0,2 0,1 -0,6 -0,3 -0,3 0,5
Espafa -0,1 -0,2 0,1 0,2 -1,5 -0,1 0,0 0,3 -0,1 -0,3 -0,4 0,3
Japon 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,1
Reino Unido 0,1 0,0 0,1 0,4 -0,1 -0,1 0,2 -0,7 0,1 -0,7 0,3 0,3
Canada 0,1 0,0 0,5 -0,4 -0,5 0,0 0,9 -0,2 0,2 -1,3 0,9 0,0
Otras economias avanzadas’ 0,1 0,0 -0,6 0,3 0,1 0,0 0,2 0,3 -0,2 -0,1 0,1 0,1
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,5 0,3 0,1
Saldo de la balanza de pagos?
Economias avanzadas 0,2 0,0 0,2 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1
Estados Unidos 0,1 -0,3 0,2 -0,3 -0,8 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -1,4 0,2
Zona del euro 0,3 0,1 0,3 0,1 -0,2 -0,4 0,4 0,1 -0,5 -0,5 1,2 0,0
Alemania 0,4 -0,2 -0,5 0,7 0,3 -0,6 0,1 0,4 -0,6 -0,9 1,2 -0,6
Francia -0,2 -0,2 -0,1 -0,5 -0,4 -0,4 -0,1 0,4 -0,3 -1,4 0,6 -0,2
Italia 0,3 0,0 0,8 -0,1 -0,4 -0,5 0,0 -0,3 0,7 -0,7 0,4 0,3
Espana 0,3 0,2 1,4 -0,5 0,1 1,0 -0,2 -0,5 0,6 -1,9 0,8 0,9
Japén 0,2 0,0 -0,4 0,1 0,5 0,5 0,6 0,0 -0,2 -1,1 0,3 -0,5
Reino Unido 0,2 -0,3 -0,6 -0,9 -0,8 -0,4 0,8 0,1 -0,1 0,7 -1,4 -0,3
Canada -1,2 0,1 0,1 1,2 0,8 0,4 -1,1 0,1 0,3 0,6 -0,7 -0,5
Otras economias avanzadas' 0,6 0,5 0,7 0,5 0,1 0,0 -0,3 0,3 0,6 0,7 1,4 0,6
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,1
'Excluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
2Variaciones expresadas como porcentaje del PIB del periodo anterior.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
Africa subsahariana 5,7 5,1 5,1 3,2 1,5 3,1 3,2 3,2 -1,9 34 4,0 4,0
Angola 8,2 5,0 48 0,9 —2,6 0,2 -2,0 -0,6 -4,0 0,4 2,4 3,7
Benin 3,7 72 6,4 1,8 33 57 6,7 6,9 2,0 5,0 6,0 6,4
Botswana 4,5 11,3 4.1 -1,7 43 2,9 45 3,0 -8,3 75 5,4 3,9
Burkina Faso 6,1 538 43 39 6,0 6,2 6,8 57 0,8 43 5,2 5,6
Burundi 42 49 42 -39 -0,6 0,5 1,6 1,8 -1,3 2,8 3,7 3,0
Cabo Verde 48 0,8 0,6 1,0 47 87 45 57 -140 58 6,0 6,2
Camer(n 39 54 59 57 4,6 BI5) 4.1 3,9 2,8 34 43 55
Chad 8,6 5,8 6,9 1,8 5,6 2,4 2,3 3,0 -0,9 1,8 2,6 38
Comoras 2,8 4,5 2,1 1,3 385 42 3,6 1,9 —0,5 0,0 3,6 3,8
Cote d’lvoire 1,8 9,3 8,8 8,8 72 74 6,9 6,2 2,3 6,0 6,5 6,0
Eritrea 2,7 -10,5 309 -20,6 74 =100 13,0 3,8 —0,6 2,0 49 39
Eswatini 3,8 3,9 0,9 2,2 1,1 2,0 2,4 2,2 -3,3 1,4 0,9 2,3
Etiopia 9,7 9,9 10,3 10,4 8,0 10,2 7,7 9,0 6,1 2,0 8,7 8,0
Gabon 2,4 55 4.4 39 2,1 0,5 0,8 39 -1,8 1,2 2,7 39
Gambia 2,9 2,9 -1,4 4.1 1,9 48 72 6,1 0,0 6,0 6,5 5,6
Ghana 71 72 2,9 2,2 34 8,1 6,3 6,5 0,9 4,6 6,1 54
Guinea 3,4 3,9 3,7 3,8 10,8 10,3 6,2 5,6 52 5,6 52 5,0
Guinea-Bissau 3,1 353 1,0 6,1 5%3 438 34 4,5 24 3,0 4,0 50
Guinea Ecuatorial 9,5 —41 0,4 -9,1 -8,8 5,7 -6,4 -5,6 5,8 4,0 -5,9 2,4
Kenya 4.8 5,9 54 57 5,9 48 6,3 54 -0,1 7,6 57 6,1
Lesotho 3,8 1,8 2,1 33 1,9 2,7 -1,0 1,1 -4.,5 35 43 3,2
Liberia 2,9 8,8 0,7 0,0 -1,6 2,5 1,2 -2,5 =-3,0 3,6 47 57
Madagascar 3,8 2,3 &3 3,1 4,0 39 3,2 4.4 4,2 32 5,0 50
Malawi 58 52 57 2,9 2,3 4,0 3,2 4,5 0,6 2,2 6,5 6,0
Mali 42 2,3 71 6,2 5,9 5.3 47 48 -2,0 4,0 6,0 50
Mauricio 43 34 87 3,6 3,8 3,8 3,8 30 -158 6,6 52 33
Mozambique 74 7,0 74 6,7 3,8 3,7 3,4 2,3 -0,5 21 47 53
Namibia 4,1 5,6 6,1 43 0,0 -1,0 1,1 -1,6 7,2 2,6 33 2,5
Niger 5,0 53 6,6 4.4 57 50 7,2 59 1,2 6,9 12,8 58
Nigeria 7,7 54 6,3 2,7 -1,6 0,8 1,9 2,2 -1,8 2,5 2,3 2,2
Republica Centroafricana 2,8 -36,4 0,1 4,3 4,7 45 3,8 3,0 0,0 3,5 5,0 4.8
Republica del Congo 49 -0,7 6,7 -36 -107 -4,4 6,4 -0,6 -7,8 0,2 1,0 1,0
Republica Democratica del Congo 6,0 8,5 9,5 6,9 2,4 3,7 5,8 44 -0,1 3,8 49 41
Rwanda 7,7 4,7 6,2 8,9 6,0 4,0 8,6 9,4 -0,2 57 6,8 6,1
Santo Tomé y Principe 54 48 6,5 3,8 42 39 3,0 1,3 6,5 3,0 5,0 45
Senegal 45 2,4 6,2 6,4 6,4 74 6,2 4.4 0,8 52 6,0 6,5
Seychelles 3,0 6,0 45 49 4.4 5,0 1,3 1,9 -134 1,8 43 35
Sierra Leona 6,8 20,7 46  -20,5 6,4 3,8 815 515 2,2 3,0 3,6 48
Sudafrica 3,4 2,5 1,8 1,2 0,4 1,4 0,8 0,2 -7,0 3,1 2,0 1,3
Sudan del Sur e 29,3 2,9 -02 -135 -5,8 -1,9 0,9 6,6 53 6,5 44
Tanzania 6,5 6,8 6,7 6,2 6,9 6,8 7,0 7,0 1,0 2,7 4,6 55
Togo 3,0 6,1 59 57 5,6 43 5,0 515 0,7 35 45 55
Uganda 7,3 3,9 57 7,3 0,3 7,3 6,0 8,0 -2,1 6,3 5,0 6,4
Zambia 7,8 51 47 2,9 338 815 4,0 1,4 -3,5 0,6 1,1 1,6
Zimbabwe' -0,3 2,0 2,4 1,8 0,7 47 315 7,4 -8,0 31 4,0 2,5
América Latina y el Caribe 39 29 1,3 0,4 -0,6 1,3 1,2 0,2 -7,0 4,6 3,1 2,4
Antigua y Barbuda 1,9 -0,6 3,8 3,8 515 3,1 7,0 34 173 -3,0 11,9 3,0
Argentina 5,6 2,4 -2,5 2,7 -2,1 2,8 -2,6 -2,1 -10,0 58 2,5 1,5
Aruba 0,1 4,2 0,9 -0,4 0,5 2,3 1,2 04 -255 50 12,0 1,4
Bahamas, Las 0,5 2,7 1,1 0,2 1,4 31 3,0 1,2  -163 2,0 8,5 1,5
Barbados 0,7 -1,4 -0,1 2,4 2,5 0,5 -0,6 -0,1 -17,6 4.1 7,7 1,8
Belice 3,2 1,3 40 2,6 0,0 1,8 2,9 1,8  -141 1,9 6,4 2,0
Bolivia 45 6,8 55 49 43 42 42 2,2 1,7 55 42 3,4
Brasil 338 3,0 0,5 -3,5 -33 1,3 1,8 1,4 —4,1 37 2,6 2,0
Chile 4,7 4,0 1,8 2,3 1,7 1,2 3,7 1,0 -5,8 6,2 3,8 2,5
Colombia 47 5,1 45 3,0 2,1 1,4 2,6 383 6,8 51 3,6 3,6
Costa Rica 47 2,5 BI5) 3,7 42 42 2,1 2,2 -4,8 2,6 3,3 33
Dominica 2,6 -0,6 44 -2,6 2,5 -9,5 0,5 76 -104 -0,4 58 1,5
Ecuador 47 49 3,8 0,1 -1,2 2,4 .8 0,0 71,5 2,5 1,3 2,5
El Salvador 2,0 2,2 1,7 2,4 2,5 2,2 2,4 2,4 -8,6 42 2,8 2,0
Granada 1,6 2,4 73 6,4 3,7 4.4 4,1 1,9 -135 -1,5 52 2,7
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones
2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
América Latina y el Caribe (continuacion) 39 29 1,3 0,4 -0,6 1,3 1,2 0,2 -7,0 4,6 3,1 2,4
Guatemala 315 315 44 41 2,7 3,0 3,2 338 -1,5 45 4,0 35
Guyana 3,1 3,7 1,7 0,7 3,8 87 44 54 43,4 16,4 46,5 3,0
Haiti 2,4 3,1 3,4 1,6 1,7 2,3 1,7 -1,7 =3,7 1,0 1,0 1,4
Honduras 43 2,8 31 338 39 48 37 2,7 -8,0 45 33 39
Jamaica 0,5 0,2 0,6 0,9 1,5 0,7 1,8 1,0 -102 1,5 57 2,2
México 2,2 1,4 2,8 28 2,6 21 2,2 -0,1 -8,2 50 3,0 2,0
Nicaragua 3,8 49 48 48 4,6 46 -4,0 -39 -3,0 0,2 2,7 2,8
Panama 7,7 6,9 5,1 57 5,0 5,6 3,6 30 -179 12,0 5,0 5,0
Paraguay 41 8,4 49 3,1 4,3 5,0 34 0,0 -0,9 40 4,0 35
Perti 6,2 5,8 2,4 33 44 2,1 4,0 2,2 -11,1 8,5 5,2 3,3
Republica Dominicana 45 4,9 71 6,9 6,7 47 7,0 51 6,7 55 50 50
Saint Kitts y Nevis 1,4 54 6,3 1,0 2,8 2,0 2,9 28 187 -2,0 10,0 2,7
Santa Lucia 2,7 2,2 1,3 -0,2 3,8 BI5) 2,6 1,7 -189 31 10,7 1,4
San Vicente y las Granadinas 2,2 1,8 1,2 1,3 1,9 1,0 2,2 0,3 —4,2 -0,1 4,9 2,7
Suriname 5,0 2,9 0,3 -3,4 -5,6 1,8 2,6 03 -135 0,7 1,5 1,0
Trinidad y Tabago 4,5 2,2 -0,9 1,5 -5,6 -3,0 0,1 -1,2 -7,8 2,1 4.1 1,5
Uruguay’ 5,2 4,6 82 0,4 1,7 1,6 0,5 0,3 5,7 3,0 3,1 2,3
Venezuela 47 1,3 -39 -62 -170 -157 -196 -350 -30,0 -10,0 -5,0 o
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 8,7 6,9 6,9 6,8 6,8 6,6 6,4 53 -1,0 8,6 6,0 54
Bangladesh 6,1 6,0 6,1 6,6 71 73 79 8,2 3,8 5,0 75 7,2
Bhutan 8,5 3,6 40 6,2 74 6,3 3,8 43 -0,8 -1,9 57 58
Brunei Darussalam 0,5 -2,1 -2,5 0,4 -2,5 1,3 0,1 3,9 1,2 1,6 2,5 2,0
Camboya 8,0 7,4 71 7,0 6,9 7,0 75 7,0 -3,5 42 6,0 6,8
China 10,5 7,8 74 7,0 6,9 6,9 6,7 58 2,3 8,4 5,6 49
Fiji 1,2 47 5,6 45 2,4 54 3,8 -04 -19,0 5,0 9,0 33
Filipinas 52 6,8 6,3 6,3 71 6,9 6,3 6,0 -9,5 6,9 6,5 6,5
India’ 79 6,4 74 8,0 8,3 6,8 6,5 4,0 -8,0 12,5 6,9 6,5
Indonesia 58 5,6 5,0 49 5,0 5,1 5,2 5,0 -2,1 43 58 52
Islas Marshall 0,3 3,9 -1,0 1,6 1,4 33 3.1 6,5 -3,3 -1,5 3,5 1,6
Islas Salomon 54 553 1,0 1,4 5,9 5.3 39 1,2 -4,3 1,5 4,5 2,9
Kiribati 11 42 -0,7 10,4 5,1 0,9 3,8 3,9 -0,5 1,8 2,5 2,0
Malasia 5,1 4,7 6,0 5,0 4.4 538 438 4,3 5,6 6,5 6,0 50
Maldivas 6,6 73 7,3 2,9 6,3 72 8,1 70 =322 18,9 13,4 55
Micronesia 0,1 =37 -2,3 4.6 0,9 2,7 0,2 1,2 -1,6 =37 2,8 0,6
Mongolia 8,2 11,6 79 2,4 1,2 5.3 72 52 -5,3 5,0 75 5,0
Myanmar 9,6 7,9 8,2 7,5 6,4 58 6,4 6,8 3,2 -89 1,4 51
Nauru e 31,0 27,2 3,4 3,0 -5,5 57 1,0 0,7 1,6 0,9 0,5
Nepal 42 315 6,0 4,0 0,4 9,0 7,6 6,7 -1,9 2,9 42 52
Palau 0,1 -1,7 6,0 5,0 -0,4 -2,0 58 -1,8 -103 -108 10,4 2,0
Papua Nueva Guinea 4,6 3,8 13,5 6,6 Y5 315 -0,3 59 -39 3,5 4,2 2,8
Republica Democratica Popular Lao 7,6 8,0 7,6 7,3 7,0 6,9 6,3 47 -0,4 4,6 5,6 6,0
Samoa 2,3 -0,4 0,1 43 8,1 1,0 2,1 3,6 -3,2 7,8 1,7 2,1
Sri Lanka 6,7 34 5,0 5,0 45 3,6 8K 2,3 -3,6 4,0 41 42
Tailandia 4,4 2,7 1,0 3,1 34 42 42 2,3 —6,1 2,6 5,6 3,6
Timor-Leste? 49 2,1 4.4 2,9 34 4,1 -1,1 1,8 6,8 2,8 49 3,0
Tonga 0,1 0,3 2,0 1,2 6,6 8K 0,3 0,7 -0,5 -2,5 2,5 1,8
Tuvalu 0,2 49 1,2 9,2 5,9 46 3,2 6,0 0,5 2,5 3,5 40
Vanuatu 39 0,5 3,1 0,4 47 6,3 2,9 33 -9,2 3,2 4,6 2,7
Vietnam 6,6 5,6 6,4 7,0 6,7 6,9 71 7,0 2,9 6,5 7,2 6,6
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
Economias emergentes y en desarrollo 4,6 3,1 1,8 1,0 1,9 41 34 2,4 -2,0 44 39 2,7

de Europa

Albania 47 1,0 1,8 2,2 3,3 3,8 4.1 2,2 -3,5 5,0 4,0 35
Belarts 71 1,0 1,7 -3,8 -25 25 31 1,4 -0,9 -0,4 0,8 1,4
Bosnia y Herzegovina 3,1 2,4 1,1 3,1 3,1 3,2 3,7 2,8 -5,5 3,5 3,2 3,0
Bulgaria 3,8 0,3 1,9 4,0 3,8 B3I 31 347 -3,8 44 4.4 2,8
Croacia 1,4 -0,4 -0,3 2,4 815 3,4 2,8 2,9 -9,0 47 5,0 3,0
Hungria 1,3 1,9 42 3,8 2,1 43 54 4,6 -5,0 43 5,9 2,6
Kosovo 43 34 1,2 4.1 41 42 3,8 49 -6,0 4,5 55 4,0
Macedonia del Norte 818 2,9 3,6 3,9 2,8 11 2,9 3,2 -4.5 3,8 4,0 35
Moldova 43 9,0 5,0 -0,3 4.4 47 4,0 3,6 -71,5 45 4,0 42
Montenegro 3,0 3,5 1,8 3,4 2,9 4,7 5,1 4,1 -15,2 9,0 5,5 3,0
Polonia 42 1,1 3,4 42 3,1 48 54 45 2,7 35 45 2,6
Rumania 35 3,8 3,6 3,0 47 7,3 45 41 -39 6,0 4.8 35
Rusia 48 1,8 0,7 -2,0 0,2 1,8 2,8 2,0 -3,1 38 3,8 1,8
Serbia 3,9 2,9 -1,6 1,8 383 2,1 45 42 -1,0 5,0 45 40
Turquia® 5,6 8,5 49 6,1 3,3 75 3,0 0,9 1,8 6,0 3,5 35
Ucrania' 3,4 0,0 —6,6 -9,8 2,4 2,5 3,4 3,2 —4,2 4,0 34 40
Oriente Medio y Asia Central 5,7 31 3,3 2,8 4,7 2,5 2,0 14 -2,9 3,7 3,8 3,6
Afganistan 9,2 57 2,7 1,0 2,2 2,6 1,2 3,9 -5,0 4,0 45 4,0
Arabia Saudita 518 2,7 3,7 4,1 1,7 -0,7 2,4 0,3 -4 2,9 4,0 2,8
Argelia 3,6 2,8 3,8 3,7 82 1,3 1,2 0,8 6,0 2,9 2,7 11
Armenia 6,9 3,4 3,6 883 0,2 75 52 7,6 7,6 1,0 3,5 45
Azerbaiyan 12,7 5,8 2,8 1,0 -3,1 0,2 1,5 2,2 -43 2,3 1,7 1,7
Bahrein 518 54 44 2,5 3,6 43 1,7 2,0 -5,4 33 3,1 3,1
Djibouti 43 5,0 A 7,7 6,9 5,1 8,5 7,5 -1,0 5,0 55 6,0
Egipto 4,6 383 2,9 44 43 41 53 5,6 3,6 2,5 57 58
Emiratos Arabes Unidos 4,6 5,1 4,3 5,1 3,1 2,4 1,2 1,7 -59 3,1 2,6 2,6
Georgia 6,6 3,6 4.4 3,0 2,9 48 48 5,0 —6,1 35 58 52
Iran 31 -0,2 4,6 -1,3 13,4 3,8 —-6,0 —6,8 1,5 2,5 2,1 2,1
Iraq 16,1 7,6 0,7 2,5 15,2 -34 0,8 4,5 -10,9 11 4.4 33
Jordania 5,6 2,6 3,4 2,5 2,0 2,1 1,9 2,0 -2,0 2,0 2,7 33
Kazajstan 72 6,0 42 1,2 1,1 4.1 4,1 4,5 -2,6 3,2 4,0 44
Kuwait 5,9 1,2 0,5 0,6 2,9 4,7 1,2 0,4 8,1 0,7 3,2 2,5
Libano! 53 3,8 25 0,2 1,5 0,9 -1,9 —6,7 -25,0 e e L
Libia -0,8 -36,8 -53,0 -13,0 7,4 64,0 17,9 13,2 -59,7 131,0 54 42
Marruecos 47 45 2,7 45 1,1 42 31 2,5 -7,0 45 3,9 3,5
Mauritania 4,6 42 43 54 1,3 3,5 2,1 5,6 -2,2 31 5,6 3,8
Oman 3,8 5,1 1,4 47 4,9 0,3 0,9 0,8 —6,4 1,8 74 2,0
Pakistan 4.8 3,7 41 4.1 46 5,2 585 1,9 -0,4 1,5 4,0 5,0
Qatar 13,9 5,6 5.3 48 3,1 -1,5 1,2 0,8 —2,6 2,4 3,6 1,9
Republica Kirguisa 4,1 10,9 40 39 43 47 315 45 -8,0 6,0 4,6 40
Ribera Occidental y Gaza 8,6 4,7 -0,2 3,7 8,9 1,4 1,2 1,4 -11,0 57 7,0 2,0
Siria®
Somalia e 1,9 2,4 385 2,9 1,4 2,8 2,9 -1,5 2,9 3,2 43
Sudan* 11 2,0 47 1,9 355 0,7 -2,3 -2,5 -3,6 0,4 1,1 44
Tayikistan 75 74 6,7 6,0 6,9 71 73 7,5 45 5,0 45 40
Tunez 39 2,8 2,9 1,2 1,2 1,9 2,7 1,0 -8,8 38 2,4 1,8
Turkmenistan 12,2 10,2 10,3 6,5 6,2 6,4 6,2 6,3 0,8 4,6 39 37
Uzbekistan 75 7,6 7,2 7,4 6,1 45 5,4 58 1,6 5,0 53 5,5
Yemen 2,3 4,8 0,2 —28,0 94 5,1 0,8 2,1 5,0 0,5 2,5 55

TVéanse las notas especificas sobre India, Libano, Libia, Turquia, Ucrania, Uruguay y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
2os datos de Timor-Leste no incluyen proyecciones para las exportaciones de petrdleo de la zona conjunta de desarrollo petrolero.

