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CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

La recuperacién econémica mundial continda en
medio de un resurgimiento de la pandemia que plantea
retos excepcionales para las politicas (grdfico 1.1). Las
vacunas han probado ser eficaces a la hora de mitigar el
impacto adverso de la COVID-19 en la salud. Ahora
bien, el acceso desigual a la inmunizacién, la resistencia
a la vacunacién y el mayor riesgo de contagio signifi-
can que mucha gente sigue expuesta, lo cual alimenta
la pandemia. La marcada propagacién de la variante
delta y el peligro de nuevas variantes que podrian restar
eficacia a la inmunizacién arrojan un manto de gran
incertidumbre sobre la trayectoria que seguird la pande-
mia. Esto tiene implicaciones para la resiliencia de una
recuperacién que ya se encuentra en un territorio desco-
nocido, caracterizado por descalces entre la oferta y la
demanda producidos por la pandemia y que podrian
empeorar en una crisis sanitaria mds dilatada.

La disparidad entre las recuperaciones previstas en los
distintos grupos de economias —por ejemplo, entre las
economias avanzadas y los paises en desarrollo de bajo
ingreso— se ha profundizado desde la publicacién del
prondstico de julio. A medida que las recuperaciones
avancen, los riesgos de descarrilamiento y cicatrizacién
persistente en las economias duramente golpeadas segui-
rdn presentes mientras la pandemia continge.

Entre tanto, la inflacién muestra una marcada alza
en Estados Unidos y en algunas economias de mercados
emergentes. A medida que se levantaron las restriccio-
nes, la demanda se acelerd, pero la oferta no respondié
con igual rapidez. Las materias primas también se han
encarecido significativamente, en comparacién con
los niveles bajos del ano pasado. Aunque se prevé que
las presiones de precios se moderen en la mayoria de
los paises en 2022, las perspectivas de la inflacién son
sumamente inciertas. La inflacién aumenta a pesar de
que el empleo estd por debajo de los niveles previos a la
pandemia en muchas economias, lo cual plantea espi-
nosas disyuntivas para las autoridades, sobre todo las de
algunas economias de mercados emergentes y
en desarrollo.

El capitulo comienza con un andlisis de las perspecti-
vas y los riesgos mundiales, antes de abordar las politicas
necesarias para hacer frente a estos retos.

La recuperacion a corto plazo sigue su curso
mientras resurge la pandemia

El crecimiento del PIB durante el primer semestre de 2021
coincidid, en términos generales, con las expectativas. El PIB
mundial del primer trimestre las superé, gracias a la conti-
nua adaptacion de la actividad econémica a la pandemia y
las restricciones afines, as{ como las politicas de apoyo que
mantuvieron muchos paises. Sin embargo, la reactivacién
perdié impetu en el segundo trimestre, lastrada por la
multiplicacién de las infecciones en muchas economfas de
mercados emergentes y en desarrollo y los trastornos del
suministro. Las descomposiciones del gasto confirman que
la escasez de insumos contribuyd a la debilidad de la inver-
sién en el segundo trimestre (gréfico 1.2). Los datos de alta
frecuencia recientes no presentan un panorama uniforme.
Hacen pensar que la recuperacién contintia, pero con cierta
moderacién en el tercer trimestre, a pesar de que se estd
ampliando de sector a sector. La produccién de servicios se
estd expandiendo, pero es propensa a reveses (grafico 1.3).

Se han revisado a la baja las perspectivas de crecimiento
mundial de 2021 y se mantienen sin cambios las de 2022.
Se prevé que la economia mundial crecerd 5,9% en 2021
y 4,9% en 2022. El pronéstico de 2021 es 0,1 puntos
porcentuales mds bajo que la Actualizacién de julio de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por
sus siglas en inglés), como consecuencia de la rebaja de las
proyecciones de las economias avanzadas y los paises en
desarrollo de bajo ingreso, como se explica mds adelante.

El acceso a las vacunas sigue siendo el principal motivo
de las divisiones que marcan la recuperacion mundial,
reforzado por el resurgimiento de la pandemia. Muchas
economias han realizado un avance notable con la inmu-
nizacién desde la publicacién del informe WEO de abril
de 2021. Por el contrario, la mayoria de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo han tenido
campanas de vacunacién mucho mids lentas, obstaculi-
zadas por la falta de suministros y las restricciones a las
exportaciones.

* Las economias avanzadas han logrado una amplia
disponibilidad de vacunas, siendo la resistencia a la
vacunacion (y no la deficiencia del suministro) el
principal obstdculo a un progreso mayor. Alrededor
de 58% de la poblacién de las economias avanzadas
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Grafico 1.1. Nuevas muertes confirmadas por COVID-19
(personas, promedio movil de siete dias)

La pandemia comenzd a resurgir durante el verano.
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Fuentes: Our World in Datay célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Datos al 22 de septiembre de 2021. Los grupos de economias y las
clasificaciones regionales son las de Perspectivas de la economia mundial. Otras
economias avanzadas en términos de los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO) son AUS, CAN, CHE, CZE, DNK, GBR, HKG,
ISL, ISR, JPN, KOR, MAC, NOR, NZL, SGP, SMR, SWE y TWN.

ya estd completamente vacunada (gréfico 1.4). Por el
contrario, el resto del mundo tiene porcentajes drasti-
camente mds bajos de poblacién completamente vacu-
nada contra la COVID-19; a saber, alrededor de 36%
en las economias de mercados emergentes y menos de
5% en las economias en desarrollo de bajo ingreso. En
estas economias, la oferta y la distribucién de vacunas
siguen siendo las principales limitaciones.

* Segiin el prondstico, algunas economias de mercados
emergentes se sumaran a las economfas avanzadas y
gozardn de un amplio acceso a las vacunas este afio.