3No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.

4Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Cuadro A5. Resumen de la inflacion
(Porcentaje)

APENDICE ESTAD{STICO

Promedio Proyecciones
2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
Deflactores del PIB
Economias avanzadas 1,6 1,3 1,4 1,2 1,0 1,5 1,7 1,5 1,4 1,5 1,5 1,7
Estados Unidos 2,1 1,8 1,9 1,0 1,0 1,9 2,4 1,8 1,2 1,8 2,3 1,9
Zona del euro 1,7 1,2 0,9 1,4 0,9 11 1,4 1,7 1,5 1,3 1,4 1,8
Jap6n -1,1 -0,4 1,7 2,1 0,4 -0,1 0,0 0,6 0,9 0,6 0,5 0,5
Otras economias avanzadas' 2,1 1,5 1,4 1,2 1,3 2,0 1,7 1,3 1,8 1,5 0,7 1,8
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,4 1,4 0,3 0,7 1,7 2,0 1,4 0,7 1,6 1,7 1,9
Estados Unidos 2,5 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,2 2,3 2,4 2,2
Zona del euro? 2,1 1,4 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 1,4 1,2 1,8
Jap6n -0,1 0,3 2,8 0,8 -0,1 0,5 1,0 0,5 0,0 0,1 0,7 1,0
Otras economias avanzadas' 2,3 1,7 1,5 0,5 0,9 1,8 1,9 1,4 0,6 1,4 1,4 1,9
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo3 6,4 54 47 47 43 44 4,9 5,1 5,1 49 44 3,8
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 4.8 4.6 3,4 2,7 2,8 2,4 2,7 3,3 3,1 2,3 2,7 2,7
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 8,8 55 6,5 10,6 585 5,6 6,4 6,6 5,4 6,5 54 54
América Latina y el Caribe 54 46 49 54 515 6,3 6,6 7,7 6,4 72 6,6 4,0
Oriente Medio y Asia Central 7,9 8,3 6,4 o1 5,7 6,9 9,5 7,4 10,2 11,2 8,1 6,4
Africa subsahariana 9,2 6,5 6,3 6,8 10,4 10,7 8,4 8,5 10,8 9,8 78 6,0
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 8,2 8,2 5,6 5,6 7,6 6,4 8,4 6,5 9,0 11,0 8,5 6,9
Otros productos 6,0 5,0 45 4,6 3,9 42 45 49 47 43 4,0 3,5
De los cuales, productos primarios* 6,3 6,4 7,0 5,2 6,2 11,7 14,2 17,9 19,5 19,1 13,7 6,0
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 7,1 6,1 5,6 5,4 5,2 5,6 55 53 5,8 58 49 4,4
Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 9,4 6,1 10,0 15,0 10,0 17,3 16,9 13,6 16,5 15,8 9,6 6,1
Otros grupos
Unién Europea ’ 2,4 1,4 0,4 0,1 0,2 1,6 1,8 1,4 0,7 1,6 1,4 1,9
Oriente Medio y Norte de Africa 7,6 8,7 6,3 5,6 515 7,0 10,7 7,6 10,6 12,4 8,5 6,8
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 6,1 5,2 4,5 4,6 4,0 4,0 45 4,8 4,5 4.4 4.1 3,6
Paises en desarrollo de bajo ingreso 9,9 7,8 7,2 6,5 8,4 9,2 8,8 8,4 11,7 11,2 7,8 5,7
Partidas informativas
Mediana de la tasa de inflacion
Economias avanzadas 2,3 1,4 0,7 0,1 0,6 1,6 1,8 1,5 0,4 1,4 1,5 1,9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo3 53 3,7 3,1 2,6 2,7 383 3,1 2,7 2,8 1 3,1 3,0

TExcluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.

2Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

SExcluye Venezuela pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
“4Incluye Argentina a partir de 2017. Véase la nota especifica sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

Cuadro A6. Economias avanzadas: Precios al consumidor?
(Variacion porcentual anual)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026 ~ 2020 2021 2022

Economias avanzadas 2,0 1,4 1,4 0,3 0,7 1,7 2,0 1,4 0,7 1,6 1,7 1,9 0,5 1,9 1,7
Estados Unidos 2,5 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,2 2,3 2,4 2,2 1,4 2,3 2,5
Zona del euro® 2,1 1,4 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 1,4 1,2 1,8 03 1,8 1,2
Alemania 1,8 1,6 0,8 0,7 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 2,2 1,1 2,1 0,7 31 1,0
Francia 1,9 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 1,1 1,2 16 0,1 1,3 1,4
Italia 2,4 1,2 0,2 0,1 0,1 1,3 1,2 06 -0, 0,8 0,9 1,3 03 0,8 0,9
Espana 2,7 14 02 05 0.2 2,0 1,7 07 -03 1,0 1,3 1,7 05 1,3 1,4
Paises Bajos 1,8 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 1,4 1,5 1,8 0,9 1,4 1,5
Bélgica 2,3 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 1,7 1,9 1,8 0,4 21 1,6
Austria 2,1 21 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 1,6 1,8 2,0 1,0 1,9 1,8
Irlanda 1,7 0,5 0,3 00 -0,2 0,3 0,7 09 -05 1,6 1,9 20 -1,0 2,0 2,0
Portugal 2,3 04 0,2 0,5 0,6 1,6 1,2 03 -0 0,9 1,2 1,6 0,0 0,8 1,2
Grecia 31 -09 14 -1 0,0 1,1 0,8 05 -13 0,2 0,8 19 24 0,8 0,8
Finlandia 1,9 2,2 12 0.2 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 1,4 1,5 1,9 0,2 1,6 1,5
Republica Eslovaca 38 1,5 0,1 -03 05 1,4 2,5 2,8 2,0 1,2 1,9 2,0 1,6 1,5 1,9
Lituania 3,6 1,2 02 -0,7 0,7 3,7 2,5 2,2 1,1 1,5 1,9 2,1 0,1 1,5 1,9
Eslovenia 3,0 1,8 02 -05 -01 1,4 1,7 16 0,1 0,8 1,5 2,1 — 1l 1,7 1,3
Luxemburgo 2,9 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,7 0,0 0,9 1,8 19 04 1,3 1,7
Letonia 5,6 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 2,1 2,2 22 05 39 1,8
Estonia 42 3,2 0,5 0,1 0,8 3,7 34 23 06 1,8 2,5 1,9 09 1,8 2,5
Chipre 2,6 04 -03 -15 -1.2 0,7 0,8 06 -1 0,5 0,8 1,9 08 1,0 0,8
Malta 2,5 1,0 0,8 1,2 0,9 1, 1,7 1,5 0,8 1,1 1,4 2,0 0,2 1,7 1,5
Japon 0,1 0,3 2,8 08 -0, 0,5 1,0 0,5 0,0 0,1 0,7 1,0 09 1,2 0,2
Reino Unido 2,6 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 1,5 1,9 2,0 0,5 21 1,8
Corea 3,1 1,3 1,3 0,7 1,0 1,9 1,5 0,4 0,5 1,4 0,9 2,0 0,5 1,2 1,0
Canada 2,0 0,9 1,9 11 1,4 1,6 2,3 1,9 0,7 1,7 2,0 2,0 0,8 1,6 2,2
Australia 2,8 2,5 2,5 1,5 1,3 2,0 1,9 1,6 0,9 1,7 1,6 2, 0,9 1,5 1,7
Taiwan, provincia china de 1,3 1,0 1,3 -0,6 1,0 11 1,5 0,5 0,2 0,9 1,2 1,4 0,1 0,9 1,2
Suiza 0,7 0,2 00 1,1 0,4 0,5 0,9 04 0,7 0,1 0,3 1,0 08 0,1 0,6
Singapur 2,5 2,4 1,0 05 05 0,6 0,4 06 -0,2 0,2 0,8 1,5 0,0 0,4 0,9
Suecia 1,7 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,6 0,7 1,5 1,2 1,9 0,4 1,5 1,2
Hong Kong, RAE de 1,8 43 4.4 3,0 2,4 1,5 2,4 2,9 0,3 1,4 1,9 2,4 0,3 1,4 1,9
Republica Checa 2,4 1,4 0,3 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 2,3 2,0 2,0 2,7 2,3 2,0
Israel 2,0 1,5 05 -06 -05 0,2 0,8 08 0,6 0,3 0,6 09 -07 0,7 0,6
Noruega 1,8 21 2,0 2,2 3,6 1,9 2,8 2,2 148 2,2 2,0 2,0 1,4 2,5 2,0
Dinamarca 2,0 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 11 1,4 1,8 0,4 11 1,4
Nueva Zelandia 2,6 1,1 1,2 0,3 0,6 1,9 1,6 1,6 1,7 1,8 1,6 2,2 1,4 21 1,7
Puerto Rico 3,1 11 06 -08 -03 1,8 1,3 0,1 -1,3 2,5 1,5 16 -13 2,5 1,5
Macao, RAE de 39 515 6,0 4,6 2,4 1,2 3,0 2,8 0,8 1,4 1,9 24 =09 1,4 1,9
Islandia 6,0 39 2,0 1,6 1,7 1,8 2,7 3,0 2,9 3,2 2,5 2,5 3,6 2,6 2,5
San Marino 2,3 1,6 1,1 0,1 0,6 1,0 1,8 1,0 0,2 0,8 0,9 1,1 0,5 0,8 0,9

Partida informativa
Principales economias
avanzadas 1,9 1,3 1,5 0,3 0,8 1,8 2,1 1,5 0,8

—
~
—
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—
[{=]

0,6 2,1

—_
[o=]

Los movimientos de los precios al consumidor se presentan como promedios anuales.
2Variaciones mensuales interanuales, y en el caso de varios paises, trimestrales.
SBasado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor?
(Variacion porcentual anual)

Precios al consumidor?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026 2020 2021 2022
Africa subsahariana 9,2 6,5 6,3 68 104 107 84 85 108 9,8 78 6,0 111 8,7 73
Angola 23,3 8,8 73 92 30,7 298 196 17,1 223 223 131 58 25,1 18,7 10,0
Benin 3,4 1,0 -1,1 02 -08 1,8 08 -09 3,0 2,0 2,0 2,0 3,0 2,0 2,0
Botswana 8,7 59 44 3,1 2,8 3,3 3,2 2,8 2,0 47 43 43 2,3 47 43
Burkina Faso 2,7 05 -0,3 1,7 0,4 1,5 20 32 1,9 2,7 2,6 2,5 2,3 2,7 2,6
Burundi 111 7,9 44 5,6 B 1,6 -4,0 -0,7 7,3 41 2,0 2,1 7,5 1,9 2,1
Cabo Verde 2,6 1,5 -02 01 -14 0,8 1,3 1,1 0,6 1,2 1,4 1,7 =09 1,2 1,4
Camer(in 2,4 2,1 1,9 2,7 0,9 0,6 1,1 2,5 2,8 2,2 2,1 2,0 2,4 2,1 2,0
Chad 2,4 0,2 1,7 48 -16 -09 40 -1,0 35 3,0 3,0 3,0 1,2 5,6 2,9
Comoras 41 0,4 0,0 0,9 0,8 0,1 1,7 3,7 11 0,3 1,2 20 -63 114 -01
Cote d’lvoire 2,8 2,6 0,4 1,2 0,7 0,7 0,4 0,8 2,5 2,0 1,6 2,0 2,0 1,6 1,4
Eritrea 15,8 59 10,0 285 -56 -133 -144 -16,4 49 2,9 1,9 2,0 4,0 2,0 2,0
Eswatini 6,8 5,6 57 5,0 78 6,2 438 2,6 3,9 45 47 49 4,6 46 47
Etiopia 17,6 8,1 74 9,6 66 10,7 138 158 204 13,1 8,0 80 1872 8,4 8,0
Gabon 1,4 0,5 45 -0,1 21 2,7 48 2,0 1,3 2,0 2,0 2,0 1,6 2,0 2,0
Gambia 6,6 5,2 6,3 6,8 7,2 8,0 6,5 71 59 6,0 55 5,0 57 58 52
Ghana 12,7 11,7 155 172 175 124 9,8 71 9,9 9,0 8,2 6,0 105 9,8 75
Guinea 19,0 11,9 9,7 8,2 8,2 8,9 9,8 95 106 8,0 79 78 10,6 8,0 79
Guinea-Bissau 2,4 08 -1,0 1,5 27 0.2 0,4 0,3 1,5 2,0 2,0 2,0 1,5 2,0 2,0
Guinea Ecuatorial 438 3,2 43 1,7 1,4 0,7 1,3 1,2 48 1,5 31 30 -05 3,2 3,0
Kenya 8,5 57 6,9 6,6 6,3 8,0 47 5,2 518 5,0 5,0 5,0 5,6 5,0 5,0
Lesotho 6,2 49 54 8¥2 6,6 4.4 438 5,2 49 4,6 49 55 52 49 438
Liberia 8,9 7,6 9,9 7,7 8,8 12,4 25,3 27,0 17,0 10,9 15,2 4,0 13,1 16,0 9,7
Madagascar 9,3 58 6,1 74 6,1 8,6 8,6 5,6 42 54 57 54 46 54 6,0
Malawi 9,4 283 238 219 21,7 115 9,2 9,4 8,6 9,5 77 5,0 7,6 9,5 6,6
Mali 2,5 -2,4 2,7 1,4 -1,8 1,8 1,7 -2,9 0,6 1,7 2,0 2,0 0,7 1,7 2,0
Mauricio 55 35 3,2 1,3 1,0 37 3,2 0,5 2,5 2,6 39 3,2 2,7 4,0 38
Mozambique 9,8 43 2,6 36 199 151 3,9 2,8 & 53 55 55 &85 55 55
Namibia 6,0 5,6 5.3 34 6,7 6,1 43 3,7 2,6 3,4 4.4 45 3,2 3,4 45
Niger 2,2 23 09 1,0 0,2 0,2 28 25 2,8 0,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Nigeria 12,1 8,5 8,0 9,0 15,7 16,5 12,1 11,4 13,2 16,0 13,5 10,5 15,8 14,5 12,6
Republica Centroafricana 3,3 70 149 1,4 49 42 1,6 2,7 2,3 3,3 2,5 2,5 4.8 2,5 2,5
Republica del Congo 82 4,6 0,9 3,2 3,2 0,4 1,2 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 2,5 2,7 3,0
Republica Democratica del Congo 16,6 0,9 1,2 0,7 32 358 293 47 11,3 109 75 50 158 7,8 7,4
Rwanda 8,6 42 1,8 2,5 57 48 1,4 2,4 8,0 2,5 41 50 5,0 2,3 50
Santo Tomé y Principe 16,7 8,1 7,0 6,1 5,4 5,7 7,9 7,7 9,8 10,6 8,1 44 10,2 10,1 6,2
Senegal 2,0 0,7 -1,1 0,9 1,2 11 0,5 1,0 2,5 2,0 1,7 2,2 2,5 1,9 1,7
Seychelles 8,0 43 1,4 40 -1,0 2,9 3,7 1,8 1,2 3,7 2,5 3,0 3,8 1,5 3,0
Sierra Leona 9,4 55 4,6 67 109 182 160 148 157 155 123 70 104 133 121
Sudafrica 55 58 6,1 4,6 6,3 53 46 41 38 43 45 45 32 49 45
Sudan del Sur . 0,0 1,7 528 3798 1879 835 512 380 400 338 11,3 66,1 238 255
Tanzania 8,5 79 6,1 5,6 52 53 3,5 34 3,0 33 3,6 3,5 3,2 34 3,6
Togo 2,4 1,8 0,2 1,8 09 -0.2 0,9 0,7 1,8 2,0 2,0 2,0 3,5 1,7 2,3
Uganda 9,0 49 31 54 55 5,6 2,6 2,9 3,8 52 55 5,0 3,6 58 51
Zambia 12,6 7,0 7,8 10,1 17,9 6,6 7,0 9,8 16,3 17,8 14,8 7,2 19,2 16,3 13,2
Zimbabwe? 39 16 -02 -24 -16 09 10,6 2553 5572 993 247 33 3486 494 220
América Latina y el Caribe? 5,4 4,6 49 5,4 5,5 6,3 6,6 7,7 6,4 7,2 6,6 4,0 6,3 7,3 6,0
Antigua y Barbuda 2,4 11 1,1 1,0 -0,5 2,4 1,2 1,4 1,1 2,0 2,0 2,0 2,8 2,0 2,0
Argentina® 9,2 10,6 e . ... 257 343 535 420 S e ... 36,1 o s
Aruba 3,2 2,4 0,4 05 -09 -10 3,6 39 -13 0,1 2,0 21 =31 1,3 2,5
Bahamas, Las 2,4 0,4 1,2 1,9 -03 1,5 2,3 2,5 0,0 2,0 2,8 2,3 1,2 3,0 2,5
Barbados 52 1,8 1,8 -1,1 1,5 4.4 3,7 41 2,9 3,7 2,3 2,3 1,3 2,4 2,3
Belice 2,5 0,5 12 09 0,7 1,1 0,3 0,2 0,1 1,0 2,0 2,0 0,6 1,5 2,0
Bolivia 58 57 58 41 3,6 2,8 2,3 1,8 0,9 39 3,7 3,5 0,7 6,2 2,6
Brasil 6,3 6,2 6,3 9,0 8,7 3,4 3,7 3,7 3,2 46 4,0 3,3 45 45 35
Chile 3,2 1,8 47 43 38 2,2 2,3 2,3 3,0 3,1 3,0 3,0 2,9 3,0 3,0
Colombia 48 2,0 2,9 5,0 7,5 43 3,2 315! 2,5 2,1 2,6 2,9 1,6 2,5 2,6
Costa Rica 9,2 52 45 0,8 0,0 1,6 2,2 2,1 0,7 1,2 1,1 2,9 0,9 1,2 0,9
Dominica 2,3 0,0 08 -09 0,1 0,3 1,0 1,5 =03 1,6 2,0 2,0 1,7 2,0 2,0
Ecuador 4,5 2,7 3,6 4,0 1,7 04 072 03 -03 0,5 2,4 1,0 -09 21 1,9
El Salvador 3,6 0,8 11 =07 0,6 1,0 11 0,1 0,2 11 1,4 1,0 0,7 1,5 1,3
Granada 3,2 00 -10 -06 1,7 0,9 0,8 06 -0,7 1,8 1,7 1,9 -08 1,8 1,7
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al