Se supone que en la mayorfa de los paises habrd una
disponibilidad general de vacunas para fines de 2022,
y en algunos, recién para 2023. Ahora bien, parece pro-
bable que la inmunizacién no podrd erradicar comple-
tamente por sf sola la transmision del SARS-CoV-2,
aunque sigue siendo eficaz contra los efectos mds petju-
diciales de la pandemia para la salud (enfermedad grave
y muerte). En consecuencia, se parte del supuesto de
que los ingresos hospitalarios y las muertes se reducirdn
a niveles bajos en el mundo entero para fines de 2022,
gracias a una combinacién de mayor acceso a vacunas
y terapias y precauciones mds focalizadas y eficaces.
Algunos paises quizd puedan mejorar la situacién de la
salud publica antes que otros, segtin las circunstancias
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Grafico 1.2. Determinantes del crecimiento mundial
(contribuciones al crecimiento intertrimestral, puntos porcentuales)

Las perturbaciones en la oferta pesan sobre la inversion privada.
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La estimacion del PIB real mundial con frecuencia trimestral esta basada en
una muestra de economias que abarca 79,4% de la actividad econémica mundial
de 2020. “Otros” incluye la suma de las contribuciones del consumo pdblico y un
componente residual, que combina contribuciones de las exportaciones netas de

la muestra a economias no incluidas y una discrepancia estadistica.

Grafico 1.3. Indicadores de la actividad mundial
(promedio mavil de tres meses; variacion porcentual anualizada de la
produccion industrial; desviaciones con respecto a 50 para los PMI)

Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a una suavizacion del impetu.
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Fuentes: Oficina de Andlisis de Politica Econdmica (CPB) de los Paises Bajos,
Haver Analytics, Markit Economics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Por encima de 50, el PMI indica una expansion; por debajo, una contraccion.
PMI = indice de gerentes de compras.



Grafico 1.4. La gran brecha de las vacunas
(porcentaje de la poblacion)

El avance de la vacunacion contra la COVID-19 contindia siendo sumamente
desigual en el mundo entero.
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Fuentes: Our World in Datay calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Datos al 22 de septiembre de 2021. “Régimen de vacunacion completo”

se refiere normalmente a dos dosis, pero solo una en el caso de Johnson&Johnson
y CanSino. En algunos casos, las cifras registradas de una sola dosis son inferiores
a las del “régimen de vacunacion completo” debido a rezagos en la declaracion de
datos. En esos casos, hacemos un ajuste minimo en aras de la congruencia, y las
cifras de una sola dosis equivalen al “régimen de vacunacion completo”.

individuales. Las proyecciones estdn atemperadas por
la posibilidad de nuevos brotes, especialmente antes de
que se generalice la inmunizacién.

* Mientras persistan las enormes diferencias en el acceso
a las vacunas, las desigualdades en términos sanitarios
y econdmicos aumentarn, profundizando las diver-
gencias entre dos grupos de paises: los que pueden
contemplar una mayor normalizacién en lo que resta
del afio (casi todas las economias avanzadas) y los que
luchardn con el dano sanitario y econémico infligido
por el resurgimiento de las infecciones. La presién a
favor de vacunas de refuerzo en paises con tasas de
inmunizacién ya elevadas podria retrasar mds el acceso
en otros que recién estdn aplicando las primeras dosis.
La continua y amplia circulacién del virus, particular-
mente en paises y poblaciones con tasas de vacunacién
bajas, crea riesgos para la recuperacién de la salud y
la economia en el mundo entero. La Organizacién
Mundial de la Salud estd advirtiendo que proba-
blemente evolucionen variantes mds transmisibles y
mortales, que podrfan escapar a la proteccién de las
vacunas actuales, mientras una proporcién sustancial
de la poblacién mundial siga privada de proteccién.
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Grafico 1.5. Orientacion fiscal, 2020-22
(variacion del saldo fiscal estructural primario, porcentaje del PIB potencial)
Las economias de mercados emergentes y en desarrollo ya estan adoptando

politicas fiscales mas restrictivas, y las economias avanzadas también lo haran
mas en 2022.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Las diferencias entre las politicas de respaldo desplegaclas
por distintos paises también estdn detrds de las disparidades
en la velocidad de recuperacion. Las economias avanzadas
siguen brindando un respaldo fiscal sustancial, en tanto
que muchas economias de mercados emergentes estdn
recortando las politicas de apoyo este afio a medida que
se reduce el margen de maniobra con la persistencia de
la pandemia (grafico 1.5). Se proyecta que los bancos
centrales de las grandes economias avanzadas mantengan
las tasas de politica monetaria sin cambios hasta fines de
2022, aunque las compras de activos se reducirfan antes
de esa fecha, un proceso que ya se encuentra en curso en
Australia y Canad4, por ejemplo. Entre tanto, los bancos
centrales de algunos mercados emergentes —Brasil, Chile,
México y Rusia— han adoptado una orientacién menos
acomodaticia este ano y se prevé que los de mds paises
endurezcan su politica durante los préximos trimestres.

* Las politicas de respaldo han creado las condiciones
para que la demanda privada asuma el mando en la
recuperacién. En los paises que las desplegaron, las
extensas medidas fiscales funcionaron a modo de
seguro para los hogares y las empresas, permitiéndoles
en muchos casos reconstituir o acumular ahorros, y
creando las condiciones para que la demanda privada
propulse la recuperacion, particularmente en 2022,
cuando el grupo de las economias avanzadas se reo-
rientarfa hacia un endurecimiento en términos fiscales.

De hecho, los ahorros acumulados por los hogares
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como excedente de la tendencia previa a la pandemia
muestran una relacién positiva con el alcance del
respaldo fiscal.

* Ademds, hay indicios de que los paises con niveles his-
téricamente bajos de ahorro tendieron a acumular mds
ahorros después de la crisis de la COVID-19, lo cual
fortalecerd su situacion financiera. Segtin el prondstico,
las extraordinarias politicas de respaldo cederdn lugar de
manera fluida al crecimiento impulsado por la activi-
dad privada, y en lugares donde las tasas de ahorro eran
bajas se mantendra parte de los ahorros adicionales
acumulados. Se parte del supuesto de que la demanda
repunte a medida que aumente la cobertura de la vacu-
nacién, dado que esta parece proteger de enfermedades
graves. La velocidad con la que esto ocurra —y con la
que se consuma el ahorro excedentario— influird en el
ritmo de la recuperacién y las presiones inflacionarias

(si la oferta no puede ajustarse con suficiente rapidez).