(Variacion porcentual anual)

consumidor! (continuacion)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones
2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026 2020 2021 2022

América Latina y el

Caribe (continuacion)* 5,4 46 49 54 55 63 6,6 7,7 6,4 7,2 6,6 4,0 6,3 7,3 6,0
Guatemala 6,2 43 34 24 44 44 38 3,7 2,4 2,9 3,6 40 438 45 3,6
Guyana 538 19 07 -09 08 19 1,3 2,1 0,7 2,0 2,0 31 0,9 1,9 21
Haiti 12,8 68 39 75 134 147 129 173 229 20,5 22,4 9,4 25,2 22,0 19,0
Honduras 71 52 61 32 27 39 43 4,4 35 43 41 4,0 40 42 4,0
Jamaica 14 94 83 37 23 44 3,7 39 5,2 50 51 50 5,2 4,3 58
México 43 38 40 27 28 60 49 3,6 34 35 31 3,0 3,2 34 3,1
Nicaragua 8,7 71 60 40 35 39 49 54 37 39 35 35 2,9 39 35
Panama 3,6 40 26 01 07 09 08 -04 -16 0,1 1,1 2,0 -1,6 0,5 2,0
Paraguay 7,2 27 50 31 41 3,6 4,0 2,8 1,8 2,7 3,2 32 2,2 3,2 32
Perd 2,9 28 32 35 36 28 1,3 2,1 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Republica Dominicana 11,9 48 30 08 16 33 3,6 1,8 338 6,2 4,0 40 5,6 45 40
Saint Kitts y Nevis 85 1,1 02 -23 -07 07 -10 -03 -06 -1,0 -0,5 2,0 -1,2 -0,8 -0,3
Santa Lucia 2,8 15 35 -10 -31 0,1 2,4 05 -18 2,4 2,0 2,0 -0,4 2,2 2,0
San Vicente

y las Granadinas 33 08 02 -17 -02 22 2,3 09 -06 1,4 2,0 2,0 -1,0 1,4 2,1
Suriname 10,6 19 34 69 555 220 6,9 44 349 52,1 29,0 12,2 61,0 40,5 24,5
Trinidad y Tabago 7,4 52 57 47 31 1,9 1,0 1,0 0,6 1,0 1,4 1,3 0,8 1,2 1,5
Uruguay 8,5 86 89 87 96 62 7,6 79 9,8 8,3 74 40 9,4 75 6,0
Venezuela® 233 40,6 622 122 255 438 65.374 19.906 2.355  5.500 5.500 .. 2.960 5.500 5.500
Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 4,8 46 34 27 28 24 2,7 3,3 3,1 2,3 2,7 2,7 1,2 3,0 25
Bangladesh 79 68 73 64 59 54 58 53 5,6 58 5,6 55 6,0 57 5,6
Bhutan 538 81 96 67 33 43 3,7 2,8 42 49 49 4,0 45 53 4.4
Brunei Darussalam 0,7 04 -02 -03 -04 -13 1,1 04 1,9 0,8 0,8 0,8 2,0 0,7 0,7
Camboya 6,0 30 39 12 30 29 2,4 2,0 2,9 3,1 2,8 3,0 2,9 3,0 2,8
China 3,0 26 20 14 2,0 1,6 2,1 29 2,4 1,2 1,9 2,0 -0,3 2,3 1,9
Fiji 4,2 29 05 14 3,9 3,4 41 1,8 -2,6 -1,1 2,0 2,0 -2,8 1,5 2,0
Filipinas 4,6 26 36 07 13 29 5,2 2,5 2,6 34 3,0 3,0 35 2,8 3,0
India 7,6 94 58 49 45 36 34 438 6,2 49 41 4,0 49 48 39
Indonesia 7,2 64 64 64 35 38 383 2,8 2,0 2,0 3,1 2,9 1,7 2,8 1,2
Islas Marshall Ca. 19 11 -22 -15 0,1 0,8 -0,5 0,6 11 1,5 2,0 0,6 11 1,5
Islas Salomon 8,1 52 53 -06 05 05 315 1,6 34 2,6 3,2 2,3 -1,8 38 3,6
Kiribati 20 -15 21 06 19 04 06 -18 2,5 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,9
Malasia 2,4 21 31 21 21 3,8 1,0 07 -1 2,0 2,0 2,0 -1,4 2,0 2,0
Maldivas 6,0 40 24 14 08 23 1,4 1,3 -16 1,6 2,1 2,0 -2,0 2,3 2,0
Micronesia 4,2 22 0,7 -02 -06 0,1 1,4 1,5 0,5 1,9 2,2 2,0 0,5 1,9 2,2
Mongolia 10,7 105 123 57 07 43 6,8 s 37 54 6,4 6,0 2,3 6,5 6,2
Myanmar 14,2 64 57 73 91 4,6 59 8,6 57 5,0 5,6 6,3 2,0 6,5 59
Nauru ... -11 03 98 82 51 0,5 43 0,9 1,2 2,0 2,0 -0,9 1,2 1,4
Nepal 74 99 90 72 99 45 41 46 6,1 42 6,4 53 438 5,6 6,0
Palau 8f5 28 40 22 -13 11 2,0 0,6 0,0 0,0 1,0 2,0 0,0 0,0 1,0
Papua Nueva Guinea 558 50 52 60 67 5,4 47 3,7 5,0 3,3 47 3,2 5,2 3,8 4,7
Repliblica Democratica

Popular Lao 6,9 64 41 13 18 07 2,0 88 51 49 37 31 3,2 43 31
Samoa 57 -02 -12 19 01 1,3 3,7 2,2 1,5 -2,5 2,7 2,6 -3,3 31 1,9
Sri Lanka 8,8 69 28 22 40 66 43 43 46 4.4 5,0 5,0 42 46 55
Tailandia 3,1 22 19 -09 0,2 0,7 11 0,7 -0,8 1,3 1,0 1,9 -0,3 1,0 11
Timor-Leste 6,1 95 08 06 -15 05 2,3 0,9 0,5 1,6 2,5 2,0 1,2 2,0 3,0
Tonga 7,0 07 23 01 -06 72 6,8 815 0,2 -0,1 34 2,6 -1,4 34 35
Tuvalu 2,5 20 11 31 35 41 2,2 85 1,6 2,8 3,0 34 1,6 2,8 3,0
Vanuatu 2,6 15 08 25 08 31 2,3 2,7 2,9 2,4 2,1 2,3 2,6 2,2 2,1
Vietnam 10,1 66 41 06 27 35 815 2,8 3,2 39 39 4,0 0,2 43 4,0

148 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2021



APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacion)
(Variacion porcentual anual)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026 2020 2021 2022

Economias emergentes y en desarrollo

de Europa (continuacion) 8,8 5,5 6,5 10,6 5,5 5,6 6,4 6,6 5,4 6,5 54 54 6,5 5,8 54
Albania 2,8 1,9 1,6 1,9 1,3 2,0 2,0 1,4 1,6 2,0 2,3 3,0 1,0 1,8 2,0
Belarts 20,8 18,3 18,1 135 11,8 6,0 49 5,6 585 6,9 55 5,0 7,3 59 5,4
Bosnia y Herzegovina 2,7 -01 -09 -10 -16 0,8 1,4 06 -06 1,2 1,0 2,1 -0,6 11 0,9
Bulgaria® 52 04 -16 -11 -13 1,2 2,6 2,5 1,2 1,0 2,0 2,0 0,0 , 2,0
Croacia 2,8 22 02 -05 -1 1,1 1,5 0,8 0,3 0,7 1,2 1,6 0,1 0,9 1,6
Hungria 51 1,7 -02 -0, 0,4 2,4 2,8 34 353 3,6 35 3,0 2,7 39 37
Kosovo 2,2 1,8 0,4 -0,5 0,3 1,5 11 2,7 0,2 0,3 1,5 1,9 0,1 11 1,6
Macedonia del Norte 2,2 28 03 -0,3 -0,2 1,4 1,5 0,8 1,2 2,0 1,5 2,0 23 1,6 1,2
Moldova 9,3 46 5,1 9,6 6,4 6,5 3,1 438 3,8 3,0 5,0 5,0 0,4 5,0 5,0
Montenegro 4,0 22 07 1,5 =03 2,4 2,6 0,4 -0,2 0,4 1,0 1,7 -0,9 1,0 1,2
Polonia 2,8 0,9 00 -09 -06 2,0 1,6 2,3 34 3,2 2,5 2,5 2,4 2,7 2,6
Rumania 7,6 4,0 11 -06 -1,6 1,3 4,6 3,8 2,6 2,8 2,1 2,5 2,1 2,8 2,5
Rusia 10,2 6,8 78 155 7,0 87 2,9 45 34 45 3,4 40 49 3,7 3,5
Serhia 9,1 7,7 2,1 1,4 11 3,1 2,0 1,9 1,7 2,2 2,4 3,0 1,7 2,3 2,4
Turquia® 10,0 75 8,9 7,7 7,8 11,1 16,3 15,2 12,3 13,6 11,8 11,0 14,6 12,5 11,5
Ucrania3 10,7 -0,3 121 487 139 144 109 79 2,7 79 6,8 5,0 50 72 6,0
Oriente Medio y Asia Central 79 8,3 6,4 5,5 5,7 6,9 9,5 74 102 11,2 8,1 6,4 12,5 9,7 7,3
Afganistan 11,2 74 47 07 44 5,0 0,6 2,3 5,6 5,1 45 4,0 50 58 4.8
Arabia Saudita 2,9 3,6 2,2 1,2 20 -08 25 =21 34 2,7 2,0 2,0 54 0,6 2,0
Argelia 43 83 2,9 48 6,4 5,6 43 2,0 2,4 49 6,0 7,0 3,1 53 5,6
Armenia 49 58 3,0 37 -14 1,0 2,5 1,4 1,2 3,9 3,2 40 3,8 3,0 3,5
Azerbaiyan 78 2,4 1,4 40 124 128 2,3 2,7 2,8 35 3,2 3,2 2,7 3,5 3,2
Bahrein 2,2 33 2,6 1,8 2,8 1,4 2,1 1,0 -23 1,5 2,1 22 -16 2,3 2,1
Djibouti 43 1,1 1,3 -08 2,7 0,6 0,1 &3 2,9 2,4 2,1 2,0 2,5 2,2 2,0
Egipto ’ 9,4 6,9 10,1 11,0 10,2 23,5 209 13,9 5,7 4.8 7,2 7,3 5,7 6,3 7,4
Emiratos Arabes Unidos 5,0 11 23 41 1,6 2,0 31 -19 -21 2,9 1,2 1,8 =21 2,9 1,2
Georgia 6,3 -0,5 3,1 40 2,1 6,0 2,6 4,9 52 3,8 2,7 3,0 2,4 5,0 2,4
Iran 17,0 347 156 11,9 9,1 96 302 346 365 390 275 250 480 30,0 250
Iraq . 1,9 2,2 1,4 0,5 0,1 04 -0,2 0,6 9,4 75 2,0 82 11,9 438
Jordania 4.4 49 30 -11 06 3,6 45 0,7 0,4 2,3 2,0 25 -03 2,5 2,0
Kazajstan 8,5 58 6,7 6,7 146 74 6,0 52 6,8 6,4 5,0 40 75 59 5,0
Kuwait 3,8 2,7 3,1 3,7 35 1,5 0,6 11 2,1 2,3 2,5 2,5 3,0 2,5 2,5
Libano® 3,6 48 18 -37 -08 45 46 29 882 e e .. 150,4 . e
Libia3 4,6 2,6 24 148 240 280 12 46 223 18,2 142 40 22,3 18,2 14,2
Marruecos 1,8 1,6 0,4 1,4 1,5 0,7 1,6 0,2 0,6 0,8 1,2 20 09 0,8 1,2
Mauritania 6,7 41 3,8 0,5 1,5 2,3 3,1 2,3 2,3 2,4 3,5 4,0 1,8 3,0 4,0
Oman 338 1,2 1,0 0,1 1,1 1,6 0,9 0,1 -0,9 338 2,4 09 -09 38 2,4
Pakistan 9,8 74 8,6 45 2,9 41 3,9 6,7 10,7 8,7 8,0 6,5 8,6 10,0 79
Qatar 683 31 42 0,9 2,7 0,4 03 -0,7 -27 2,4 2,9 22 34 63 -03
Repliblica Kirguisa 8,4 6,6 7,5 6,5 0,4 32 1,5 11 6,3 8,6 54 46 7,5 53 52
Ribera Occidental y Gaza 40 1,7 1,7 1,4 02 0.2 16 0,7 0,3 11 1,3 0,1 0,6 1,1
Siria8
Somalia 41 2,5 2,1
Sudan’ 13,6 365 369 169 178 324 633 51,0 1633 1971 445 104 2693 1196 288
Tayikistan 10,5 5,0 6,1 58 59 7,3 3,8 78 8,6 8,0 6,5 6,5 9,4 8,0 6,5
Tanez 3,7 5.3 46 44 3,6 5.3 73 6,7 57 58 6,3 7,6 55 6,0 6,4
Turkmenistan 6,3 6,8 6,0 74 3,6 80 133 5,1 7,6 8,0 6,5 6,0 8,9 7,0 6,0
Uzbekistan 11,7 11,7 9,1 8,5 88 139 175 145 12,9 10,3 11,2 5,0 11,1 10,0 10,6
Yemen 11,4 11,0 8,2 22,0 21,3 30,4 27,6 10,0 26,2 30,6 19,2 7,2 45,0 20,7 17,9

Los movimientos de los precios al consumidor se presentan como promedios anuales.

2Variaciones mensuales interanuales, y en el caso de varios paises, trimestrales.

3Vganse las notas especificas sobre Argentina, Libano, Libia, Turquia, Ucrania, Venezuela y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

“Excluye Venezuela pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
5Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

6No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.

’Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Cuadro A8. Principales economias avanzadas: Saldos fiscales y deuda del gobierno general’
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Promedio Proyecciones
2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Principales economias avanzadas

Préstamo/endeudamiento neto -5,4 -4,3 -3,6 -3,0 -3,3 -3,3 -3,4 -3,7 -13,2 -11,9 -5,0 -3,3
Brecha del producto? -2,0 -3,5 -2,8 -1,8 -1,5 -0,6 0,2 0,3 -3,4 -1,0 0,4 0,2
Saldo estructural? —4,4 -3,2 —2,6 2,4 29 =-3,1 -3,4 -39 -89 -9,6 5,1 -3,5
Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto? —6,6 —4,6 —4,1 -3,5 —4,3 —4,6 -5,4 -5,7 -15,8 -15,0 6,1 4,7
Brecha del producto? -35 -5,4 -4.1 -2,3 -1,9 -1,0 0,4 1,0 =31 0,6 1,4 0,5
Saldo estructural? -4,6 -3,0 -2,6 -2,6 =37 -4,3 5,4 —-6,1 -11,7 -12,9 -6,8 -5,1
Deuda neta 56,7 80,7 81,2 80,7 81,7 81,4 81,7 83,0 103,2 109,0 109,5 115,3
Deuda bruta 77,8 104,8 104,6 104,7 106,6 105,6 106,6 108,2 127,1 132,8 132,1 134,5
Zona del euro
Préstamo/endeudamiento neto -3,3 -3,0 -2,5 -2,0 -1,5 -0,9 0,5 -0,6 -7,6 -6,7 -3,3 -1,6
Brecha del producto? -0,2 -3,1 -2,8 -2,2 -1,5 -0,4 0,1 0,1 -4,3 =31 -1,0 0,0
Saldo estructural? -3,2 -1,1 -0,7 -0,6 0,6 -0,5 -0,5 -0,5 —-4,0 -4,6 2,6 -1,5
Deuda neta 60,6 75,6 75,8 74,7 74,2 72,1 70,4 69,2 80,8 82,8 81,8 78,6
Deuda bruta 75,8 92,6 92,8 90,9 90,1 87,7 85,8 84,0 96,9 98,2 96,5 91,9
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto —2,0 0,0 0,6 1,0 1,2 1,4 1,8 1,5 -4,2 -5,5 -0,4 0,6
Brecha del producto? -0,2 -0,8 -0,3 -0,3 0,2 1,0 1,2 0,4 -3,0 -2,0 -0,3 0,0
Saldo estructural? -1,7 0,6 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 2,6 -4,0 -0,3 0,6
Deuda neta 56,8 58,7 55,1 52,5 49,6 45,8 43,0 414 50,0 52,5 50,4 42,2
Deuda bruta 70,8 78,7 75,6 72,3 69,3 65,1 61,8 59,6 68,9 70,3 67,3 57,1
Francia
Préstamo/endeudamiento neto 4,4 -4 -3,9 -3,6 -3,6 -2,9 -2,3 -3,0 -9,9 7,2 —4,4 -3,5
Brecha del producto? -0,3 -1,8 -2,0 -2,1 -2,2 -1,2 -0,4 0,0 -4,6 -2,9 -0,5 0,0
Saldo estructural? -4,2 -2,9 2,7 -2,3 -2,1 -2,1 -1,8 -2,0 -3,6 -5,2 -4,0 -3,5
Deuda neta 64,6 83,0 85,5 86,3 89,2 89,4 89,3 89,3 104,3 106,1 105,1 107,7
Deuda bruta 74,2 93,4 94,9 95,6 98,0 98,3 98,0 98,1 113,5 115,2 114,3 116,9
Italia
Préstamo/endeudamiento neto -3,4 -2,9 -3,0 -2,6 -2,4 -2,4 -2,2 -1,6 -9,5 -8,8 -5,5 -1,8
Brecha del producto? -0,3 -4 -4 -3,4 -2,5 -1,3 -0,8 -0,9 =57 -5,8 -2,4 -0,5
Saldo estructural? 3,7 -0,5 -1,0 -0,6 -1,3 -1,7 -1,9 -1,1 -5,1 -5,2 4,1 -1,5
Deuda neta 102,1 119,2 121,4 122,2 121,6 121,3 121,8 122,1 142,0 144,2 143,1 139,7
Deuda bruta 111,6 132,5 135,4 135,3 134,8 1341 134,4 134,6 155,6 157,1 155,5 151,0
Japon
Préstamo/endeudamiento neto —6,8 7,9 -59 -39 -3,8 -3,3 2,7 -3,1 -12,6 -9,4 -3,8 -2,4
Brecha del producto? -1,4 -1,9 -2,3 -1,5 -1,5 -0,5 -0,9 -1,5 2,7 -1,5 -0,2 0,0
Saldo estructural? -6,3 -7,4 -5,6 -4,4 -4,3 -35 2,7 -2,6 -11,3 -85 -3,6 -2,4
Deuda neta 1104 142,9 145,1 1446 149,6 148,1 151,2 150,4 169,2 172,3 171,0 172,6
Deuda bruta* 188,1 229,6 233,5 2284 232,5 2314 232,5 234,9 256,2 256,5 253,6 254,7
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto -5,4 -5,5 -55 -4,5 -3,3 2,4 2,2 -2,3 -13,4 -11,8 —6,2 -3,3
Brecha del producto? 0,3 -1,6 -0,5 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 -4.4 =31 -1,5 0,0
Saldo estructural? -5,6 4,2 -4,9 4,4 -3,3 -2,5 -2,3 -2,3 0,5 -5,0 -4.8 -3,2
Deuda neta 48,8 75,9 77,9 78,2 778 76,8 75,9 75,3 93,8 97,2 99,2 103,1
Deuda bruta 54,5 84,2 86,1 86,7 86,8 86,3 85,8 85,2 103,7 107,1 109,1 113,0
Canada
Préstamo/endeudamiento neto -0,8 -1,5 0,2 0,1 -0,5 -0,1 0,3 0,5 -10,7 -7,8 -39 0,2
Brecha del producto? -0,1 0,0 1,0 -0,1 -0,9 0,4 0,6 04 -3,4 -1,5 0,6 0,0
Saldo estructural? -0,8 -1,5 -0,6 0,0 0,1 -0,3 0,0 0,3 -7,8 6,7 4,2 0,2
Deuda neta® 27,2 29,7 28,5 28,4 28,7 26,0 25,6 23,4 33,0 37,0 36,6 26,9
Deuda bruta 75,1 86,1 85,6 91,2 91,7 88,8 88,8 86,8 117,8 116,3 112,8 98,1

Nota: La metodologia y los supuestos especificos para cada pais se analizan en el recuadro A1. Los datos fiscales compuestos de los grupos de paises se calculan como la suma de los
valores individuales de los respectivos paises en ddlares de EE.UU.