El prondstico depende de que las condiciones financieras
sigan siendo propicias. La actitud de los mercados financieros
se ha mantenido en gran medida al tono de las perspecti-
vas de la politica econémica a medida que la recuperacién
siguid su curso (véanse el Informe sobre la estabilidad
financiera mundial (informe GFSR, por sus siglas en
inglés) de octubre de 2021 y el gréfico 1.6). Sin embargo,
la gran incertidumbre que rodea la coyuntura también ha
aumentado la sensibilidad a toda novedad, en particular las
perspectivas de inflacién de las economias avanzadas. En el
primer trimestre de 2021 y durante un breve periodo en
junio se produjo un estallido de volatilidad en los mercados
financieros, y los inversionistas reposicionaron las tenencias
de sus carteras mientras revaluaban las perspectivas de la
inflacién y la politica monetaria de Estados Unidos. La
preocupacion en torno a la transmisién de la variante delta
y las implicaciones del caso para la recuperacién también
produjeron otros estallidos de volatilidad.

Con todo, el panorama general apunta a condiciones
financieras en grandes términos propicias. Los mercados
de renta variable muestran una actividad vigorosa, los
diferenciales de crédito se mantienen estrechos, y los flujos
netos destinados a las economias de mercados emergentes
se mantienen estables por el momento (particularmente
los volcados a fondos de bonos denominados en monedas
fuertes). Los prondsticos de crecimiento mundial depen-
den de que este apoyo contine.

Revisiones del crecimiento. Las campafias de vacunacién,
las politicas de respaldo y las condiciones financieras
propicias ininterrumpidas constituyen los factores criticos
para los prondsticos resumidos en el cuadro 1.1.
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Grafico 1.6. Condiciones monetarias y financieras
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Las condiciones financieras son propicias y estan a tono con la recuperacion.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P., EPFR Global, Refinitiv Datastream y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0). Las lineas punteadas del panel
1 son de Perspectivas de la economia mundial de abril de 2021. EA = economia
avanzada; ME = mercado emergente; EMBI = indice de Bonos de Mercados
Emergentes de J.P. Morgan.

'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 22 de septiembre de 2021.

?Los datos abarcan hasta el 21 de septiembre de 2021 inclusive.

* FEconomias avanzadas: Las perspectivas de creci-
miento de 2021 se han revisado a la baja respecto
del pronéstico de julio, en gran medida debido a
las rebajas de las proyecciones para Estados Unidos
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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 abril
Proyecciones WEQ de julio de 20211 de 20211
2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Producto mundial =3,1 5,9 49 -0,1 0,0 -0,1 0,5
Economias avanzadas -4,5 5,2 45 -0,4 0,1 0,1 0,9
Estados Unidos -3,4 6,0 52 -1,0 0,3 -0,4 1,7
Zona del euro —6,3 5,0 43 0,4 0,0 0,6 0,5
Alemania -4,6 3,1 4,6 -0,5 0,5 -0,5 1,2
Francia -8,0 6,3 39 0,5 -0,3 0,5 0,3
[talia -8,9 58 42 0,9 0,0 1,6 0,6
Espafna -10,8 57 6,4 —-0,5 0,6 -0,7 1,7
Japon 4,6 2,4 82 0,4 0,2 -0,9 0,7
Reino Unido -9,8 6,8 5,0 0,2 0,2 1,5 0,1
Canada -5,3 57 49 —0,6 0,4 0,7 0,2
Otras economias avanzadas? -1,9 4,6 3,7 -0,3 0,1 0,2 0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -2,1 6,4 5,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1
Economias emergentes y en desarrollo de Asia -0,8 7,2 6,3 -0,3 -0,1 -1,4 0,3
China 2,3 8,0 5,6 0,1 0,1 0,4 0,0
India3 -7,3 9,5 8,5 0,0 0,0 -3,0 1,6
ASEAN-54 -3,4 2,9 58 -1,4 0,5 2,0 0,3
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -2,0 6,0 3,6 1,1 0,0 1,6 -0,3
Rusia -3,0 47 2,9 0,3 0,2 0,9 -0,9
Ameérica Latina y el Caribe -7,0 6,3 3,0 0,5 0,2 1,7 -0,1
Brasil 4,1 52 1,5 -0,1 -0,4 1,5 -1,1
México -8,3 6,2 4,0 -0,1 -0,2 1,2 1,0
Oriente Medio y Asia Central -2,8 4.1 4.1 0,1 0,4 0,4 0,3
Arabia Saudita 4,1 2,8 48 0,4 0,0 0,1 0,8
Africa subsahariana -1,7 3,7 3,8 0,3 -0,3 0,3 -0,2
Nigeria -1,8 2,6 2,7 0,1 0,1 0,1 0,4
Sudafrica —6,4 5,0 2,2 1,0 0,0 1,9 0,2
Partidas informativas
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado =35 57 4,7 -0,3 0,1 -0,1 0,6
Unién Europea -5,9 51 4,4 0,4 0,0 0,7 0,5
Oriente Medio y Norte de Africa -3,2 4.1 4.1 0,0 0,4 0,1 04
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano -2,3 6,7 51 0,2 -0,1 —0,2 0,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 0,1 3,0 5, -0,9 -0,2 -1,3 0,1
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) -8,2 9,7 6,7 0,0 -0,3 1,3 0,2
Importaciones
Economias avanzadas -9,0 9,0 7,3 -0,7 -0,3 0,1 0,9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -8,0 12,1 7,1 0,7 0,0 3,1 -0,3
Exportaciones
Economias avanzadas -9,4 8,0 6,6 0,0 0,0 0,1 0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -5,2 11,6 5,8 0,8 -0,9 4,0 -0,2
Precios de las materias primas (dolares de EE.UU.)
Petrdleo® -32,7 59,1 -1,8 2,5 0,8 17,4 45
No combustibles (promedio basado en ponderaciones 6,7 26,7 -0,9 0,2 -0,1 10,6 1,0
de la importacién mundial de materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas® 0,7 2,8 23 0,4 0,2 1,2 0,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo’ 5,1 615 4,9 0,1 0,2 0,6 0,5
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en délares de EE.UU. (seis meses) 0,7 0,2 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0
Sobre los depodsitos en euros (tres meses) 0,4 0,5 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 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 23 de julio y el 20 de agosto

de 2021. Las economias se enumeran en base a su tamario. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados. Informe WEQ = Perspectivas de la
economia mundial.

"Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la Actualizacion del informe WEQ de julio de 2021 y el informe WEO de abril de 2021.
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 gjercicio 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 =31 5,9 49 2,7 -0,4 45 4,0
Economias avanzadas 1,7 -4,5 5,2 45 1,6 -2,8 5,0 313
Estados Unidos 2,3 -3,4 6,0 5,2 2,6 -2,3 6,1 40
Zona del euro 1,5 6,3 50 43 1,1 4,4 49 3,0
Alemania 11 -4,6 3,1 4,6 0,9 -2,9 4.1 1,9
Francia 1,8 -8,0 6,3 39 0,9 -4,3 45 2,6
I[talia 0,3 -8,9 58 42 -0,1 —-6,5 5,6 2,9
Espafa 21 -108 57 6,4 1,7 -8,8 74 3,1
Japon 0,0 4,6 2,4 3,2 -1,3 -0,8 1,2 2,2
Reino Unido 1,4 -9,8 6,8 5,0 1,2 -7,3 72 2,2
Canada 1,9 -5,3 57 49 1,7 -3,1 49 40
Otras economias avanzadas? 1,9 -1,9 4,6 3,7 2,1 -0,6 40 3,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,7 -2,1 6,4 5,1 3,6 1,8 39 4,6
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 5,4 -0,8 7,2 6,3 48 3,8 3,9 53
China 6,0 2,3 8,0 5,6 58 6,6 Bk 6,3
India3 4,0 -7,3 9,5 8,5 2,8 1,5 6,0 2,3
ASEAN-54 49 -3,4 2,9 58 4,5 —2,6 3,2 57
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,5 -2,0 6,0 3,6 3,6 -0,1 4,6 3,7
Rusia 2,0 -3,0 4,7 2,9 2,7 -1,9 39 2,8
América Latina y el Caribe 0,1 -7,0 6,3 3,0 -0,4 -3,4 3,3 2,7
Brasil 1,4 4,1 52 1,5 1,6 -1,2 2,1 1,4
México -0,2 -8,3 6,2 4,0 -0,9 4,6 4.4 3,7
Oriente Medio y Asia Central 1,5 -2,8 4.1 4.1 ... s ... ..
Arabia Saudita 0,3 4,1 2,8 48 -0,3 -39 8,2 2,9
Africa subsahariana 31 17 37 338 ... ... ... ...
Nigeria 2,2 -1,8 2,6 2,7 2,0 -0,5 2,4 1,9
Sudafrica 0,1 -6,4 50 2,2 -0,4 -3,4 1,5 3,2
Partidas informativas
Crecimiento mundial segtn tipos de cambio de mercado 2,5 -3,5 5,7 4,7 2,3 -1,0 4,6 3,9
Uni6n Europea 1,9 -5,9 51 44 1,5 —42 53 2,9
Oriente Medio y Norte de Africa 1,0 -3,2 41 41 e e . ..
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano 3,5 -2,3 6,7 5,1 3,6 1,8 4,0 4,6
Paises en desarrollo de bajo ingreso 53 0,1 3,0 5,3
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 0,9 -8,2 9,7 6,7
Importaciones
Economias avanzadas 2,0 -9,0 9,0 7,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -0,9 -8,0 12,1 71
Exportaciones
Economias avanzadas 1,2 9,4 8,0 6,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 0,4 -5,2 11,6 5,8
Precios de las materias primas (dolares de EE.UU.)
Petroleo® -10,2 -32,7 59,1 -1,8 -6,1 -27,6 54,1 6,2
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la 0,8 6,7 26,7 -0,9 5,0 15,4 16,3 -1,7
importacion mundial de materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas® 1,4 0,7 2,8 2,3 1,4 0,4 3,6 1,9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 5,1 5,1 585 49 51 3,2 5,2 43
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en dolares de EE.UU. (seis meses) 2,3 0,7 0,2 0,4
Sobre los depositos en euros (tres meses) -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
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. El precio promedio del petréleo fue USD 41,29 el
barril en 2020; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 65,68 en 2021 y USD 64,52 en 2022.

6Las tasas de inflacion para 2021 y 2022, respectivamente, son las siguientes: 2,2% y 1,7% para la zona del euro, —0,2% y 0,5% para Japdn, y 4,3% y 3,5%
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 proyecciones trimestrales
corresponden a alrededor de 80% del producto anual del grupo ponderado por la paridad del poder adquisitivo.
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CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Cuadro 1.2. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial segiin ponderaciones

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

Diferencia con la

Actualizacion del Diferencia con el

informe WEOQ de julio informe WEOQ de abril
Proyecciones de 20211 de 20211
2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Producto mundial -3,5 5,7 47 -0,3 0,1 -0,1 0,6
Economias avanzadas -4,6 5,2 4,5 -0,5 0,2 0,0 0,9
Economias de mercados emergentes y en -1,9 6,5 5,0 0,1 -0,1 -0,1 0,1
desarrollo
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 0,1 7,4 6,0 -0,2 -0,2 -1,0 0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -2,2 5,8 3,7 0,9 0,0 1,5 -0,3
Ameérica Latina y el Caribe 7,1 6,3 3,0 0,6 0,1 1,8 0,1
Qriente Medio y Asia Central -4,2 3,9 3,9 0,1 0,4 0,3 0,3
Africa subsahariana -2,2 3,7 3,7 0,3 -0,3 0,3 0,1
Partidas informativas
Unién Europea -6,0 5,0 4,3 0,4 0,0 0,7 0,5
Oriente Medio y Norte de Africa -47 3,8 3,9 0,0 0,4 0,0 04
Economias de mercados emergentes e ingreso -2,0 6,7 5,0 0,1 -0,1 -0,1 0,1
mediano
Paises en desarrollo de bajo ingreso -0,1 3,1 5,2 -0,8 -0,2 -1,2 0,1

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
dolares de EE.UU de los tres afios precedentes. Informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
"Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la Actualizacion del informe WEO de julio de 2021 y el informe WEO de abril de 2021.

(como consecuencia de la fuerte reduccién de las
existencias durante el segundo trimestre, que refleja
en parte trastornos del suministro y la modera-
cién del consumo en el tercer trimestre); Alemania
(en parte debido a la escasez de insumos criticos
que lastra la produccién manufacturera); y Japén
(efecto del cuarto estado de emergencia decretado
entre julio y septiembre, tras haber alcanzado las
infecciones un nivel récord en la ola actual). Las
perspectivas de Estados Unidos incluyen el proyecto
de ley sobre infraestructura adoptado hace poco por
el Senado vy la legislacién prevista que afianzaria la
red de proteccién social, equivalente a alrededor

de USD 4 billones en gasto durante los préximos
10 anos. El pronéstico de base también incluye
donaciones y préstamos programados a través del
Instrumento de Recuperacién de la Unién Europea
(UE). En el grupo de las economias avanzadas, el
repunte mds fuerte previsto para el primer semestre
del afo préximo, a medida que avance la vacuna-
cién, se traduce en una revisién al alza del pronds-
tico de crecimiento para 2022.

* Economias de mercados emergentes y en desarrollo: La
proyeccién de este grupo se ha revisado ligeramente
al alza respecto de la Actualizacién de julio de 2021
del informe WEO, gracias a las mejoras observadas

en la mayor parte de las regiones. Las perspectivas
de China en 2021 se han revisado ligeramente a la
baja debido a un repliegue de la inversién publica
mis fuerte de lo esperado. Mds alld de China e
India, las economias emergentes y en desarrollo de
Asia exhiben una ligera rebaja de las perspectivas,
que refleja un repunte de la pandemia. En otras
regiones, las perspectivas de crecimiento de 2021
han sido revisadas ligeramente al alza. Eso refleja

en parte la mejora de las evaluaciones de algunos
exportadores de materias primas, que neutraliza el
lastre que representa la evolucién de la pandemia
(Africa subsahariana, América Latina y el Caribe,
Oriente Medio y Asia Central). En el resto de las
regiones, una demanda interna mds vigorosa de lo
previsto en economias clave contribuye a realzar mds
los prondsticos de 2021 (economias emergentes y en
desarrollo de Europa).

Las perspectivas de crecimiento del grupo de los
paises en desarrollo de bajo ingreso se han rebajado 0,6
puntos porcentuales respecto de julio; la continua
lentitud de las campanas de vacunacién es el princi-
pal factor que obra en contra de la recuperacién. El
andlisis del personal técnico del FMI indica que en los
paises en desarrollo de bajo ingreso se requerirdn cerca
de USD 200.000 millones en gasto para combatir la
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: LA RECUPERACION EN TIEMPOS DE PANDEMIA

Grafico 1.7. Mercados laborales, por grupos de economias
y de trabajadores
(diferencia porcentual promedio respecto de 2019:T4 a 2021:T1)

El empleo y la participacion en los mercados laborales siguen por debajo de los
niveles previos a la pandemia; en promedio, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo han sufrido mas que las avanzadas. La situacion es
sumamente desigual entre grupos de trabajadores; los jovenes y los trabajadores
menos calificados alin estan mas afectados.

4- 1, Tasa de empleo
2- Economias de mercados
Economias avanzadas

emergentes y en desarrollo

EMR Hombres  Muy calif. EMR Hombres  Muy calif.
Jovenes  Mujeres  Poco calif. Jovenes  Mujeres  Poco calif.

2- 2.Tasa de participacion en la fuerza laboral -
- Economias de mercados -

emergentes y en desarrollo

EMR Hombres  Muy calif. EMR Hombres  Muy calif.
Jovenes  Mujeres  Poco calif. Jovenes  Mujeres Poco calif.

Fuentes: Organizacion Internacional del Trabajo, Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras se derivan de efectos fijos por afio en una regresion de cada clase de
tasa de empleo/tasa de participacion en la fuerza laboral respecto de efectos fijos por
tiempo y pais para dar cuenta de las variaciones de la muestra (véase Karbarbounis y
Neiman, 2014). Muy calificado (Muy calif.) = educacion terciaria y superior; Poco
calificado (Poco calif.) = por encima de educacion secundaria y no terciaria e inferior;
Edad de méaximo rendimiento (EMR) = 25 a 54 afios; Jovenes = 15 a 24 afios. El valor de
la diferencia de la tasa de participacion en la fuerza laboral promedio correspondiente a
los trabajadores muy calificados de las economias avanzadas es 0,01%.

pandemia y USD 250.000 millones para retomar la
trayectoria de convergencia anterior a la pandemia.
Las perspectivas del mercado laboral para los traba-
jadores poco calificados y los jovenes siguen siendo
relativamente sombrias en comparacién con otros
grupos demograficos, lo cual apunta a una creciente
desigualdad y una mayor vulnerabilidad a una dis-
minucién de los ingresos por debajo de los umbrales
de indigencia dentro de los paises de este grupo. Se
estima que alrededor de 65 millones a 75 millones
miés de personas han caido en la indigencia en 2021,
en comparacién con las proyecciones previas a la

pandemia.
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El aumento del empleo quedaria rezagado
respecto de la recuperacion del producto

La recuperacion del mercado laboral estd en marcha, pero
es desigual. Los mercados del trabajo se estdn recuperando
de la catdstrofe sufrida en 2020. Segtin la Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT, 2021a), la reduccién de
las horas trabajadas equivali6 a una pérdida de 255 millo-
nes de empleos a tiempo completo. Pero el ritmo es
desigual entre economias y trabajadores. A nivel mundial,
el empleo se mantiene por debajo de los niveles previos a
la pandemia, como consecuencia de una combinacién de
varios factores: brechas del producto negativas, temor a la
infeccién en el lugar de trabajo cuando las ocupaciones
exigen un contacto fisico intensivo, limitaciones en los
servicios de cuidado de nifos, cambios de la demanda
laboral a medida que la automatizacién aumenta en
algunos sectores, ingreso de reemplazo a través de planes
de suspension de los contratos laborales o prestaciones
por desempleo que ayudan a amortiguar la pérdida de
ingresos, y fricciones en la bisqueda de empleos e incom-
patibilidad entre la oferta y la demanda laboral.