1Los datos de la deuda se refieren al final del afo y no siempre son comparable entre paises. Los niveles de deuda bruta y neta declarados por las oficinas nacionales de estadistica de
los paises que hay adoptado el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (Australia, Canada, Estados Unidos, RAE de Hong Kong) se han ajustado para excluir los pasivos jubilatorios no
capitalizados de los planes de pensiones de prestaciones definidas de los empleados publicos. Los datos fiscales correspondientes a los agregados de las principales economias avanzadas
y Estados Unidos comienzan en 2001; por lo tanto, el promedio para ese agregado y para Estados Unidos se calcula para el periodo 2001-07.

2Porcentaje del PIB potencial.

3Las cifras declaradas por la oficina nacional de estadistica se han ajustado a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilizacion en base devengado de los planes de pensiones de
prestaciones definidas de los empleados publicos.

“4Preparados en forma no consolidada.

SIncluye las participaciones de capital.
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Cuadro A9. Resumen de los voliumenes y precios del comercio mundial
(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Promedios Proyecciones
2003-12 2013-22 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Comercio de bienes y servicios
Comercio mundial’

Volumen 5,6 2,8 3,6 3,8 2,9 2,3 5,6 39 0,9 -8,5 8,4 6,5
Deflactor de precios
En ddlares de EE.UU. 51 -0,8 -0,6 -1,8 -133 4,1 43 55 -2,6 -2,2 76 0,4
En DEG 83 -0,3 0,1 -1,7 -59 =34 46 33 0,2 -29 3,6 -0,4
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 4,5 2,6 3,1 3,8 3,7 2,0 4.8 3,6 1,3 -9,5 79 6,4
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 8,3 Sh 46 33 1,9 2,8 6,5 39 0,5 5,7 7,6 6,0
Importaciones
Economias avanzadas 39 2,9 2,5 3,9 4,7 2,6 4,8 3,7 1,7 -9,1 9,1 6,4
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 9,8 2,8 5,1 4,3 -0,7 1,7 7,4 4,7 -1,0 -8,6 9,0 7,4
Términos de intercambio
Economias avanzadas -0,4 0,5 1,0 0,3 1,8 11 -0,2 -0,4 0,2 0,7 0,3 0,6
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1,6 -0,6 -0,4 -0,6 -4,3 -1,4 1,5 1,1 -1,2 -1,3 0,6 0,2

Comercio de bienes
Comercio mundial’

Volumen 57 3,0 33 3,0 2,3 2,1 5,6 3,8 0,3 -5,1 9,5 5,6
Deflactor de precios
En ddlares de EE.UU. 583 -1,2 -1,2 -2,4 145 -4.8 4,9 58 -3,2 -2,6 7,7 0,0
En DEG 815 -0,7 0,4 -2,3 7,2 4,2 52 3,6 -0,8 -3,4 3,8 -0,8
Precios del comercio mundial en délares
de EE.UU.2
Manufacturas 3,1 -0,9 2,8 -0,4 -29 5,1 0,1 2,0 0,4 =3,1 2,0 0,7
Petréleo 1515 6,3 -0,9 -75 472 157 233 294 -102 -32,7 41,7 -6,3
Otros productos primarios 10,3 -0,3 -5,8 =55 -17,1 -0,4 6,4 1,3 0,8 6,7 16,1 -1,9
Alimentacion 6,8 0,7 -0,3 -1,6 -16,9 1,5 3,8 -1,2 =-3,1 1,7 13,9 -2,0
Bebidas 9,2 -1,3 -13,7 20,1 7,2 =-3,1 -4,7 -8,2 -3,8 83 44 4,0
Materias primas agricolas 6,5 -1,7 -4.4 -75 -115 0,0 5,2 2,0 -5,4 -3,4 12,9 2,7
Metales 15,3 0,3 -39 -122 -273 -5,3 22,2 6,6 3,7 35 32,1 4,5
Precios del comercio mundial en DEG?
Manufacturas 1,4 -0,4 2,1 -0,3 54 -4,5 0,4 -0,1 2,9 -39 -1,7 -0,2
Petréleo 185 -5,8 -0,1 -75 427 -151 23,6 26,7 -8,0 -333 36,6 7,1
Otros productos primarios 8,5 0,2 -5,1 =55 -10,0 0,3 6,6 -0,8 &3 58 11,8 -2,8
Alimentacion 5,0 0,2 0,5 -1,5 -9,8 2,2 41 -3,3 0,7 0,9 9,8 -2,8
Bebidas 74 -0,8 -13,0 20,1 0,7 -2,5 -45 -10,1 -1,4 2,5 0,6 31
Materias primas agricolas 4,8 -1,2 -3,7 -7,5 -4,0 0,6 5,5 -0,1 -3,1 -4,2 8,8 -35
Metales 13,4 0,7 -3,1 -12,1 -21,1 4,7 22,5 44 6,2 2,7 27,3 -5,3
Precios del comercio mundial en euros?
Manufacturas 0,0 -0,5 -5,9 -0,4 16,2 -4,8 -1,9 -2,5 6,0 -5,0 -4,4 -0,6
Petrdleo 12,0 -5,9 4,1 -76 -368 -154 20,8 23,7 -52 =340 32,8 -7,5
Otros productos primarios 7,0 0,1 -89 -5,6 -0,7 -0,1 4,2 =-3,1 6,4 46 8,7 -3,2
Alimentacion 815 -0,3 -3,5 -1,6 -0,5 1,8 1,7 -5,6 2,3 -0,3 6,7 -3,3
Bebidas 5,9 -0,9 -16,4 20,0 11,1 2,8 —-6,6 -12,2 1,5 1,3 2,2 2,6
Materias primas agricolas 883 -1,3 -7,5 -7,6 59 0,3 3,1 -2,5 -0,2 -5,2 5,8 -4,0
Metales 11,8 0,7 7,0 -122 129 -5,0 19,7 1,9 9,4 1,5 23,7 =57
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Cuadro A9. Resumen de los volumenes y precios del comercio mundial (continuacion)

(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Promedios Proyecciones
2003-12 2013-22 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Comercio de bienes
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 45 2,7 2,6 3,1 3,1 1,6 48 3,1 0,8 -6,3 9,4 5,6
Economias de mercados emergentes 8,1 3,1 45 2,7 1,4 2,7 6,5 3,9 -0,3 -2,6 7,6 51
y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 6,1 0,2 11 -0,8 , 0,9 0,6 -0,5 -3,8 -5,3 3,1 4,9
Exportadoras de otros productos 8,7 3,7 ; 3,7 1,1 3,1 7,6 47 0,4 -2,1 8,2 5,1
Importaciones
Economias avanzadas 4,0 3,0 2,3 3%3) 3,7 2,3 4,8 3,7 0,6 59 10,9 55
Economias de mercados emergentes 9,9 3,1 4,7 2,7 -0,4 2,1 7,2 49 -0,2 4,7 9,3 6,5
y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 10,5 -0,2 58 4,2 0,1 -6,8 -1,0 -3,4 1,9 -10,7 5,2 4,2
Exportadoras de otros productos 9,8 3,6 4,6 2,5 -0,5 3,6 8,5 6,0 -0,4 -4,0 9,8 6,8
Deflactores de precios en DEG
Exportaciones
Economias avanzadas 2,4 —0,4 0,4 -1,9 —6,4 2,2 43 2,8 -1,5 -2,2 3,6 0,0
Economias de mercados emergentes 6,2 -1,1 -1,1 -3,1 -9,0 7,1 7,0 5,0 0,2 —4,8 5,0 -1,5
y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 10,7 -4,3 -1,7 -74 =302 -10,8 15,9 15,0 -40 -221 18,6 4,1
Exportadoras de otros productos 5,0 -0,3 -0,9 -1,9 -3,4 -6,3 54 3,1 1,0 -1,6 3,2 -1
Importaciones
Economias avanzadas 29 -0,9 0,6 2,0 8,1 -3,5 4,5 3,5 -1,5 -3,2 3,2 -0,7
Economias de mercados emergentes 43 0,7 —0,6 2,7 5,0 5,5 58 3,7 0,5 —4,2 3,8 -1,7
y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 42 -0,4 -1,5 -2,8 -2,4 -3,8 85 1,5 2,7 -2,2 2,5 -1,4
Exportadoras de otros productos 43 0,7 -0,5 2,7 -5,4 -5,8 6,2 4,0 0,2 —4,5 4,0 -1,7
Términos de intercambio
Economias avanzadas -0,5 0,5 1,0 0,2 1,8 1,4 -0,2 -0,7 0,0 1,0 0,4 0,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 1,8 -0,4 -0,5 -0,4 -4,3 -1,6 11 1,2 -0,3 -0,5 1,2 0,2
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia -1,2 0,9 1,1 2,5 8,5 0,2 -3,4 -2,4 1,1 48 -4,4 1,6
Economias emergentes y en desarrollo de Europa &3 -11 -3,2 -0,7 10,7 -5,8 2,8 44 0,3 -2,6 6,4 -0,8
Oriente Medio y Asia Central 2,8 -0,3 -1,1 -2,5 -8,7 11 4,2 -0,1 0,0 0,0 5,1 -0,6
Ameérica Latina y el Caribe 4,6 -3,1 -0,5 -40 -244 -5,8 10,0 11,1 -51 -16,5 136 27
Africa subsahariana 4.6 -1,1 -1,0 -3,1 -141 -1,8 8,4 3,8 -2,5 -2,6 5,4 -1,4
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 6,2 -39 -0,2 -4,7 -284 7,4 12,0 13,3 -6,6 -20,3 157 =28
Otros productos 0,6 0,4 -0,4 0,9 2,1 -0,6 -0,7 -0,8 0,8 3,0 -0,8 0,7
Partidas informativas
Exportaciones mundiales en miles de millones
de ddlares de EE.UU.
Bienes y servicios 16.452 23.669 23.373 23.798 21.130 20.747 22.864 25.048 24.612 22.062 25.636 27.421
Bienes 13.055 18.292 18.556 18.637 16.199 15739 17.442 19.105 18.562 17.191 20.175 21.309
Precio promedio del petroleo® 15,5 -6,3 -0,9 -75 472 157 23,3 294 10,2 -32,7 41,7 -6,3
En ddlares de EE.UU. el barril 70,22 63,11 104,07 96,25 50,79 4284 52,81 6833 61,39 4129 5852 5483
Valor unitario de la exportacion de manufacturas* 3,1 -0,9 -2,8 -0,4 -29 =51 0,1 2,0 0,4 -3,1 2,0 0,7

Promedio de la variacion porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.
“Representados, respectivamente, por el indice de valor unitario de exportacion en el caso de las manufacturas de las economias avanzadas, que representa el 83% de las ponderaciones

del comercio (exportaciones de bienes) de las economias avanzadas; por el precio promedio de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate, y por los precios
promedio del mercado mundial de los productos primarios no combustibles ponderados por su participacion en la importacion mundial de materias primas en el periodo 2014-16.
3Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.

“4Variacion porcentual de las manufacturas exportadas por las economias avanzadas.
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente

(Miles de millones de USD)

APENDICE ESTAD{STICO

Proyecciones
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
Economias avanzadas 2419 240,2 285,7 375,3 480,2 389,5 342,11 175,8 124,3 262,6 521,1
Estados Unidos -336,9 -367,8 -407,4 -3949 3653 -449,7 -480,2 -646,4 -8764 -733,8 -550,9
Zona del euro 278,8 316,5 315,1 364,8 393,7 393,5 306,7 293,3 401,3 4246 486,5
Alemania 2448 280,3 288,8 2951 286,7 292,4 2741 269,6 327,0 321,0 356,4
Francia -14,3 —27,3 -9,0 -12,0 -19,9 -15,6 -18,1 —60,7 -61,7 55,2 -30,0
[talia 23,7 411 26,1 48,7 50,5 52,2 59,8 68,3 73,6 74,8 80,6
Espafa 27,6 23,3 24,2 39,1 36,4 27,4 29,8 8,6 14,1 30,4 28,7
Japon 45,9 36,8 136,4 197,9 203,5 176,9 188,1 165,8 195,0 181,0 212,0
Reino Unido -136,2 -149,6 -147,4 -1469 -1004 -105,3 -876 -106,5 -121,5 1335 1423
Canada -58,0 -41,9 -54,4 —47,2 -46,2 -40,3 -35,7 -31,8 -14,7 —26,0 47,7
Otras economias avanzadas' 343,6 355,1 356,8 336,3 3331 334,9 351,9 397,9 460,2 464,8 465,9
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 161,2 168,7 -58,8 -85,3 -10,2 -55,0 52,2 196,2 206,4 101,3 -217,2
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 97,2 227,5 307,9 2231 172,8 -49,9 130,5 359,0 236,0 178,0 -0,5
Economias emergentes y en desarrollo de
Europa -59,0 -10,8 34,6 -8,0 -19,1 66,9 52,5 1,0 24,2 15,7 -14,3
Ameérica Latina y el Caribe -172,6  —186,1 -171,9  -100,9 -87,8 -131,3 -38,8 8,0 -0,5 —22,0 -87,3
Oriente Medio y Asia Central 333,7 200,5 -1385 1434 -394 103,7 21,0 1111 12,9 2,2 -37,3
Africa subsahariana -38,0 -62,3 -90,8 -56,0 -36,8 —44.4 —-63,0 —-60,7 —66,2 72,6 77,8
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 4275 2534 1415 -99,1 38,8 190,3 73,7 -93,2 51,4 42,5 73
Otros productos —266,3 -84,7 82,7 13,9 49,1 —245,3 -21,6 289,4 155,0 58,8 2246
De los cuales, productos primarios -84,7 -51,2 —61,3 —42.2 -55,8 74,6 —44,2 -2,4 -7,8 -21,6 -411
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas —-384,1 —35315 -3152 2224 2479 3374 -232,3 -77,9 -206,4 -249,8 -399,3
Economias deudoras netas segun
el cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 -61,9 -43,4 -51,4 -55,8 -47,0 -47,2 -46,9 -31,1 -48,1 -53,6 -46,4
Partidas informativas
Mundo 403,1 408,9 226,9 290,1 469,9 3345 394,2 37,9 330,7 363,9 303,9
Union Europea ) 433,6 452,1 4433 4725 500,4 497,9 457,7 467,1 544,0 566,9 636,3
Oriente Medio y Norte de Africa 326,5 190,2 -1222 -120,5 -20,9 119,5 40,8 -97,3 23,4 15,6 -9,7
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
Economias de mercados emergentes y de mediano
ingreso 200,4 209,5 14,3 —-43,6 25,8 2,8 1144 269,0 276,6 1836 —124,8
Paises en desarrollo de bajo ingreso -39,2 -40,8 -73,1 -41,6 -36,1 -57,8 —62,2 -72,9 -70,2 -82,3 -92,4
Economias avanzadas 0,5 0,5 0,6 0,8 1,0 0,8 0,7 0,3 0,2 0,4 0,8
Estados Unidos -2,0 -2,1 2,2 -2,1 -1,9 2,2 -2,2 =31 -39 -3,1 -2,0
Zona del euro 2,1 23 2,7 3,0 3.1 2,9 28 23 2,8 2,7 2,7
Alemania 6,6 72 8,6 8,5 78 74 71 71 7,6 7,0 6,8
Francia -0,5 -1,0 -0,4 -0,5 -0,8 -0,6 -0,7 -2,3 -2,1 -1,8 -0,8
[talia 1,1 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,0 3,6 3,5 3,4 3,3
Espafia 2,0 1,7 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1 0,7 1,0 1,9 1,6
Japon 0,9 0,8 3,1 4,0 41 815 3,7 81 3,6 3,2 3,2
Reino Unido -4,9 -4,9 -5,0 5,4 -3,8 -3,7 =3,1 -39 -39 —-4,0 -3,5
Canada =-3,1 -2,3 -3,5 =3,1 -2,8 -2,3 -2,1 -1,9 -0,8 -1,3 -1,9
Otras economias avanzadas' 5,0 50 55 5,1 47 45 4,8 55 5,6 5,4 4,5
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 0,5 0,5 -0,2 -0,3 0,0 -0,2 0,1 0,6 05 0,2 -0,4
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 0,7 1,5 2,0 1,4 1,0 —0,3 0,6 1,7 1,0 0,7 0,0
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa -1,3 -0,3 1,0 -0,2 -0,5 1,7 1,3 0,0 0,6 0,4 -0,3
América Latina y el Caribe -2,9 -3,1 -3,3 -2,0 -1,6 -2,5 -1,7 0,2 0,0 -0,4 -1,4
Oriente Medio y Asia Central 8,6 51 -39 4,2 -1 2,7 0,5 -3,0 0,3 0,1 -0,7
Africa subsahariana 2,2 -3,5 —5,7 -3,8 -2,3 —2,6 -3,7 -3,7 -3,7 -3,7 -2,8
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 10,6 6,2 -39 =-3,0 11 52 2,0 2,8 1,4 1,1 0,1
Otros productos -1,0 -0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,9 0,5 0,2 -0,5
De los cuales, productos primarios -4,3 2,7 -3,2 -2,3 -2,8 -3,8 -2,4 -0,1 -0,4 -1.1 -1,7
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 2,7 2,4 2,4 -1,6 -1,7 -2,2 -1,5 -0,5 -1,3 -1,5 -1,7
Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 -6,9 -4.8 -5,9 -6,5 -6,0 =57 -5,2 -3,5 -4,9 -5,0 -3,3

154 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2021



Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente

(Porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios)