En promedio, las economias de mercados emergentes y en
desarrollo se han visto mds afectadas que las economias avan-
zadas. Las estimaciones de la Organizacién Internacional
del Trabajo (OIT; 2021b) llevan a pensar que América
Latina y el Caribe y Asia meridional se encuentran entre
las regiones en las cuales la caida de las horas de trabajo en
2020 fue particularmente pronunciada.

Dentro de las economias, el empleo de los jovenes y de los
trabajadores menos calificados sigue siendo mds débil que el
de los trabajadores en edades mds productivas y con ele-
vadas calificaciones (grafico 1.7). El empleo de la mujer
en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
sigue viéndose mds afectado que el del hombre, en tanto
que en las economias avanzadas las brechas de género en
gran medida se han moderado. Algunos de estos impac-
tos asimétricos reflejan diferencias del empleo sectorial
entre los grupos de trabajadores. Los trabajadores jovenes
y menos calificados suelen estar empleados en sectores
que requieren un contacto mds intensivo y son vulne-
rables a la automatizacién. Estos sectores han sufrido
mds como consecuencia de la pandemia y estdn experi-
mentando una aceleracién de la tendencia a largo plazo
hacia una mayor automatizacién (véase el capitulo 3 del
informe WEQO de abril de 2021).

Del lado de la oferta en los mercados del trabajo, preo-
cupa que la participacion sea mds baja que el nivel previo a
la pandemia, y que los grupos historicamente mds desfa-

vorecidos sean también en este caso los que se encuentran



en una peor situacion. Las tasas de participacion de los
jovenes eran mds de 6% mads bajas a comienzos de 2021
en las economias tanto avanzadas como de mercados
emergentes, en promedio; ese declive es mucho mayor
que el observado en el caso de los trabajadores en edad
de maximo rendimiento (grifico 1.7, panel 2). La partici-
pacién de los trabajadores menos calificados también ha
caido. Al igual que la brecha de género en el empleo, la
participacién de la mujer en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo sigue exhibiendo una caida
relativa mds pronunciada que la del hombre, en tanto
que en las economias avanzadas la situacién de ambos
grupos es aproximadamente similar. Si estas disparidades
de participacién persisten, podrian tener implicaciones
graves a mediano plazo para las desigualdades econ6mi-
cas entre grupos de trabajadores. Ademds, si la partici-
pacién no repunta y las empresas no pueden reemplazar
a los trabajadores con médquinas que realicen mds tareas,
podria generarse una presion al alza sobre los sueldos y
los precios, a medida que los empleadores compitan por
trabajadores cada vez mds escasos.

Se prevé que el crecimiento del empleo quede rezagado
respecto de la recuperacion del producto. Aunque la evolu-
cidn reciente es alentadora, se prevé que la recuperacién
del empleo quede rezagada respecto del producto en
un elevado porcentaje de las economias, como conse-
cuencia de la posible persistencia de preocupaciones
en torno a la salud, el ingreso de reemplazo percibido
a través de programas de suspensién de los contratos
laborales o prestaciones por desempleo que amortiguan
la pérdida de ingresos, y la aceleracién de la transicién
hacia la automatizacién. Segun las proyecciones, todas
las economias avanzadas retomardn los niveles de pro-
ducto previo a la pandemia de COVID-19 para fines
de 2022, pero solo dos terceras partes recuperarian el
nivel de empleo. Se observa una situacién parecida en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
(grafico 1.8). Este diferencial entre el producto proyec-
tado y la recuperacién del empleo hace pensar que los
cambios estructurales relacionados con la COVID-19
podrian ahondar la desigualdad y la tensién social,
como se explica mds adelante.

Aumentos de la inflacion, gran incertidumbre

Incluso a pesar de que las tasas de empleo se man-
tienen por debajo de los niveles previos a la pandemia
—Io cual habla de una atonfa sustancial en el mercado
de trabajo—, el nivel general de inflacién ha subido con
rapidez en Estados Unidos y en algunas economias

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

de mercados emergentes y en desarrollo en los tltimos
meses, si bien esas presiones no se han hecho sentir con
la misma intensidad en todos los paises. En algunos
paises de Africa subsahariana y Oriente Medio y Asia
Central, los alimentos se han encarecido sustancialmente
en medio de situaciones locales de escasez y como conse-
cuencia del alza de los precios internacionales. La infla-
cién subyacente, que elimina la influencia de los precios
de los alimentos y la energfa, también ha aumentado en
muchos paises, pero en menor grado (gréfico 1.9).

En gran medida, la subida de la inflacién refleja una
combinacién de descalces entre la oferta y la demanda
producidos por la pandemia, el alza de precios de las
materias primas y los cambios vinculados a las politicas
(tales como el vencimiento del recorte provisional del
impuesto sobre el valor afiadido instituido en Alemania
el afio pasado y el encarecimiento del alojamiento como
componente de los precios al consumidor en Estados
Unidos, a medida que vencen las moratorias que
beneficiaban a los alquileres y las hipotecas en algunas
jurisdicciones), mds que una brusca caida de la capacidad
excedentaria. En algunos paises, la depreciacién del tipo
de cambio ha contribuido a encarecer las importaciones.

Cuellos de botella en el suministro. La dréstica contrac-
cién sufrida por la demanda en 2020 llevé a muchas
empresas a recortar a minimos los pedidos de insumos
intermedios. A medida que cobré impetu en 2021, la
recuperacién cogié desprevenidos a algunos productores,
que no pudieron incrementar el suministro ripidamente
y en volimenes suficientes (por ejemplo, la produc-
cién de microchips continta rezagada respecto de la
demanda). Ademds, la distribucién mundial de conte-
nedores maritimos sufri6 grandes distorsiones durante
la pandemia, y muchos quedaron varados fuera de sus
rutas normales. Las entregas se vieron demoradas atn
mds por trastornos transitorios como el cierre del canal
de Suez, las restricciones en puertos del delta del rio Perla
en China tras brotes de COVID-19, y la congestién en
los puertos de Los Angeles y Long Beach. Un andlisis del
[ndice Baltico Seco —un indice de gastos relacionado
con los envios internacionales— hace pensar que el
grueso del alza que exhibié en los tltimos meses se debe
a factores relacionados con el suministro (grafico 1.10).

Aumento de los precios de las materias primas. Los
precios de las materias primas contintian en rdpida alza,
a la par del fortalecimiento de la actividad econémica
(grafico 1.11). Se prevé que los precios del petréleo
suban en 2021, cerca de 60% por encima del bajo nivel
de base de 2020. Segun los prondsticos, los precios de
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Grafico 1.8. Proporcion de economias que retomarian los niveles
de empleo y produccion previos a la pandemia para 2022
(porcentaje)

Casi todas las economias avanzadas y gran parte de las de mercados
emergentes y en desarrollo retomarian o superarian los niveles de produccion
previos a la pandemia para fines de 2022. Por el contrario, la recuperacion del
empleo seria mas lenta en una serie de paises.
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Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Economias avanzadas

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: En el caso del empleo, las barras miden la proporcion de paises que
recuperarian el empleo de 2019 llegado 2022. En el caso de la produccion, la
comparacion es del PIB real entre 2019:T4 y 2022:T4.

las materias primas no petroleras subirdn casi 30% por
encima de los niveles de 2020, especialmente por efecto
de los aumentos de precios particularmente marcados de
los metales y los alimentos registrados durante los lti-
mos meses (véase el andlisis mas detallado de la seccién
especial sobre materias primas, que incluye el impacto de
la transicién energética en los mercados de los metales).
Lamentablemente, el encarecimiento de los alimen-

tos tiende a concentrarse en lugares con una elevada
inseguridad alimentaria, lo cual agudiza la presién en los
hogares mds pobres y despierta el fantasma de mayores
trastornos sociales (gréfico 1.12).

Los sueldos han aumentado con fuerza en algunos
sectores. A medida que la recuperacién continta, ha
disminuido la mano de obra disponible, con lo cual
los empleadores de algunos paises tienen mds dificul-
tad para llenar vacantes con rapidez. Por ejemplo, la
relacién entre las vacantes y los trabajadores en Estados
Unidos estd cerca de 1. En consonancia con la rea-
nudacién de una actividad mds vigorosa, hay indicios
de un mayor crecimiento salarial en algunos sectores,
como el ocio y la hospitalidad, el comercio minorista
y el transporte en Estados Unidos (grafico 1.13). Al
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Grafico 1.9. Tendencias de la inflacion
(promedio movil de tres meses; variacion porcentual anualizada)

El nivel general de inflacion ha repuntado en promedio, y con méas fuerza en las
economias avanzadas. La inflacion subyacente también ha aumentado, pero no tanto.
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Fuentes: Consensus Economics, Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las tasas de inflacion promedio por grupo de economias son los promedios
ponderados por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo. En términos de
los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO), las
economias avanzadas abarcan AUT, BEL, CAN, CHE, CZE, DEU, DNK, ESP, EST, FIN,
FRA, GBR, GRC, HKG, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR, LTU, LUX, LVA, NLD, NOR, PRT, SGP,
SVK, SUN, SWE, TWN, USA; las economias de mercados emergentes y en desarrollo
abarcan BGR, BRA, CHL, CHN, COL, HUN, IDN, IND, MEX, MYS, PER, PHL, POL, ROU,
RUS, THA, TUR, ZAF.

mismo tiempo, los sueldos de los particulares con
ingresos mds bajos o con niveles de logro educativo
mds bajos han mejorado mds que el promedio en
comparacién con la situacién que existia hace un

afio, seguin el observatorio de avance de los sueldos
del Banco de la Reserva Federal de Atlanta, que hace
un seguimiento de las mismas personas con empleo

a lo largo del tiempo, corrigiendo asi las variaciones
de composicién atribuibles a la entrada y la salida del
mercado. Globalmente, la inflacién de los sueldos
nominales promedio en toda la economia se mantiene
contenida (Alemania, Canad4, Espafia, Estados Unidos

y Reino Unido).



Grafico 1.10. Factores vinculados a la oferta y la demanda
que determinan el aumento del gasto en transporte maritimo
(porcentaje)

Los aumentos del indice Baltico Seco respondieron mayormente a factores
vinculados a la oferta en 2021:T1 y 2021:T2.
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Fuentes: Haver Analytics y clculos del personal técnico del FMI.

Nota: La descomposicion esta derivada de un modelo de factores dindmicos mundial
(GDFM, por sus siglas en inglés) que incluye 20 variables, entre ellas el indice de
gerentes de compras, la produccion industrial, el comercio internacional, los precios de
la vivienda, los indicadores de confianza y el indice Baltico Seco. El GDFM se inspird en
el modelo de pronéstico inmediato del Banco de la Reserva Federal de Nueva York. La
descomposicin esta basada en la tasa de aumento trimestral promedio del indice
Baltico Seco, y lo que explica el modelo es el componente de la demanda.

Grafico 1.11. Precios de las materias primas
(deflactados empleando el indice de precios al consumidor
de Estados Unidos; 2014 = 100)

Los precios de las materias primas han experimentado una marcada alza respecto
de los minimos registrados durante la recesion causada por la pandemia.
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y célculos del personal
técnico del FMI.
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Grafico 1.12. Inflacion de los precios de los alimentos
e inseguridad alimentaria
(porcentaje)

Durante los dos ultimos afios, los aumentos de los precios de los alimentos fueron
mas sustanciales en los paises donde la inseguridad alimentaria predomina mas.
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Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura y
célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Cada cuadrado corresponde a un pais. Para facilitar la lectura, no se incluyen en
el gréfico cinco paises con variaciones de precios superiores a 100%. La variacion de
los precios de los alimentos es la variacion porcentual observada entre marzo de 2019
y marzo de 2021.