APENDICE ESTAD{STICO

Proyecciones
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
Partidas informativas
Mundo 0,5 0,5 0,3 0,4 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,2
Unidn Europea 2,8 2,9 83 34 34 3,1 2,9 A 3,2 31 3,0
Oriente Medio y Norte de Africa 10,3 59 -4,3 -4,3 -0,7 3,8 1,2 -3,2 0,7 0,4 -0,2
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 0,7 0,7 0,1 —-0,2 0,1 0,0 0,3 0,8 0,8 0,5 -0,3
Paises en desarrollo de bajo ingreso -2,1 -2,0 -3,8 -2,2 -1,8 2,7 -2,8 -3,2 -2,8 -3,0 -2,4
Economias avanzadas 1,7 1,6 2,1 2,8 33 25 2,2 1,3 0,8 1,5 25
Estados Unidos -14,6 -15,4 -17,9 -17,6 -15,3 17,7 -19,0 -30,3 -35,8 27,0 -16,3
Zona del euro 8,2 8,9 9,7 11,2 11,1 10,2 8,0 8,5
Alemania 14,4 15,8 18,3 18,5 16,5 15,6 15,1 16,2 16,8 15,4 14,6
Francia -1,7 =3,1 -1,2 -1,5 2,4 -1,7 -2,0 -8,1 7,2 -6,1 2,7
[talia 39 6,5 48 8,8 8,4 8,0 9,5 12,3 11,2 10,2 9,2
Espafia 6,2 5,1 6,0 9,4 79 55 6,1 2,2 3,0 57 4.4
Japon 55 43 17,4 24.4 23,2 19,0 20,8 21,0 20,4 17,8 18,0
Reino Unido -16,4 -17,3 -18,4 -19,2 -12,5 -11,9 -10,0 -145 -15,3 -15,0 -13,2
Canada -10,4 -7,3 -11,0 -9,8 -89 7,2 —6,4 6,7 2,4 -39 6,2
Otras economias avanzadas' 8,2 8,5 9,6 9,2 8,4 7,7 8,4 10,2 10,4 10,0 8,5
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1,8 2,1 -0,6 -1,1 -0,2 -0,6 0,6 24 2,1 1,0 -1,7
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 2,5 5,7 8,1 6,1 4,2 =11 2,9 8,2 4,8 3,4 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de
Europa -4,0 -0,7 29 -0,7 -1,4 4,4 34 0,1 1,5 0,9 -0,7
América Latina y el Caribe -13,6 -14,9 -15,9 -9,6 -7,5 -10,3 7,1 0,7 0,0 -1,6 -5,5
Oriente Medio y Asia Central 18,8 12,8 -10,3 -11,8 -3,1 6,7 1,4 -10,0 0,9 0,2 -2,3
Africa subsahariana 7,9 -13,6 —26,3 -17,6 -10,0 -10,6 -15,4 -18,6 -16,7 -17,3 -14,8
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 22,3 14,9 -10,6 -8,3 2,8 12,4 51 -89 39 3,2 0,4
Otros productos -3,8 -1,2 1,3 0,2 -0,7 -3,2 -0,3 4,0 1,9 0,7 -2,0
De los cuales, productos primarios -17,6 -11,0 -15,3 -10,7 -12,5 -15,7 -9,5 -0,6 -1,5 -4,0 -6,2
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -9,3 -8,5 -8,6 -6,1 -6,0 -7,4 -5,0 -1,9 -4,4 -4,9 -6,1
Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 -22,9 -17,3 —24,6 -29,0 21,7 -18,8 -18,1 -13,9 -19,9 -20,0 -12,3
Partidas informativas
Mundo 1,7 1,8 1,1 1,4 2,0 1,3 1,6 1,7 1,3 1,3 0,9
Union Europea ’ 6,2 6,3 6,9 72 7,0 6,3 5,9 6,6 6,6 6,4 59
Oriente Medio y Norte de Africa 20,9 13,8 -10,1 -11,0 -1,9 8,6 3,1 -9,9 1,9 1,2 -0,7
Economias de mercados emergentes y de mediano
ingreso 2,4 2,7 0,3 0,6 0,3 0,0 1,3 3,6 3,1 2,0 -1,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 7,6 7,1 -15,2 -8,6 —6,4 9.1 91 =il 7/ -9,8 -10,6 -8,8

TExcluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2021

155



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

Cuadro A11. Economias avanzadas: Saldo en cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
Economias avanzadas 0,5 0,5 0,6 0,8 1,0 0,8 0,7 0,3 0,2 0,4 0,8
Estados Unidos -2,0 2,1 2,2 2,1 -1,9 2,2 2,2 -3,1 -39 -3,1 -2,0
Zona del euro’ 2,1 2,3 2,7 3,0 3,1 2,9 2,3 2,3 2,8 2,7 2,7
Alemania 6,6 7,2 8,6 8,5 7,8 74 71 71 7,6 7,0 6,8
Francia -0,5 -1,0 -0,4 -0,5 -0,8 -0,6 -0,7 -2,3 -2,1 -1,8 -0,8
ltalia 11 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,0 3,6 3,5 3,4 3,3
Espana 2,0 1,7 2,0 32 2,8 1,9 21 0,7 1,0 1,9 1,6
Paises Bajos 9,8 8,2 6,3 8,1 10,8 10,8 9,9 10,0 9,0 8,9 8,3
Bélgica 1,0 0,8 1,4 0,6 0,7 -0,8 0,3 -0,7 -0,9 -1,5 -0,4
Austria 1,9 2,5 1,7 2,7 1,4 iF3 2,8 2,3 2,4 2,5 2,2
Irlanda 1,6 1,1 4,4 4,2 0,5 6,0 -11,4 4,6 7,0 6,9 6,0
Portugal 1,6 0,2 0,2 1,2 1,3 0,6 0,4 -1,2 -0,6 0,3 0,3
Grecia 2,6 2,4 -1,5 2,4 -2,6 -3,6 2,2 7,4 -6,6 -3,5 -3,5
Finlandia -1,8 -1,3 -0,9 -2,0 -0,8 -1,9 -0,2 0,8 1,5 1,4 0,7
Repliblica Eslovaca 1,9 1,1 -2,1 2,7 -1,9 2,2 2,7 -0,4 -1,2 -2,0 -1,6
Lituania 0,8 82 -2,8 -0,8 0,6 0,3 83 79 6,2 4.8 -0,6
Eslovenia 383 51 338 438 6,2 538 5,6 7,3 6,9 6,6 49
Luxemburgo 5,4 5,2 51 49 49 48 4,6 44 4,9 49 4,6
Letonia -2,8 -1,6 -0,6 1,6 1,3 -0,3 -0,6 3,0 0,5 0,2 -1,7
Estonia 0,3 0,7 1,8 1,2 2,3 0,9 2,0 -1,0 0,4 -0,5 -0,3
Chipre -1,5 4,1 -0,4 4,2 -5,3 -39 -6,3 -10,3 -8,5 -6,1 -3,7
Malta 2,6 8,5 2,7 -0,6 438 5,6 4,6 -0,6 0,2 1,2 35
Jap6n 0,9 0,8 3,1 4,0 4.1 35 3,7 3,3 3,6 3,2 3,2
Reino Unido -4,9 -4,9 -5,0 -5,4 -3,8 3,7 3,1 -39 -39 —-4,0 -3,5
Corea 5,6 5,6 72 6,5 46 45 3,6 4,6 42 4,0 43
Canada =-3,1 -2,3 -3,5 -3,1 -2,8 -2,3 -2,1 -1,9 -0,8 -1,3 -1,9
Australia -3,4 -3,1 4,6 -3,3 2,6 2,1 0,7 2,5 2,4 1,0 -1,2
Taiwan, provincia china de 9,7 11,3 13,6 13,1 14,1 11,6 10,6 141 14,5 14,4 12,7
Suiza 11,4 8,1 10,3 9,0 7,2 6,7 6,7 338 6,7 7,5 7,5
Singapur 15,7 18,0 18,7 17,6 17,3 15,4 14,3 17,6 14,6 14,4 13,5
Suecia 52 42 33 2,4 3,0 2,6 5,1 52 5,0 47 35
Hong Kong, RAE de 1,5 1,4 33 40 46 37 6,0 6,5 55 5,0 40
Republica Checa -0,5 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 -0,3 315 0,9 0,1 0,3
Israel 2,9 4,2 54 815 29 2,7 3,1 49 4.1 3,8 29
Noruega 10,3 10,8 8,0 45 46 8,0 2,5 2,5 54 4.8 3,0
Dinamarca 78 8,9 8,2 78 8,0 7,0 8,9 79 8,0 78 7,6
Nueva Zelandia -3,2 =3,1 29 2,2 -3,0 —4,2 =33 -0,8 -2,1 -2,1 2,8
Puerto Rico
Macao, RAE de 39,3 32,7 23,3 26,5 30,8 33,1 33,6 —-34,2 7,3 29,5 29,7
Islandia 6,3 4.4 5,6 8,1 42 3,8 6,4 1,0 1,0 1, 2,0
San Marino .. .. . e 0,1 -1,9 6,3 1,9 1,1 1,1 0,3

Partidas informativas
Principales economias avanzadas 0,7 0,6 -0,5 -0,2 0,0 0,2 -0,3 -0,9 -1,1 -0,8 0,2
Zona del euro? 2,9 3,0 34 3,6 3,6 B35 3,0 3,1 3,3 3,3 3,3

TLas cifras se presentan con correccion de discrepancias en la declaracion de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.

2os datos se han calculado como la suma de los saldos de cada uno de los paises de la zona del euro.
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
Africa subsahariana -2,2 -3,5 -5,7 -3,8 -2,3 -2,6 -3,7 -3,7 -3,7 -3,7 -2,8
Angola 6,1 2,6 -8,8 -4,8 -0,5 7,0 57 -0,6 0,8 0,5 -0,5
Benin 5,4 6,7 -6,0 -3,0 4,2 4,6 4,0 4,7 -4,5 -3,8 -39
Botswana 8,9 15,4 7,8 7,7 53 0,6 7,6 -10,3 -4,5 -3,3 0,3
Burkina Faso -10,0 7,2 -7,6 —6,1 -5,0 4,1 -3,3 -3,7 -4,5 -4,8 -5,9
Burundi —20,6 -15,6 -11,5 =111 -11,7 -11,4 -11,7 -13,3 -15,7 -14,5 -13,6
Cabo Verde -4,9 -9,1 -3,2 -3,8 -7,8 -5,2 -0,4 -13,8 -10,6 —-6,4 -2,6
Camertin -3,5 -4,0 -3,8 -3,2 2,7 -3,6 -4,4 -5,3 -4,4 -3,2 -1,6
Chad -9,1 -89 -13,8 -10,4 7,1 -1,4 -4.9 -8,8 —6,6 -6,3 -4.5
Comoras -4,0 -3,8 -0,3 -4,3 -2,1 -2,3 -4,3 -0,4 -3,5 -3,0 4,1
Cote d'lvoire -1,0 1,0 -0,4 -0,9 -2,0 -3,6 2,7 -3,6 -3,6 -3,4 24
Eritrea 2,3 17,3 20,8 15,3 24,0 15,4 12,1 10,7 13,9 13,5 10,4
Eswatini 10,8 11,6 13,0 79 6,2 1.3 4,3 7,0 49 2,0 438
Etiopia —6,1 —6,6 -11,7 -9,2 -8,5 —6,5 -5,3 4,6 -3,6 -39 -3,2
Gabon 7,3 7,6 -5,6 -10,4 7,1 -3,3 -1,8 -5,1 -0,3 -0,2 11
Gambia 6,7 -7,3 -9,9 -9,2 7.4 -9,5 -5,3 -5,5 -12,0 -12,6 -7,7
Ghana -9,0 -7,0 -5,8 -5,2 -3,4 =-3,1 -2,8 -3,3 -2,8 -4,9 -3,8
Guinea -12,5 -12,9 -12,9 =319 —6,7 -20,3 -13,7 -12,1 -13,2 -12,4 -10,3
Guinea-Bissau -4,3 0,5 1,8 1,4 0,3 -3,6 -8,6 -10,1 —-6,5 -5,4 -3,6
Guinea Ecuatorial 2,4 -4,3 -16,4 -13,0 -5,8 -5,4 -6,3 -8,4 -3,6 4,4 -18,0
Kenya -8,8 -10,4 -6,9 -5,8 7,2 5,7 -5,8 -4,8 -53 -5,4 5,6
Lesotho -5,3 5,2 -4,0 -6,7 -2,6 -1,4 -8,0 -15,5 -16,9 -25,1 -2,6
Liberia -29,7 -49,4 -35,2 —26,6 -28,9 -22,3 -19,6 -18,1 -19,2 -20,7 -20,6
Madagascar 6,5 -0,3 -1,6 0,5 —0,4 0,7 2,2 6,5 -5,0 4,4 -3,6
Malawi -8,4 -8,2 -17,2 -18,5 —25,6 -20,5 -17,1 -19,8 -20,7 -18,9 -15,8
Mali -2,9 4,7 -5,3 7,2 -7,3 -49 -4.8 -2,0 -41 4,4 -6,8
Mauricio —6,2 5,4 -3,6 -4,0 4,6 -39 5,4 -11,3 -14,7 -6,6 -4,5
Mozambique —-40,5 -36,5 -37,4 -32,2 -19,7 —29,6 —20,4 —-60,6 -68,9 -83,2 —26,5
Namibia 4,2 -11,1 -12,8 -16,0 4,2 -3,3 -1,7 -0,6 -3,4 -2,9 -0,2
Niger -11,3 -12,1 -15,3 -11,4 -11,4 -12,6 -12,3 -13,3 -17,0 -10,7 -6,3
Nigeria 3,7 0,2 -3,1 0,7 2,8 0,9 -3,8 -3,7 2,2 -1,8 -0,8
Republica Centroafricana -2,9 -13,3 -91 -5,3 -7,8 -8,0 -4,9 -7,9 -6,8 -5,9 -5,5
Republica del Congo 10,8 1,0 -39,0 —48,7 -3,3 1,5 2,3 -3,8 -0,2 -2,1 -1,4
Republica Democratica del Congo -9,5 -4,8 -39 4,1 -3,3 -3,6 4,2 -4,0 -3,4 -3,4 -3,4
Rwanda -7,5 -11,3 -12,6 -15,2 -9,5 -10,4 -12,4 -12,2 -12,5 -11,4 7,6
Santo Tomé y Principe -14,5 -20,7 -12,0 —6,1 -13,2 -12,3 -12,5 -17,4 -15,5 -9,3 -7,2
Senegal -8,3 -7,0 -5,7 -42 -7,3 -8,8 -7,8 -11,0 -12,8 -11,7 -45
Seychelles -11,9 -23,1 -18,6 —20,6 —20,1 -18,4 -17,0 —29,1 -36,9 -34,9 -20,9
Sierra Leona -14,9 -9,3 24,1 -94 -21,8 -18,6 —22,2 -15,0 -14,1 -149 -11,3
Sudafrica 5,8 5,1 -4,6 -2,9 -2,5 -3,5 -3,0 2,2 -0,4 -1,5 -2,8
Sudan del Sur -39 4,6 8,6 15,8 -3,6 1,5 -23,3 -4,5 -11,9 0,2 -3,7
Tanzania -10,7 -9,8 7,7 4,2 -2,6 -3,0 -2,2 2,7 -4,3 -4,0 -29
Togo -9,0 6,8 -7,6 6,7 -1,3 -1,9 -2,5 -3,7 -3,4 -3,4 2,8
Uganda 5,7 6,5 -6,1 -2,8 -4.8 5,7 5,7 -9,1 -8,4 -5,7 1,7
Zambia -0,8 21 2,7 -33 -1,7 -1,3 0,6 1,5 6,5 5,6 0,9
Zimbabwe' -13,2 -11,6 —7,6 -3,6 -1,7 -8,3 44 4,7 4.4 1,7 0,6
América Latina y el Caribe -2,9 -3,1 -3,3 -2,0 -1,6 -2,5 -1,7 0,2 0,0 -0,4 -1,4
Antigua y Barbuda - 0,3 2,2 2,4 -7,8 -14,5 -6,8 -12,7 -25,0 -15,1 -6,5
Argentina -2,1 -1,6 2,7 2,7 -4.8 5,2 -0,9 1,0 2,3 1,3 0,4
Aruba -12,0 -4,8 3,9 4,6 1,0 -0,5 2,5 -16,3 -13,7 -3,8 1,3
Bahamas, Las -14,3 -19,7 -13,8 -89 -12,6 -8,6 39 -17,6 -22,5 -16,8 7,1
Barbados -8,4 -9,2 —6,1 -4,3 -3,8 -4,0 -3,1 -7,4 -11,7 -8,4 -3,2
Belice -4.6 -8,2 -10,1 -9,2 -8,6 -8,0 -9,2 -8,0 7,7 7,4 -7,2
Bolivia 3,4 1,7 -5,8 -5,6 -5,0 -4,5 -3,3 -2,5 -3,7 4,2 4,7
Brasil -3,2 4,1 -3,0 -1,3 -0,7 -2,2 2,7 -0,9 -0,6 -0,8 -1,7
Chile -4.8 -2,0 2,4 -2,0 -2,3 -39 =37 1,4 0,3 -0,6 -0,9
Colombia -3,3 -5,3 —6,6 4,5 -3,4 4,1 -4.4 -3,3 -3,8 -39 -39
Costa Rica -4.8 4,7 -3,4 -2,1 -3,6 =32 -2,3 -2,6 -3,2 -3,0 2,7
Dominica - -5,4 4,7 7,7 -89 —44.9 —26,7 -18,8 -28,0 -18,5 -9,7
Ecuador -1,0 -0,7 2,2 11 -0,1 -1,2 0,0 0,5 1,9 2,0 1,4
El Salvador —6,9 5,4 -3,2 -2,3 -1,9 4,7 -2,1 -1,5 4,1 -3,4 -4.8
Granada - -11,6 -12,5 -11,0 -14,4 -15,9 -15,9 -17,2 -23,4 -15,8 -11,9
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacion)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026
América Latina y el Caribe (continuacion) -2,9 =31 -3,3 -2,0 -1,6 -2,5 -1,7 0,2 0,0 -0,4 -1,4
Guatemala —4,2 -3,3 -1,2 1,0 11 0,8 2,4 5,0 2,3 1,7 0,6
Guyana -99 6,7 -3,4 1,5 -4.9 -29,2 -34,2 -13,5 -11,2 -3,7 11,2
Haiti -39 -5,1 -1,8 -3,2 —4,2 -4,4 -1,7 55 -0,9 0,0 0,4
Honduras -9,5 —6,9 -4,7 -3,1 -1,2 5,8 -1,4 2,8 -2,2 -2,4 -3,6
Jamaica -9,5 -8,0 -3,0 -0,3 2,7 -1,6 -2,0 -0,8 41 -3,5 2,7
México -2,5 -1,9 2,7 -2,3 -1,8 2,1 -0,3 2,5 1,8 1,0 -0,9
Nicaragua -12,6 -8,0 -99 -8,5 7,2 -1,9 6,0 383 0,9 -0,6 —4,2
Panama -9,0 -13,4 -9,0 -7,8 -5,9 7,6 -5,0 -0,6 -39 -3,7 -2,5
Paraguay 1,6 -0,1 -0,4 3,6 3,1 0,0 0,6 1,6 0,7 0,0 0,1
Peri 5,1 -4,5 -5,0 —2,6 -1,3 -1,7 -1,5 0,5 -0,4 -0,7 -1,8
Republica Dominicana —4,1 -3,2 -1,8 -1, -0,2 -1,4 -1,4 -1,9 -2,1 -2,2 2,7
Saint Kitts y Nevis . 0,1 -8,7 -12,7 -11,2 5,7 -2,1 -8,1 -99 -8,7 -7,9
Santa Lucia . -2,5 0,0 6,5 -1,0 2,2 48 -16,3 -19,8 -6,8 1,7
San Vicente y las Granadinas . -26,1 -15;3 -13,9 -11,6 -12,0 -9,6 -13,7 -15,9 -12,9 -8,9
Suriname -3,8 -79 -16/4 -5,1 2,2 -34 -12,1 11,4 -1,5 -2,6 2,7
Trinidad y Tabago 20,4 15,0 8,2 -3,5 6,3 6,8 4.4 -1,8 5,6 59 44
Uruguay -3,2 -3,0 -0,3 0,7 0,0 -0,5 1,4 -1,4 2,2 -1,5 2,4
Venezuela 1,8 2,4 -5,0 -1,4 6,1 8,8 8,4 -3,5 -0,8 -2,3 e
Economias emergentes
y en desarrollo de Asia 0,7 1,5 2,0 1,4 1,0 -0,3 0,6 1,7 1,0 0,7 0,0
Bangladesh 1,6 0,8 1,8 1,9 -0,5 =35 -1,7 -1,5 0,4 -1,7 -1,9
Bhutan —25,6 27,1 =279 -30,3 —24,0 -19,1 -21,1 -12,2 -8,8 -11,9 2,3
Brunei Darussalam 20,9 31,9 16,7 12,9 16,4 6,9 6,6 1,0 0,6 31 79
Camboya -8,5 -8,6 -8,7 -8,5 7,9 -12,2 -15,8 -12,5 -18,0 -14,6 -6,3
China 1,5 2,2 2,7 1,8 1,6 0,2 1,0 2,0 1,6 1,3 0,5
Fiji -89 -5,8 -3,5 -3,6 6,7 -84 -12,7 -16,8 -11,7 7,4 -4,9
Filipinas 40 3,6 2,4 -0,4 0,7 —2,6 -0,9 3,2 -0,4 2,2 2,2
India -1,7 -1,3 -1,0 -0,6 -1,8 -2,1 -0,9 1,0 -1,2 -1,6 -2,5
Indonesia -3,2 -3,1 -2,0 -1,8 -1,6 -29 2,7 -0,4 -1,3 -1,4 -1,6
Islas Marshall 6,7 2,0 15,6 135 52 40 —25,4 2,2 2,6 0,4 2,7
Islas Salomon -3,0 -3,7 2,7 -3,5 -43 -3,1 -9,8 -1,7 -10,0 -15,1 -10,4
Kiribati -5,5 311 32,8 10,8 37,6 38,1 43,9 6,8 10,7 11,2 12,1
Malasia 3,4 43 3,0 2,4 2,8 2,2 3,4 4.4 3,8 37 34
Maldivas -4,3 -3,7 -7,5 -23,6 -21,6 -28,4 —26,9 —24.4 -19,3 -20,0 -4.8
Micronesia -99 6,1 4,5 7,2 10,3 21,0 15,2 2,9 3,0 59 -2,6
Mongolia -37,6 -15,8 -8,1 -6,3 -10,1 -16,8 -15,4 4,4 -11,8 -13,8 7.4
Myanmar -1,2 -4,5 -3,5 4,2 6,8 4,7 2,8 -3,5 —2,6 -2,2 2,4
Nauru 49,5 252 -21,3 2,0 12,7 -4,6 10,6 42 10,5 2,1 0,6
Nepal 2,9 4,0 4.4 55 0,3 7,1 —6,9 -0,9 6,2 4,2 -2,9
Palau -14,1 -17,8 -8,5 -13,4 -18,7 -15,2 —26,6 -32,6 -37,0 -33,7 -27,9
Papua Nueva Guinea -31,7 13,7 24,5 28,4 28,4 24,4 20,1 13,9 21,7 21,8 17,8
Republica Democratica Popular Lao -26,5 233 224 -11,0 -10,6 -12,0 —6,5 -5,7 -7,5 7,2 —6,6
Samoa -1,5 -9,1 -2,8 -4,5 -1,9 0,9 3,0 1,2 -6,5 -10,9 -2,0
Sri Lanka =34 -2,5 -2,3 -2,1 -2,6 -3,2 2,2 -1,4 -2,3 -2,2 -1,6
Tailandia -2,1 2,9 6,9 10,5 9,6 5,6 7,0 383 0,5 2,6 3,2
Timor-Leste 171,4 75,6 12,8 -33,0 17,7 -12,3 6,6 -15,3 -30,8 —47,6 -41,0
Tonga -9,6 -6,3 -10,1 —-6,5 —6,4 -6,3 -0,9 -3,8 -18,6 -16,5 -14,9
Tuvalu -14,5 -6,0 -33,3 21,8 -29,2 38,1 -43,6 22,8 -9,0 -22,7 -8,4
Vanuatu -35 6,5 -1,6 0,8 —6,4 9,4 13,1 -0,4 -6,1 -4,9 -49
Vietnam 3,6 3,7 -0,9 0,2 0,6 1,9 3,8 2,2 2,4 1,9 0,0
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacion)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Economias emergentes

y en desarrollo de Europa -1,3 -0,3 1,0 -0,2 -0,5 1,7 1,3 0,0 0,6 0,4 -0,3
Albania -9,3 -10,8 -8,6 -7,6 7,5 6,8 -8,0 -9,6 -8,7 -8,3 -7,4
Belarts -10,0 6,6 -33 -3,4 -1,7 0,0 -2,0 0,1 -0,3 -1,7 -1,8
Bosnia y Herzegovina =58 7,4 =1l 4,8 -4,8 -3,4 =31l =B -4,9 -4,3 -3,5
Bulgaria 1,3 1,2 0,1 3,2 3,5 1,0 3,0 0,1 1,4 1,2 0,8
Croacia -1,1 0,3 3,3 2,1 3,4 1,8 2,8 -3,5 -2,3 -1,6 0,7
Hungria 315! 1,2 2,3 45 2,0 0,3 -0,2 -0,2 -0,4 -0,3 -0,2
Kosovo =34 —-6,9 -8,6 -7,9 5,4 7,6 5,5 -7,5 -6,4 -6,1 -5,0
Macedonia del Norte -1,6 -0,5 -2,0 -2,9 -1,0 -0,1 -3,3 -3,5 -3,2 -2,8 -1,9
Moldova -5,2 6,0 6,0 -3,5 5,7 -10,5 -9,4 —-6,5 -7,0 -8,1 7,1
Montenegro -11,4 -124 -11,0 -16,2 -16,1 -17,0 -15,0 -25,9 -18,7 -12,0 -9,2
Polonia -1,8 -2,6 -0,9 -0,8 -0,4 -1,3 0,5 315 2,0 1,3 0,1
Rumania -0,8 -0,2 -0,6 -1,4 -2,8 -4.4 4,7 -5,1 -5,0 -4,7 -4,0
Rusia 1,5 2,8 50 1,9 2,0 7,0 38 2,2 39 33 2,1
Serbia -5,7 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 -4,3 -5,7 -5,5 -5,0
Turquia’ 5,8 4,1 -3,2 -3,1 -4.8 -2,8 0,9 5,1 -3,4 -2,2 -1,7
Ucrania’ -9,2 -39 1,7 -1,5 2,2 -3,3 2,7 4,3 -2,5 -3,6 -3,8
Oriente Medio y Asia Central 8,6 5,1 -3,9 -4,2 -1,1 2,7 0,5 -3,0 0,3 0,1 -0,7
Afganistan 1,4 6,6 3,8 9,0 7,6 12,2 11,7 10,7 10,0 8,3 3,7
Arabia Saudita 18,1 9,8 -8,7 -3,7 1,5 9,2 438 -2,1 2,8 1,9 -1,3
Argelia 0,4 -44 -16/4 -16,5 -13,0 -9,5 -10,0 -10,5 1,7 -8,7 6,2
Armenia -7,3 -7,8 2,7 -1,0 -1,5 —6,9 7,2 4,6 -6,7 6,6 5,8
Azerbaiyan 16,6 13,9 -0,4 -3,6 4.1 12,8 9,1 -0,9 1,1 0,5 0,3
Bahrein 74 4,6 2,4 4,6 4,1 —6,5 2,1 -9,6 4,0 4,2 -5,1
Djibouti -30,8 23,9 29,2 -1,0 -4.8 14,2 13,0 2,9 -2,0 -0,7 2,8
Egipto 2,2 -0,9 -3,7 -6,0 —6,1 24 -3,6 -3,1 -4,0 -4,0 -2,5
Emiratos Arabes Unidos 18,8 13,5 49 3,7 7,1 9,6 8,4 3,1 71 6,3 6,8
Georgia -5,6 -10,2 -11,8 -12,5 -8,1 6,8 -5,5 -12,3 -11,5 -8,0 5,6
Iran 58 2,8 0,4 3,2 83 59 0,6 -0,7 1,2 1,2 1,2
Irag 11 2,6 6,4 ) 4,7 45 0,5 -14,8 0,0 -0,6 -2,2
Jordania -10,2 7,1 -9,0 -9,7 -10,6 —6,9 2,1 -8,1 -8,3 -4,0 -2,6
Kazajstan 0,8 2,8 -3,3 -5,9 3,1 -0,1 -4,0 -3,6 -1,0 -1,5 -2,8
Kuwait 40,3 33,4 315 -4,6 8,0 141 16,4 0,8 8,6 8,2 3,6
Libano! -28,0 -288 -19,9 -23,5 —-26,3 -28,2 —26,5 -14,3 e e e
Libia’ 0,0 -78,4 54,3 —24,6 8,0 1,8 2.3 -11,4 3,9 0,2 3,0
Marruecos 7,6 =59 -2,1 4,1 -3,4 5,3 —4,1 2,2 -3,8 -4,0 -3,7
Mauritania -17,2 -22,2 -155 -11,0 -10,0 -13,8 -10,5 -11,6 -11,3 -11,6 -2,6
Oman 6,6 52 -159 -19,1 -15,6 -5,4 5,4 -10,0 6,4 2,7 -1,8
Pakistan -1,1 -1,3 -1,0 -1,8 -4,0 —6,1 -4.9 -1,1 -1,5 -1,8 -29
Qatar 30,4 24,0 8,5 -5,5 4,0 9,1 2,4 =34 71 79 58
Republica Kirguisa -13,9 -17,0 159 -11,6 —6,2 -12,1 -99 -8,2 -8,2 -7,0 -3,3
Ribega Occidental y Gaza -14,8 -136 -13,9 -13,9 -13,2 -13,2 -10,4 -9,0 -10,5 -10,8 -10,2
Siria’
Somalia -13,6 -8,3 -8,3 -9,3 -9,7 7,5 -10,5 -13,3 -12,2 -11,9 -12,4
Sudan -11,0 -5,8 -8,5 -6,5 -9,6 -13,0 -15,6 -17,5 -11,2 -13,5 -8,5
Tayikistan -10,4 -3,4 -6,1 4,2 2,2 5,0 -2,3 -2,3 -2,2 -2,1 -2,0
Tunez -9,7 -9,8 -9,7 -9,3 -10,3 -11,1 -84 —6,8 -9,5 -94 -8,8
Turkmenistan -7,3 -6,1 -15,6 -20,2 -10,4 55 1,3 -0,5 0,8 -0,1 2,7
Uzbekistan 2,4 353 1,3 0,4 2,5 7,1 5,8 5,4 —6,4 -5,9 -4.8
Yemen =3,1 0,7 —6,2 —2,9 0,2 —2,0 -39 2,4 -8,5 7,8 —6,5

TVéanse las notas especificas sobre Libano, Libia, Turquia, Ucrania y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
2No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras

(Miles de millones de USD)

Proyecciones
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Economias avanzadas
Saldo de la cuenta financiera 2495 300,3 345,2 423,6 462,0 325,0 319,8 2,8 136,3 286,4
Inversion directa neta 175,5 2418 1,0 -319,0 331,2 -128,2 -75,9 40,5 29,8 79,9
Inversion de cartera neta —-553,8 57,8 193,3 483,7 17,6 431,0 220,3 67,5 —209,9 -107,0
Derivados financieros netos 74,8 2,0 —86,2 34,6 20,8 54,1 30,3 79,8 42,4 38,6
Otra inversion neta 400,1 -141,3 10,8 45,6 -152,0 -159,5 78,9 —494,0 1441 150,3
Variacion de las reservas 153,2 140,0 226,6 178,5 2445 127,6 66,2 303,5 129,9 124,6
Estados Unidos
Saldo de la cuenta financiera —-400,1 —297,1 -333,1 -363,6 -334,1 -419,7 -395,5 —766,1 -877,8 -735,3
Inversion directa neta 104,7 135,7 -209,4 -174,6 38,4 -412,8 -163,2 -53,5 -153,9 -161,1
Inversion de cartera neta -30,7 -114,9 -53,5 -195,0 -221,4 32,2 -133,4 -296,5 -341,3 -162,4
Derivados financieros netos 2,2 -54,3 -27,0 7,8 24,0 -20,4 -38,3 -13,2 -11,9 -12,6
Otra inversion neta —473,2 —259,9 -37,0 4,0 -173,4 —23,7 —65,3 —-409,4 -370,7 -399,1
Variacion de las reservas -3,1 -3,6 -6,3 2,1 -1,7 5,0 4,7 6,5 0,0 0,0
Zona del euro
Saldo de la cuenta financiera 379,1 368,7 319,2 308,8 395,4 354,3 239,4 337,9
Inversion directa neta 9,9 88,6 281,1 119,7 54,4 164,0 -80,6 -137,2
Inversion de cartera neta —65,8 84,4 91,4 542,2 407,6 239,9 =5215 548,0
Derivados financieros netos 2,0 49,7 126,3 13,4 25,8 47,5 -3,1 111
Otra inversion neta 4248 1414 -191,5 -383,6 -90,9 -126,9 3721 -97,8
Variacion de las reservas 8,3 4.6 11,8 171 -1,4 29,6 3,6 13,8
Alemania
Saldo de la cuenta financiera 300,2 319,3 260,1 289,0 319,8 279,9 230,1 289,9 327,0 321,0
Inversion directa neta 26,8 87,3 68,5 48,0 43,7 5,2 62,3 29,3 36,2 49,4
Inversion de cartera neta 210,0 179,9 210,5 220,0 231,9 185,7 106,6 48,9 138,6 111,0
Derivados financieros netos 31,7 51,2 83V 31,7 12,4 27,3 25,1 112,4 46,9 28,7
Otra inversion neta 30,6 43 -50,2 -12,5 33,3 61,2 36,7 99,5 105,3 131,8
Variacion de las reservas 11 -3,4 -2,5 1,9 -1,4 0,5 -0,6 -0,1 0,0 0,0
Francia
Saldo de la cuenta financiera -19,2 -10,3 -0,8 -18,6 -36,1 -27,6 -32,3 =711 -59,3 -52,7
Inversion directa neta -13,9 47,2 7,9 41,8 11,1 67,5 4,7 19,5 25,8 29,6
Inversion de cartera neta -79,3 -23,8 43,2 0,2 30,3 111 -104,1 -35,1 -27,5 -23,7
Derivados financieros netos -22,3 -31,8 14,5 -17,6 -1,4 -30,5 41 -48,0 -30,4 -19,7
Otra inversion neta 98,2 -2,9 —74,2 —45,4 72,7 -87,9 59,8 -12,2 -32,2 —44,3
Variacion de las reservas -1,9 1,0 8,0 2,5 -3,4 12,3 3,2 4,6 51 5,4
Italia
Saldo de la cuenta financiera 32,4 73,0 43,1 36,2 53,8 31,5 53,7 80,2 75,3 76,6
Inversion directa neta 0,9 3,1 2,0 -12,3 0,5 -49 1,4 244 -6,3 -6,6
Inversion de cartera neta 5,1 -2,2 105,7 154,8 95,0 142,0 -57,4 130,9 -41,4 -55,0
Derivados financieros netos 4,0 -1,9 1,2 -3,6 -8,2 -3,2 2,8 -3,5 -1,6 -0,5
Otra inversion neta 30,5 75,2 —66,5 -101,4 -36,5 -105,5 103,2 -76,2 124,6 138,8
Variacion de las reservas 2,0 -1,3 0,6 -1,3 3,0 31 3,6 4,6 0,0 0,0
Espana
Saldo de la cuenta financiera 41,2 22,8 31,8 39,2 40,0 39,3 27,9 13,0 37,1 53,6
Inversion directa neta -14,1 14,2 33,4 12,4 14,1 -15,8 11,2 -2,6 44 44
Inversion de cartera neta —-85,0 -8,8 12,0 64,9 37,1 28,3 -56,8 491 37,1 39,6
Derivados financieros netos 1,4 1,3 4,2 2,8 8,7 -0,9 -9,3 0,0 0,0 0,0
Otra inversion neta 138,0 10,9 -23,3 -50,1 -24,0 25,1 82,0 -33,6 -4,3 9,6
Variacion de las reservas 0,9 5,2 515 9,1 4.1 2,6 0,8 0,0 0,0 0,0
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)

(Miles de millones de USD)

APENDICE ESTAD{STICO

Proyecciones
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Japon

Saldo de la cuenta financiera -4,3 58,9 180,9 266,8 168,3 182,9 227,0 168,3 191,2 177,6
Inversion directa neta 144,7 118,6 133,3 137,5 154,9 133,6 215,8 106,9 160,0 170,7
Inversion de cartera neta —280,6 —42,2 131,5 276,5 -50,6 92,2 87,1 36,1 -4,5 -27,3
Derivados financieros netos 58,1 34,0 17,7 —-16,1 30,4 0,9 3,3 8,6 8,6 8,6
Otra inversion neta 34,8 —60,1 -106,7 -125,4 10,0 -67,9 -104,7 58 15,6 14,0
Variacion de las reservas 38,7 8,5 5,1 5,7 23,6 24,0 25,5 10,9 11,5 11,5

Reino Unido

Saldo de la cuenta financiera -127,4 -141,6 —-158,2 -163,3 -87,5 -113,5 -105,8 -109,0 -124,4 -136,0
Inversion directa neta -11,2 -176,1 -106,0 —297,4 46,1 -239 -51,6 -43,4 31,2 26,7
Inversion de cartera neta —284,6 15,9 -230,1 -203,8 -126,2 -359,8 421 -54,2 -169,5 -181,2
Derivados financieros netos 63,4 31,2 -128,6 29,3 13,3 11,2 11,3 13,6 55 59
Otra inversion neta 97,2 —24,4 274,3 299,8 -29,4 2342 -106,6 27,7 -3,2 0,3
Variacion de las reservas 7,8 11,7 32,2 8,8 8,8 24,8 =11 2,7 11,6 12,4

Canada

Saldo de la cuenta financiera -57,2 -43,1 -51,8 —45,4 —44,2 -35,0 -38,6 -32,1 -11,3 -16,3
Inversion directa neta -12,0 1,3 23,6 33,5 53,4 19,2 31,1 24,8 28,7 42,8
Inversion de cartera neta -34,8 -32,8 -36,2 —-103,6 —74,9 3,5 2,4 —64,9 -0,9 —14,7
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -15,2 -16,9 —47,8 19,1 -23,5 -56,1 —65,9 8,7 -39,1 -44.4
Variacion de las reservas 4,7 53 8,6 5,6 0,8 -1,5 -1,3 -0,7 0,0 0,0

Otras economias avanzadas'

Saldo de la cuenta financiera 376,0 297,2 297,6 322,5 302,8 334,2 318,7 352,6 463,3 468,9
Inversion directa neta 31,2 -6,1 -102,5 -80,8 -163,0 16,0 -71,5 -4.1 -39,4 -3,4
Inversion de cartera neta 139,6 175,9 337,2 2429 151,4 363,1 308,1 262,1 237,8 258,5
Derivados financieros netos -33,5 -22,3 -11,9 3,4 -55 32,2 22,9 85 17,6 17,0
Otra inversion neta 137,7 38,2 -101,0 6,8 106,9 -126,7 28,5 -174,1 154,1 109,2
Variacion de las reservas 101,3 111,5 176,0 150,2 213,1 49,5 30,7 265,3 93,2 87,7

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo

Saldo de la cuenta financiera -26,7 13,5 -306,0 -406,5 —245,8 -225,5 -158,3 145,6 266,9 146,6
Inversion directa neta —484,0 —428,5 —-346,4 —258,7 -312,3 -374,9 -359,5 -342,5 —-402,4 —440,8
Inversion de cartera neta —-148,3 -88,4 129,5 -54,9 —206,4 -954 —67,6 -28,0 -110,0 -157,5
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 62,8 405,5 469,3 3831 102,3 121,3 94,6 418,5 2145 217,6
Variacion de las reservas 542,3 112,4 -565,0 —469,4 166,4 119,4 171,1 85,4 546,4 503,5
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(Miles de millones de USD)

Proyecciones
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Por regiones

Economias emergentes y en desarrollo
de Asia

Saldo de la cuenta financiera 27,8 153,5 69,9 -28,1 -55,9 —259,1 -81,6 261,8 237,4 1774
Inversion directa neta —271,2 —201,6 -139,6 —26,2 -108,5 -169,7 -152,3 -183,2  -202,3 —209,3
Inversion de cartera neta —64,6 -125,2 81,6 31,1 -70,1 -99,6 —74,2 —-66,1 -114,5 -153,8
Derivados financieros netos -2,1 0,8 0,6 -4.6 2,2 4,6 -2,5 12,1 11,7 11,7
Otra inversion neta -83,3 281,5 458,3 353,0 -79,9 -18,4 47,3 318,7 97,6 121,7
Variacion de las reservas 4455 196,4 -331,5 -382,4 200,1 24,9 100,2 180,4 445,6 407,7

Economias emergentes y en desarrollo
de Europa

Saldo de la cuenta financiera —66,6 —29,1 65,5 39 -19,2 99,3 63,4 16,4 50,1 43,3
Inversion directa neta -15,4 0,5 -22,0 —45,4 -28,8 -259 -46,9 -23,9 -41,0 -51,4
Inversion de cartera neta -38,0 232 55,0 7,6 -34,6 13,1 -3,5 23,6 -11,8 -89
Derivados financieros netos -0,9 5,8 5,0 0,4 2,5 -2,9 1,5 —4,6 0,2 5,4
Otra inversion neta -4,6 64,0 35,5 21,0 30,7 67,3 18,9 26,5 49,5 46,9
Variacion de las reservas -7,6 -122,7 -7,9 35,6 16,2 47,6 93,4 4,4 53,2 51,3

América Latina y el Caribe

Saldo de la cuenta financiera -197,4 -192,7 -191,3 -103,9 -101,7 —149,7 -106,7 1,7 11 -19,9
Inversion directa neta -151,4 -136,3 -136,1 -124,8 -121,3 -148,8 -114,3 924 -1044 -115,7
Inversion de cartera neta -100,0 -107,9 -46,8 —49,2 -38,0 -12,8 2,9 -1,4 3,6 5,6
Derivados financieros netos 1,8 6,8 1,4 29 39 4,0 49 59 8,0 8,3
Otra inversion neta 39,7 5,0 18,8 51,9 36,2 5,8 32,3 78,5 65,1 59,2
Variacion de las reservas 12,5 39,8 —28,6 21,0 171 13,7 -32,3 111 28,9 22,6

Oriente Medio y Asia Central

Saldo de la cuenta financiera 263,7 159,9 -184,2 -217,7 -32,5 110,3 19,0 -96,4 29,2 7,0
Inversion directa neta -22,7 —42,7 -10,7 -29,2 -16,4 -8,6 -18,8 21,7 -25,7 -30,0
Inversion de cartera neta 75,3 130,4 61,6 -11,9 —41,4 5,4 25,7 6,0 16,4 7,3
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 121,7 65,9 -52,5 -41,9 106,2 83,7 10,2 42 20,4 7,5
Variacion de las reservas 89,5 6,9 -182,4 -134,3 -80,6 30,0 2,5 -84,7 18,3 22,5

Africa subsahariana

Saldo de la cuenta financiera —54,2 —78,2 —65,9 —60,7 -36,5 —26,2 =5215 -37,9 -50,9 —61,2
Inversion directa neta -23,4 -48,3 -38,0 -33,1 -37,3 -21,8 27,1 -21,4 —-28,9 -34,4
Inversion de cartera neta =211 -9,0 -21,9 -17,4 -22,2 -1,5 -18,4 9,9 =37 -7,7
Derivados financieros netos 0,8 -1,5 —0,4 0,9 0,3 -0,5 0,2 0,2 0,2 0,3
Otra inversion neta -10,7 -10,9 9,2 -0,8 9,2 -5,4 -14,1 -9,5 -18,1 -17,6
Variacion de las reservas 2,4 -7,9 -14,6 -9,3 13,6 3,2 7 -17,0 0,5 -0,7
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(Miles de millones de USD)

Proyecciones
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles
Saldo de la cuenta financiera 308,8 187,5 -179,5 -177,9 29,6 194,6 71,5 -73,2 55,2 449
Inversion directa neta -2,5 -28,5 -97 -17,5 10,2 14,2 —4,5 -95 -14,6 -16,2
Inversion de cartera neta 76,6 138,0 67,6 -9,7 -34,0 9,3 19,8 -5,6 30,9 18,2
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 156,8 95,5 -17,9 3,7 130,9 128,4 44,4 34,3 30,7 30,9
Variacion de las reservas 77,8 -17,1 -219,6 -154,4 -77,5 42,4 11,9 -92,7 7,9 11,7
Otros productos
Saldo de la cuenta financiera -335,5 -174,1 -126,5 -228,5 -275,4 —420,1 -229,8 218,8 2117 101,7
Inversion directa neta —-481,6 —400,0 —336,6 —241,2 -322,5 -389,1 —-355,0 -3330 -387,8 —424,6
Inversion de cartera neta —225,0 —226,4 62,0 —45,2 -172,3 -104,7 -87,4 -22,5 -1408 -175,7
Derivados financieros netos -2,0 11,9 6,7 -6,2 3,9 5,2 41 13,5 20,1 25,6
Otra inversion neta -94,0 310,1 4871 379,4 -28,5 7,1 50,2 384,2 183,8 186,8
Variacion de las reservas 464,5 129,6 —-345,4 -315,1 2439 77,0 159,2 178,2 538,6 491,8
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas
Saldo de la cuenta financiera -411,5 -352,0 —287,7 -230,0 —268,2 -322,0 —240,4 -442  -146,2 —205,4
Inversion directa neta —268,4 —274,3 —287,4 —285,7 —269,7 -311,3 —285,4 —228,0 -273,9 -306,6
Inversion de cartera neta -176,6 -187,5 —24,2 -54,8 -115,0 -11,7 -30,1 -23,1 —68,2 -82,0
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -40,8 -4,8 40,6 29,4 4.8 -9,6 40,7 27,5 33,0 45,7
Variacion de las reservas 73,2 105,6 -14,3 94,1 108,0 11,8 118,0 182,2 160,0 129,7
Economias deudoras netas segun
el cumplimiento del servicio
de la deuda
Economias que registraronatrasos
y/o reprogramaron
su deuda en 2015-19
Saldo de la cuenta financiera -55,4 -34,8 —45,5 -59,2 —41,6 -35,3 —43,9 -22,4 -30,9 —49,7
Inversion directa neta -25,7 -23,3 -25,2 -26,3 —25,6 -27,4 -27,2 -18,7 -22,7 -29,0
Inversion de cartera neta -11,8 -4,4 1,2 -8,6 -29,4 -12,8 -11,1 5,2 11,1 -12,4
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -17,6 -0,4 -21,1 -28,5 9,7 -2,0 1,2 4,5 -5,2 -12,6
Variacion de las reservas -0,1 —6,5 0,1 45 41 7,2 6,3 -12,9 8,6 48
Partidas informativas
Mundo
Saldo de la cuenta financiera 2229 313,8 39,2 171 216,2 99,5 161,5 1429 403,2 433,0

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de los grupos de
paises se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en ddlares de EE.UU. No se incluyen los datos agregados sobre derivados financieros para algunos
grupos debido a limitaciones de los datos. No se dispone de proyecciones para la zona del euro debido a limitaciones de los datos.

"Excluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2021 163



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: MANEJAR RECUPERACIONES DIVERGENTES

Cuadro A14. Resumen de préstamo neto y endeudamiento neto
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

Promedios Promedio
2003-12  2007-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023-26

Economias avanzadas

Préstamo neto y endeudamiento neto -0,6 -0,2 0,6 0,8 1,0 0,7 0,6 0,3 0,2 0,5 0,7
Saldo en cuenta corriente 0,6 0,2 0,6 0,8 1,0 0,8 0,7 0,3 0,2 0,4 0,7
Ahorro 21,8 21,6 22,9 22,6 23,2 23,1 22,9 22,3 22,6 22,8 23,1
Inversion 22,3 21,7 21,8 21,6 22,0 22,3 22,3 22,0 22,4 22,4 22,5
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Estados Unidos
Préstamo neto y endeudamiento neto -4,3 -3,2 -2,3 -2,1 -1,8 -2,2 -2,3 -3,1 -39 -3,1 -2,2
Saldo en cuenta corriente —4,2 -3,1 2,2 -2,1 -1,9 -2,2 -2,2 -3,1 -39 -3,1 -2,2
Ahorro 17,0 171 20,1 18,7 19,2 19,1 18,6 17,8 17,5 18,1 18,9
Inversion 21,1 20,1 21,2 20,4 20,5 21,0 21,0 21,0 21,6 21,4 21,3
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona del euro
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,0 0,4 2,9 3,1 2,9 2,6 2,1 2,3 e e e
Saldo en cuenta corriente -0,1 0,3 2,7 3,0 & 2,9 2,3 2,3 2,8 2,7 2,8
Ahorro 22,7 22,6 23,8 24,3 24,9 25,2 25,3 24,4 249 25,2 25,7
Inversion 22,0 21,3 20,4 20,7 21,3 21,8 22,3 21,4 21,7 22,0 22,5
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 .. .. ..
Alemania
Préstamo neto y endeudamiento neto 54 6,4 8,6 8,6 7,7 7,4 71 7,0 7,6 7,0 6,9
Saldo en cuenta corriente 54 6,4 8,6 8,5 7,8 7,4 7,1 7,1 7,6 7,0 6,9
Ahorro 25,7 26,8 28,3 28,5 28,6 29,0 28,5 27,4 29,1 28,7 29,1
Inversion 20,3 20,4 19,7 20,0 20,8 21,6 21,4 20,4 21,5 21,7 22,2
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Francia
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,2 0,7 —0,4 —0,4 —0,8 —0,5 —0,6 2,2 -2,0 -1,7 -0,9
Saldo en cuenta corriente —0,2 -0,7 -0,4 -0,5 -0,8 -0,6 -0,7 -2,3 -2,1 -1,8 -1,0
Ahorro 22,4 221 22,3 221 22,7 23,3 25,3 21,4 22,7 22,9 23,3
Inversion 22,6 22,8 22,7 22,6 23,4 23,9 24,2 23,7 24,8 24,6 24,3
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Italia
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,5 -1,1 1,8 2,4 2,6 2,5 2,9 355 3,6 3,4 3,4
Saldo en cuenta corriente -1,6 -1,2 1,4 2,6 2,6 2,5 3,0 3,6 3,5 3,4 3,3
Ahorro 19,2 18,4 18,5 20,2 20,6 21,0 21,0 21,1 21,4 22,1 22,6
Inversion 20,8 19,5 171 17,6 18,1 18,5 18,0 17,5 17,9 18,7 19,4
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,4 -0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1
Espana
Préstamo neto y endeudamiento neto -4,9 2,7 2,7 34 3,0 2,4 2,5 1,0 2,5 3,4 2,5
Saldo en cuenta corriente 5,4 =3,1 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1 0,7 1,0 1,9 1,7
Ahorro 20,5 19,2 21,0 21,9 22,2 22,4 22,9 20,9 21,3 231 23,2
Inversion 25,9 22,3 19,0 18,8 19,4 20,5 20,8 20,2 20,3 21,2 21,5
Saldo de la cuenta de capital 0,5 0,4 0,6 0,2 0,2 0,5 0,3 0,3 1,6 1,5 0,8
Japon
Préstamo neto y endeudamiento neto 3,0 2,3 3,0 3,8 4.1 315 3,6 &3 3,6 3,1 3,2
Saldo en cuenta corriente 3,1 2,3 3,1 4,0 41 315 3,7 33 3,6 3,2 3,3
Ahorro 27,9 26,6 28,2 28,8 29,3 29,1 29,4 28,8 29,0 28,1 27,8
Inversion 24,8 24,2 25,2 24,8 25,2 25,6 25,8 25,5 25,4 249 24,5
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Reino Unido
Préstamo neto y endeudamiento neto -2,8 -3,6 =51 -5,5 -3,8 -3,8 =31 -4,0 -4,0 -4 -3,7
Saldo en cuenta corriente -2,8 -3,6 -5,0 -5,4 -3,8 -3,7 -3,1 -39 -39 -4,0 -3,6
Ahorro 141 12,9 12,7 12,4 14,4 14,1 15,2 13,1 13,5 141 14,4
Inversion 16,9 16,5 17,7 17,8 18,2 17,8 18,3 17,0 17,4 18,1 18,0
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A14. Resumen de préstamo neto y endeudamiento neto (continuacion)

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2003-12 2007-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023-26
Canada
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,5 2,1 -3,5 -3,1 -2,8 -2,3 -2,1 -1,9 -0,8 -1,3 -1,8
Saldo en cuenta corriente -0,5 2,2 -3,5 =31 -2,8 -2,3 -2,1 -1,9 -0,8 -1,3 -1,8
Ahorro 22,6 21,9 20,3 19,7 20,7 20,9 20,9 20,2 22,8 22,9 22,9
Inversion 23,1 24,0 23,8 22,8 23,6 23,2 23,0 221 23,6 24,2 247
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras economias avanzadas'
Préstamo neto y endeudamiento neto 4,0 41 5,1 5,1 4,7 4,7 4.8 Y5 5,6 5,4 4,8
Saldo en cuenta corriente 4,0 4,2 5,5 5,1 4,7 4,5 4,8 515 5,6 54 4,8
Ahorro 30,4 30,5 31,0 30,4 30,7 30,3 30,1 31,3 31,6 31,2 30,8
Inversion 26,1 26,1 25,2 25,2 25,7 25,8 25,2 254 25,5 254 25,6
Saldo de la cuenta de capital 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo

Préstamo neto y endeudamiento neto 2,6 1,7 0,0 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,7 0,7 0,4 -0,1
Saldo en cuenta corriente 2,5 1,6 -0,2 -0,3 0,0 -0,2 0,1 0,6 0,5 0,2 -0,2
Ahorro 31,6 32,7 31,6 31,2 31,7 32,5 32,5 33,2 33,6 333 32,8
Inversion 29,4 31,4 32,3 31,6 32,0 32,9 32,6 32,9 33,2 33,4 33,3
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia
Préstamo neto y endeudamiento neto 85 2,8 2,0 1,4 1,0 -0,3 0,6 1,7 1,0 0,7 0,3
Saldo en cuenta corriente 3,4 2,7 2,0 1,4 1,0 -0,3 0,6 1,7 1,0 0,7 0,3
Ahorro 41,3 43,1 411 39,9 40,0 39,8 39,6 40,7 40,4 40,1 39,0
Inversion 38,2 40,4 39,2 38,5 3911 40,1 39,0 39,0 39,5 39,5 39,0
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,3 -0,9 1,7 0,1 -0,2 2,2 1,8 0,7 1,2 1,0 0,4
Saldo en cuenta corriente -0,4 -1,0 1,0 —0,2 —0,5 1,7 1,3 0,0 0,6 0,4 0,0
Ahorro 23,1 231 24,7 255 241 25,5 24,2 23,6 24,0 23,8 24,0
Inversion 23,3 24,0 23,6 23,7 24,5 23,5 22,7 25,3 23,4 23,4 239
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,2 0,7 0,3 0,3 0,5 0,5 0,7 0,6 0,7 0,5
América Latina y el Caribe
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,2 -1,6 -3,2 -2,0 -1,6 -2,4 -1,7 0,2 0,0 -0,4 -1,1
Saldo en cuenta corriente -0,3 -1,7 -3,3 -2,0 -1,6 -2,5 -1,7 0,2 0,0 -0,4 =11
Ahorro 20,9 20,2 16,4 16,6 16,3 16,9 17,2 17,4 18,3 18,3 18,2
Inversion 21,2 22,0 21,0 18,3 18,2 19,4 18,9 17,6 18,4 18,9 19,5
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Oriente Medio y Asia Central
Préstamo neto y endeudamiento neto 8,9 8,2 -3,6 -39 -1,1 2,8 0,6 -29 0,4 0,2 0,4
Saldo en cuenta corriente 9,1 8,3 -39 —4,2 -1,1 2,7 0,5 -3,0 0,3 0,1 -0,5
Ahorro 36,0 36,0 24,8 24,2 26,9 29,4 29,0 24,8 28,0 27,4 26,6
Inversion 28,5 29,5 30,1 29,5 29,8 28,4 30,6 30,3 28,7 28,4 28,2
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Africa subsahariana
Préstamo neto y endeudamiento neto 1,7 0,4 -5,3 -3,4 -1,9 -2,2 -3,3 -3,3 -3,2 -3,2 -2,7
Saldo en cuenta corriente 0,4 -1,2 5,7 -3,8 -2,3 -2,6 -3,7 -3,7 -3,7 -3,7 -3,1
Ahorro -21,5 20,9 17,6 18,5 18,9 19,4 19,8 18,4 18,6 19,2 20,6
Inversion 21,3 22,3 23,0 21,8 21,2 21,9 23,6 22,1 22,2 229 23,6
Saldo de la cuenta de capital 1,3 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4
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Cuadro A14. Resumen de préstamo neto y endeudamiento neto (continuacion)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

Promedios Promedio
2003-12  2007-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023-26

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles

Préstamo neto y endeudamiento neto 11,8 10,2 -3,8 -29 1,1 5,2 2,0 2,7 1,4 11 0,4
Saldo en cuenta corriente 12,0 10,4 -39 -3,0 11 5,2 2,0 -2,8 1,4 11 0,3
Ahorro 38,6 37,7 24,3 24,9 27,8 31,9 31,4 26,6 30,2 29,5 28,3
Inversion 28,0 29,2 31,5 28,1 28,9 28,5 31,7 32,6 30,0 29,8 29,3
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros productos
Préstamo neto y endeudamiento neto 1,1 0,3 0,5 0,1 -0,1 -0,7 0,0 1,1 0,6 0,3 -0,1
Saldo en cuenta corriente 0,9 0,2 0,3 0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,9 0,5 0,2 0,2
Ahorro 30,5 31,9 32,6 32,0 32,1 32,6 32,6 33,9 33,9 33,7 33,3
Inversion 29,7 31,7 32,4 32,0 32,3 33,4 32,7 32,9 33,6 33,7 33,7
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas

Préstamo neto y endeudamiento neto -11 -2,0 -2,0 -1,5 -1,5 -2,0 -1,3 -0,3 -1,0 -1,2 -1,4
Saldo en cuenta corriente -1,4 -2,3 2,4 -1,6 -1,7 -2,2 -1,5 —0,5 -1,3 -1,5 -1,6
Ahorro 23,6 23,6 22,4 22,4 22,6 22,8 22,8 22,7 22,7 22,9 25,3
Inversion 25,1 25,8 24,8 241 24,4 25,0 24,4 23,3 241 24,4 25,1
Saldo de la cuenta de capital 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2

Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos

y/o reprogramaron su deuda en

2015-19
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,9 -39 -5,4 -6,2 -5,5 -5,3 -5,0 =31 -4,6 -4,7 -3,3
Saldo en cuenta corriente -2,8 -4,7 -5,9 -6,5 -6,0 -5,7 -5,2 -3,5 -4,9 -5,0 -3,6
Ahorro 19,4 17,3 12,6 12,1 183 14,2 13,5 11,5 12,4 12,7 15,0
Inversion 22,4 221 19,0 19,3 19,8 20,1 19,2 15,4 18,0 18,4 18,9
Saldo de la cuenta de capital 0,9 0,8 0,5 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Partidas informativas
Mundo
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,3 0,4 0,3 0,4 0,6 04 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
Saldo en cuenta corriente 0,2 0,4 0,3 0,4 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3
Ahorro 24,7 25,5 26,4 25,9 26,5 26,8 26,8 26,7 27,0 271 27,3
Inversion 24,5 25,1 259 25,4 259 26,5 26,4 26,3 26,7 26,8 27,1
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de 10s grupos

de paises se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en dolares de EE.UU. Esto difiere de los célculos presentados en la edicion de abril de 2005 y
ediciones anteriores de Perspectivas de la economia mundial, donde los datos compuestos se ponderaban por el PIB valorado segun la paridad de poder adquisitivo como proporcion del
PIB total mundial. Las estimaciones del ahorro e inversion nacional brutos (0 formacion bruta de capital) se obtienen a partir de las estadisticas de cuentas nacionales de cada pais. Las
estimaciones del saldo en cuenta corriente, el saldo en cuenta de capital y el saldo en cuenta financiera (0 préstamo neto/endeudamiento neto) se obtienen de las estadisticas de balanza
de pagos. La relacion entre las transacciones internas y las transacciones con el resto del mundo se puede expresar como identidades contables. Ahorro (A) menos inversion (1) es igual al
saldo en cuenta corriente (SCCo) (A — | = SCCo). Asimismo, préstamo neto/endeudamiento neto (PNEN) es la suma del saldo en cuenta corriente y el saldo en cuenta de capital (SCCa)
(PNEN = SCCo + SCCa). En la préctica, estas identidades no son exactas; surgen desequilibrios como resultado de imperfecciones en los datos fuente y la compilacion de datos y de
asimetrias en los datos compuestos de grupos de paises debido a la disponibilidad de datos.

"Excluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A15. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo

APENDICE ESTADISTICO

Proyecciones
Promedios Promedios
2003-12 2013-22 2019 2020 2021 2022 2019-22 2023-26
Variacion porcentual anual
PIB real mundial 42 3,1 2,8 -3,3 6,0 44 24 34
Economias avanzadas 1,7 1,8 1,6 4,7 51 3,6 1,4 1,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,6 J 3,6 -2,2 6,7 5,0 2 4,6
Partidas informativas
Producto potencial
Principales economias avanzadas 1,7 1,2 1,4 -1,4 2,8 2,2 1,2 1,4
Comercio mundial, volumen' 5,6 2,8 0,9 -8,5 8,4 6,5 1,6 3,8
Importaciones
Economias avanzadas 39 2,9 1,7 -9,1 9,1 6,4 1,8 3,2
Economias de mercados emergentes 9,8 2,8 -1,0 -8,6 9,0 7,4 1,5 48
y en desarrollo
Exportaciones
Economias avanzadas 45 2,6 1,3 -9,5 79 6,4 1,3 3,3
Economias de mercados emergentes 8,3 3,1 0,5 -5,7 7,6 6,0 2,0 4.6
y en desarrollo
Términos de intercambio
Economias avanzadas -0,4 0,5 0,2 0,7 0,3 0,6 0,4 0,1
Economias de mercados emergentes 1,6 —-0,6 -1,2 -1,3 0,6 0,2 -0,4 -0,6
y en desarrollo
Precios mundiales en dolares de EE.UU.
Manufacturas 31 0,9 0,4 =3,1 2,0 0,7 0,0 1,7
Petréleo 15,5 -6,3 -10,2 -32,7 41,7 —6,3 -5,4 -2,0
Otros productos primarios 10,3 -0,3 0,8 6,7 16,1 -1,9 5,2 0,1
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,3 1,4 0,7 1,6 1,7 1,3 1,9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,4 48 &1l 5,1 49 44 49 3,9
Tasas de Interés Porcentaje
Tasa LIBOR real a seis meses? 0,2 0,7 0,5 0,5 -1,5 -1,4 -0,7 =11
Tasa de interés real mundial a largo plazo3 1,4 0,1 -0,2 -0,3 -0,8 -0,7 -0,5 -0,4
Saldos en cuenta corriente Porcentaje del PIB
Economias avanzadas —0,6 0,6 0,7 0,3 0,2 0,4 0,4 0,7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 2,5 0,2 0,1 0,6 0,5 0,2 0,4 -0,2
Deuda externa total
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 28,3 30,7 30,5 32,6 31,5 30,9 31,4 29,9
Servicio de la deuda
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 9,2 11,0 11,0 11,4 11,0 10,8 11,0 10,7

"Los datos corresponden al comercio de bienes y servicios.

2Tasa interbancaria de oferta de Londres para los depdsitos en ddlares de EE.UU. menos la variacion porcentual del deflactor del PIB de Estados Unidos.

3Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos ptblicos a 10 afios (0 al vencimiento mas proximo) para Alemania, Canada, Estados Unidos,

Francia, Italia, Japon y Reino Unido.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
TEMAS SELECCIONADOS

Archivos de Perspectivas de la economia mundial

Perspectivas de la economia mundial: Las tensiones de una recuperacién a dos velocidades:
Desempleo, materias primas y flujos de capital

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién del crecimiento, agudizacién de los riesgos
Perspectivas de la economia mundial: Reanudacién del crecimiento, peligros persistentes

Perspectivas de la economia mundial: Hacer frente a los altos niveles de deuda
y al lento crecimiento

Perspectivas de la economia mundial: Esperanzas, realidades, riesgos

Perspectivas de la economia mundial: Transiciones y tensiones

Perspectivas de la economia mundial: La recuperacion se afianza, pero sigue siendo despareja
Perspectivas de la economia mundial: Secuelas, nubarrones, incertidumbres

Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento dispar; factores a corto y largo plazo
Perspectivas de la economia mundial: Ajustindose a precios mds bajos para las materias primas
Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento demasiado lento por demasiado tiempo
Perspectivas de la economia mundial: Demanda reprimida: Sintomas y remedios

Perspectivas de la economia mundial: ;Esta cobrando impulso?

Perspectivas de la economia mundial: En busca del crecimiento sostenible; recuperacién
a corto plazo, desafios a largo plazo

Perspectivas de la economia mundial: Repunte ciclico, cambio estructural
Perspectivas de la economia mundial: Retos para un crecimiento sostenido
Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién del crecimiento, precaria recuperacion

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién mundial de la manufactura, crecientes
barreras comerciales

Perspectivas de la economia mundial: E1 Gran Confinamiento
Perspectivas de la economia mundial: Un largo y dificil camino cuesta arriba
Perspectivas de la economia mundial: Manejar recuperaciones divergentes

I. Metodologia: Cifras agregadas, modelos y prondsticos

Escenarios a la baja de Perspectivas de la economia mundial
Balances fiscales: La importancia de los activos no financieros y su medicién

Escenarios con aranceles

Proyecciones de crecimiento mundial a mediano plazo

Pronéstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras
y los precios de las materias primas

Fuente subyacente de las variaciones de precios de los bienes de capital: Un andlisis
basado en modelos

Pronéstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras
y los precios de las materias primas

Evoluciones alternativas en la lucha contra el virus de la COVID-19

Otros escenarios

Revisién de las ponderaciones segn la paridad de poder adquisitivo en
Perspectivas de la economia mundial

Recuadro de escenario

Abril de 2011
Septiembre de 2011
Abril de 2012

Octubre de 2019
Abril de 2013
Octubre de 2013
Abril de 2014
Octubre de 2014
Abril de 2015
Octubre de 2015
Abril de 2016
Octubre de 2016
Abril de 2017

Octubre de 2017
Abril de 2018
Octubre de 2018
Abril de 2019

Octubre de 2019
Abril de 2020
Octubre de 2020
Abril de 2021

Abril de 2011, recuadro 1.2
Octubre de 2014, recuadro 3.3
Octubre de 2016, recuadro de

escenario

Octubre de 2016, recuadro 1.1
Abril de 2019, recuadro 1.2
Abril de 2019, recuadro 3.3

Octubre de 2019, recuadro 1.3
Abril de 2020, recuadro de escenario
Octubre de 2020, recuadro de

escenario

Octubre de 2020, recuadro 1.1
Abril de 2021
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Il. Estudios historicos

Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien afios de lucha contra el sobreendeudamiento publico

:Qué efecto tienen las recesiones?

lll. Crecimiento econdmico: Fuentes y perfil

La recuperacién mundial: ;En qué punto estamos?

:Coémo afecta la incertidumbre al desempefio econémico?

¢Perdurard la resiliencia en las economias de mercados emergentes y en desarrollo?
:Son inseparables el empleo y el crecimiento?

Efectos derivados de la incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos y Europa

;Podrdn dar el salto decisivo los paises de bajo ingreso dindmicos de hoy?
:Qué factores explican las desaceleraciones en el grupo BRICS?

;Bailando juntos? Efectos de contagio, shocks comunes y el papel de los vinculos
financieros y comerciales

Sincronicidad del producto en Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistdn
y Pakistén y el Cducaso y Asia central

Efectos de contagio de las variaciones de la politica monetaria estadounidense
Ahorro y crecimiento econémico

Condiciones externas y crecimiento de los mercados emergentes antes, durante
y después de la crisis financiera mundial

Impacto de las condiciones externas en el crecimiento a mediano plazo
de las economfas de mercados emergentes

Causas de las revisiones de los prondsticos de crecimiento del FMI desde 2011

Los factores determinantes subyacentes de los rendimientos en Estados Unidos
son importantes para los efectos de contagio

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroecondmicos de la inversién publica

Efectos macroecondmicos de aumentar la inversién publica en las economias en desarrollo
sHacia dénde nos encaminamos? Perspectivas en torno al producto potencial
Mantener el rumbo en aguas turbulentas: Estimacién del producto sostenible

Evolucién y perspectivas macroeconémicas en los paises en desarrollo de bajo ingreso:
La incidencia de factores externos

:Es momento de adoptar medidas con incidencia en la oferta? Efectos
macroeconémicos de las reformas de los mercados laboral y de productos
en las economias avanzadas

Los caminos menos transitados: El crecimiento de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo en un contexto externo complicado

Crecimiento con flujos de capitales: Informacién procedente de datos sectoriales

Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Heterogeneidad y convergencia
de ingresos en el horizonte de pronéstico

Empleo en el sector industrial: Implicaciones para la productividad y la desigualdad
:Es generalizado el aumento de la productividad en una economia globalizada?
Dindmica reciente del crecimiento potencial

Perspectivas de crecimiento: Economias avanzadas

Perspectivas de crecimiento: Economias de mercados emergentes y en desarrollo

La recuperacién econémica mundial a los 10 afos del colapso financiero de 2008
La teorfa de arrastre del ciclo econémico

Reimpulsar el crecimiento en las economias de bajo ingreso
y de mercados emergentes: ;Qué papel juegan las reformas estructurales?

Responder a recesiones futuras en las economias avanzadas: Politicas ciclicas
en una era de tasas de interés bajas y alto endeudamiento
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Octubre de 2012, capitulo 3
Octubre de 2015, recuadro 1.1

Abril de 2012, recuadro 1.2
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Octubre de 2012, recuadro 4.1

Abril de 2013, capitulo 2,
seccidn especial sobre los efectos
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Abril de 2018, capitulo 4
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El Gran Confinamiento: Una diseccién de sus efectos econémicos
Un vistazo a los estudios sobre el impacto econémico de los confinamientos

Manufacturas a nivel mundial: Recuperacién en forma de V e implicaciones
para las perspectivas mundiales

Las secuelas de la pandemia de COVID-19: Expectativas de dafos econdmicos a mediano plazo

Una tormenta perfecta que afecta al sector de hostelerfa y restauracién

IV. Inflacion y deflacion, mercados de materias primas

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Escasez de petrdleo, crecimiento y desequilibrios mundiales

Las limitaciones del ciclo de vida a la produccién mundial de petréleo

Gas natural no convencional: ;Un recurso revolucionario?

Efectos a corto plazo de los shocks petroleros en la actividad econémica

Filtrado de baja frecuencia para la extraccién de tendencias de ciclos econémicos

Los modelos empiricos de la energfa y del petrdleo

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Inversién financiera, especulacién y precios de las materias primas

Una meta pragmdtica: Las fluctuaciones de precios de las materias primas y la politica monetaria

Andlisis de los mercados de materias primas

Las fluctuaciones de precios de las materias primas y los paises exportadores de materias primas

Efectos macroeconémicos de los shocks de precios de las materias primas
en los paises de bajo ingreso

La volatilidad de precios de las materias primas y el reto para el desarrollo
de los paises de bajo ingreso

Andlisis de los mercados de materias primas

Energfa no convencional en Estados Unidos
Escasez de oferta de alimentos: ;Quién es mds vulnerable?

Andlisis de los mercados de materias primas

El perro que no ladré: ;Ha sido amordazada la inflacién o estaba simplemente dormida?
;Todavia tiene sentido la fijacién de metas de inflacién con una curva de Phillips més plana?

Andlisis de los mercados de materias primas

Auges de la energfa y la cuenta corriente: Comparacién entre paises
Factores determinantes del precio del petréleo y reduccion del diferencial WTT-Brent
Anclaje de las expectativas inflacionarias cuando la inflacién es inferior al objetivo

Precios de las materias primas y pronésticos

Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas, con un enfoque
centrado en el gas natural en la economia mundial

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la inversion en una era de precios bajos del petréleo

Colapso de los precios del petrdleo: ;Oferta o demanda?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a los metales en la economfa mundial

Las nuevas fronteras de la extraccién de metales: Desplazamiento del Norte al Sur

:Hacia dénde se dirigen los paises exportadores de materias primas? El crecimiento
del producto tras el auge de las materias primas

Un paciente no tan enfermo: Los auges de las materias primas y el fenémeno
de la enfermedad holandesa
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DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI
SOBRE LAS PERSPECTIVAS, ABRIL DE 2021

La Presidenta del Directorio realizd las siguientes observaciones al término de las deliberaciones

del Directorio Ejecutivo sobre el Monitor Fiscal, ¢/ Informe sobre la estabilidad financiera mundial

y las Perspectivas de la economia mundial e/ 25 de marzo de 2021.

os directores ejecutivos estuvieron de acuerdo
en general con la evaluacién de las perspec-
tivas, los riesgos econdmicos mundiales y las
prioridades en materia de politicas. Manifes-
taron su satisfaccién con el desempeno de la econo-
mia en el segundo semestre de 2020, que superd las
expectativas y que contribuyé a amortiguar la fuerte
contraccién del crecimiento mundial. Reconocieron
que la extraordinaria politica de respaldo sincronizada
que desplegaron todas las economias desempefié un
papel critico a la hora de mitigar la crisis y promover
condiciones de recuperacién. Con todo, coincidieron
en que el shock podria tener efectos persistentes.
Las pérdidas del producto a mediano plazo en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo en
general probablemente sean mayores que las regis-
tradas en las economias avanzadas en comparacién
con las proyecciones previas a la pandemia, aunque
las economias de mercados emergentes en conjunto
continuardn creciendo més rdpido que las economias
avanzadas. Los directores observaron que la crisis pro-
bablemente ha empeorado las desigualdades dentro de
los paises y que los jévenes, las mujeres y las personas
con un nivel educativo mds bajo han sufrido un golpe
mads duro.

También tomaron nota de que la incertidumbre en
torno a las proyecciones de base sigue siendo elevada.
La recuperacién econédmica depende mucho de la
trayectoria de la crisis sanitaria, incluido el despliegue
eficaz de vacunas y tratamientos y la posible evolu-
cién del virus. Otros factores incluyen la eficacia de
las medidas de politica para evitar una cicatrizacién
econdmica, la evolucién de las condiciones financieras
y los precios de las materias primas, y la capacidad de
las economias para adaprarse al shock. El impacto del
respaldo fiscal adicional y la posibilidad de que los
ahorros acumulados durante la pandemia se traduz-
can en un fuerte aumento de la demanda representan
riesgos al alza.

Los directores enfatizaron que la aceleracién de la
inmunizacién y la distribucién de vacunas a un costo
asequible en todos los paises sigue siendo la prioridad
mdxima. Las politicas macroeconémicas de respuesta
tendrdn que adaprarse a las circunstancias de cada pais,
seguin la etapa en que se encuentre la epidemia local,
el vigor de la recuperacién, el margen de maniobra
para la aplicacién de politicas y las caracteristicas
estructurales de la economia. Priorizar el gasto sanitario,
brindar apoyo fiscal bien focalizado y mantener una
politica monetaria acomodaticia segtin corresponda
—vigilando al mismo tiempo los riesgos para la
estabilidad financiera— siguen siendo factores criticos
mientras contintie la pandemia. A medida que la
recuperacion avance, las autoridades tendrian que
hacer hincapié¢ en medidas que limiten la cicatrizacién
causada por la crisis, mitiguen la desigualdad y
estimulen la capacidad productiva (como la inversién
publica). La transicién necesaria para dejar atrés las
medidas de apoyo tendria que gestionarse con cuidado
para evitar caidas repentinas que podrian descarrilar
la recuperacién. Serd importante prestar especial
atencidn a la reasignacién en los mercados laborales.
El asesoramiento en materia de politicas del FMI,
adaptado a cada caso, serd crucial.

Los directores destacaron que, hasta que la pandemia
esté bajo control en todo el mundo, la politica fiscal
debe seguir siendo flexible y brindar apoyo a los
sistemas sanitarios, los hogares mds afectados y las
empresas viables, y la recuperacién econdmica. La
necesidad y el alcance del apoyo fiscal varfan entre las
economias, dependiendo de los efectos de la pandemia
y la capacidad de cada pais para acceder a préstamos de
bajo costo. Es importante reforzar la focalizacién de las
medidas y su adaptacién a la capacidad administrativa
de cada pais, asi como mejorar la transparencia fiscal y
las précticas en materia de gobernabilidad.

Los directores hicieron hincapié en la necesidad
de encontrar un equilibrio entre los riesgos de una
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deuda publica y privada abultada y creciente y los
riesgos de un retiro prematuro del apoyo fiscal, que
frenarfa la recuperacién. Los marcos fiscales creibles

a mediano plazo pueden ayudar a encontrar la senda
hacia la reconstitucién de las reservas fiscales a un
ritmo supeditado al vigor de la recuperacién. También
serd importante mejorar la transparencia y la gestion
de la deuda, y algunos paises posiblemente necesiten
alivio u otro tratamiento de la deuda. Los directores
convinieron en que las politicas fiscales deberian hacer
posible una transformacién verde, digital e inclusiva
de la economia, y que las debilidades de larga data de
las finanzas publicas deberfan abordarse una vez que
la recuperacién se encuentre firmemente encaminada.
Las politicas deberfan corregir las deficiencias de acceso
a servicios publicos de calidad, como la proteccién
social, una atencién sanitaria mejor y mds amplia, y
educacién. Reforzar la capacidad tributaria, expandir
gradualmente la base de los impuestos sobre la renta
de las personas fisicas y juridicas, y mejorar la progre-
sividad del sistema impositivo, incrementando a la vez
la eficiencia del gasto, podrian ayudar a movilizar més
recursos para servicios bdsicos y para los Objetivos de
Desarrollo Sostenible.

Los directores acordaron que las medidas de politica
contundentes distendieron las condiciones financieras y
contribuyeron a contener los riesgos para la estabilidad
financiera. Sin embargo, sefialaron que las medidas de
apoyo también pueden tener consecuencias imprevis-
tas. Un perfodo prolongado de condiciones financieras
sumamente laxas podria exagerar las valoraciones, agu-
dizando las vulnerabilidades financieras y poniendo en
peligro el crecimiento. Una recuperacién a velocidades
multiples entre las economias avanzadas y de mercados
emergentes plantea el riesgo de que las condiciones
financieras en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo se endurezcan de manera pronunciada,
sobre todo si las economias avanzadas se apresuran a
normalizar la politica monetaria y subir las tasas. En
este contexto, las indicaciones claras de los bancos
centrales de las economias avanzadas y la adopcion

de politicas sélidas en los mercados emergentes serdn
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importantes para evitar trastornos financieros en esas
economias. Algunos directores también sefialaron que
las economias de mercados emergentes quizd tengan
que recurrir a las herramientas de politica contempla-
das en el Marco Integrado de Politicas. Los directores
senalaron que en muchas economias el sector empresa-
rial estd sobreendeudado y debilitado, especialmente en
el caso de las empresas mds pequenas.

Convinieron en que sigue necesitdndose respaldo
para que la recuperacion llegue a término. La mayor
parte de los directores hicieron referencia a la necesi-
dad de impedir que las vulnerabilidades financieras se
perpettien aplicando herramientas de politica macro-
prudencial mds estrictas para eliminar los focos de
elevada vulnerabilidad, evitando al mismo tiempo un
endurecimiento general de las condiciones financieras.
Algunos directores también enfatizaron la necesidad
de elaborar herramientas dedicadas especialmente a las
instituciones financieras no bancarias.

Los directores recalcaron que las economias de
mercados emergentes y en desarrollo con acceso a
los mercados deberian aprovechar las condiciones de
financiamiento favorables mientras duren. Convinieron
en que es prioritario sanear los balances de las empre-
sas y tomaron nota del andlisis del personal técnico
que indica que las empresas que enfrentan riesgos de
liquidez pasajeros posiblemente necesiten una politica
de apoyo, en tanto que las empresas no viables nece-
sitarfan resolucién. Los directores observaron que la
capacidad de préstamo de los bancos serd crucial para
el éxito de la recuperacién.

Subrayaron la importancia de continuar con la
cooperacién internacional para superar la pandemia y
afianzar la recuperacién. Ademds de ampliar la produc-
cién y asegurar el acceso a la vacunacién en el mundo
entero, serd importante lograr que los paises que
sufren limitaciones financieras tengan acceso adecuado
a la liquidez internacional. Las soluciones colectivas
también son esenciales en el dmbito del cambio climd-
tico, la politica tributaria internacional y el comercio
internacional. El FMI continuard desempefiando un
papel critico.
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