Las expectativas de inflacion parecen estar contenidas
en la mayor parte de las economias. Algunos indicado-
res basados en encuestas de hogares, por ejemplo en
Estados Unidos, han registrado un aumento reciente
de las expectativas inflacionarias; un fenémeno
posiblemente vinculado al encarecimiento de los
combustibles. Ademds, los indicadores implicitos en
los mercados también apuntan a presiones inflacio-
narias a dos y tres afos, en linea con el marco de
politica de metas de inflacién promedio de la Reserva
Federal. Sin embargo, las expectativas inflacionarias
a mediano plazo implicitas en los mercados por
el momento siguen arrojando buenos resultados y
oscilan en torno a los niveles observados justo antes
del estallido de la pandemia a comienzos de 2020
(gréfico 1.14).

Perspectivas de inflacion. Los distintos indicadores
analizados arriba apuntan a una gran incertidumbre
en torno a las perspectivas de inflacién (para un
andlisis mds profundo, véase el capitulo 2). Segtin las
proyecciones de base, en la mayoria de las econo-
mias, la inflacién bajard a la banda previa a la pande-

mia en 2022, una vez que se resuelvan los descalces
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Grafico 1.13. Ingreso promedio por hora en Estados Unidos:

Nivel general y en algunos sectores
(variacién porcentual anualizada del promedio movil de tres meses)

Los sueldos suben en Estados Unidos, de manera marcada en los sectores
mas golpeados por la pandemia.
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los ingresos por hora estan desestacionalizados.

entre la oferta y la demanda. Esa conclusién res-
ponde a tres hechos: 1) el mercado laboral mantiene
una fuerte atonfa, incluso en medio de la multiplica-
cién de las vacantes, y las tasas de empleo en general
estdn por debajo de los niveles previos al shock; 2)
en las economias avanzadas grandes, las expectativas
de inflacién contintian estando bien ancladas, segtn
los indicadores de referencia basados en el mercado;
y 3) los factores estructurales que han reducido la
sensibilidad de los precios a la decreciente capacidad
subutilizada en el mercado laboral —tal como una
creciente automatizacién— contindan operando

o incluso se estan intensificando. Ahora bien, el
traslado rezagado del avance de los precios de los
alimentos y del petréleo para los importadores a

la inflacién general significa que las presiones de
precios seguirfan siendo elevadas hasta entrado 2022
en algunas economias de mercados emergentes y en
desarrollo. En las economias con escasez de viviendas
desocupadas, el shock de la pandemia y el bajo costo
del crédito también empujaron al alza los precios de
las casas. Esto ya ha influido directamente en el nivel
de inflacién general de estas economias a través del
impacto en los alquileres imputados y podria contri-
buir a una mayor persistencia de las presiones infla-

cionarias si la demanda conservara el vigor, ya que
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Grafico 1.14. Canjes de inflacion a cinco aios, en cinco afnos
(porcentaje)

Se prevé que la inflacion sera ligeramente mas alta en Estados Unidos y en la zona
del euro a mediano plazo, aunque se mantiene contenida.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Tasa de inflacion promedio implicita en el mercado prevista para el quinquenio
que comienza cinco afios después de la fecha indicada.

ampliar el stock de viviendas lleva tiempo (véase en
el recuadro 1.1 un andlisis detallado de la inflacién y
la dindmica de precios en el sector inmobiliario).

La evolucion de las expectativas inflacionarias en
el territorio desconocido que caracteriza a esta recupe-
racion serd decisiva para las perspectivas de inflacion.
Los shocks que siguen provocando las turbulencias
de 2020 y las perspectivas de renovadas restricciones
para reducir la transmisién del virus podrian tradu-
cirse en trastornos mds persistentes del suministro.
Enfrentadas a una demanda siempre creciente, las
empresas podrian subir los precios y los trabajado-
res podrian negociar sueldos mds altos a nivel mds
amplio que lo ocurrido hasta la fecha. En términos
mds generales, si los hogares, las empresas y los inver-
sionistas comenzaran a prever que habrd persistentes
presiones de precios debido a la demanda reprimida y
a los numerosos factores ya esbozados, se plantearfa el
riesgo de que aumentaran las expectativas inflaciona-
rias a mediano plazo y de que los precios continuaran
avanzando por impulso propio (a medida que los
precios y los sueldos se fueran ajustando a las mayores
expectativas inflacionarias). Como ya se senald, no
hay indicios de tal movimiento, y las expectativas
siguen estando firmemente ancladas a las metas fijadas
por los bancos centrales.



Persisten las marcadas diferencias en las
pérdidas econdmicas a mediano plazo

Es probable que las diferentes velocidades de recupe-
racién de los distintos grupos de economias dejen huellas
duraderas. En las tltimas proyecciones persiste la tendencia
de las economias de mercados emergentes y en desarrollo
a sufrir dafios a mediano plazo mds profundos que las eco-
nomifas avanzadas en promedio; esta tendencia se analizd
en el capitulo 2 del informe WEO de abril de 2021.

Pérdidas de producto. Se prevé en general que la activi-
dad se mantenga por debajo de la trayectoria anterior a
la pandemia hasta fines de 2023 en los diferentes grupos
de economias (grafico 1.15, panel 1). En el grupo de las
economias avanzadas, el producto retomarfa las ten-
dencias previas a la pandemia llegado 2022 y luego las
superaria ligeramente, sobre todo gracias a las politicas
de respaldo adicionales contempladas en Estados Unidos.
Por el contrario, los demds grupos de ingreso se manten-
drfan por debajo de las trayectorias previas a la pandemia
a lo largo de todo el plazo que abarcan los prondsticos.
Ademds, se observarfan brechas de producto negativas
—indicativas de capacidad subutilizada— en muchas
economias durante los tres préximos afos (grafico 1.15,
panel 2). En otras palabras, el dafio perdurable —defi-
nido con un desempefio econémico a mediano plazo
inferior a las proyecciones previas a un shock— serfa un
fenémeno generalizado fuera del grupo de las economias
avanzadas (gréfico 1.15, panel 3).

Como se explica en el capitulo 2 del informe WEO
de abril de 2021, el patrén trazado por los danos a
mediano plazo en los diferentes grupos de economias es
diferente del observado tras la crisis financiera mundial
de 2008-09. En ese momento, las economias avanzadas
recibieron un varapalo més duro que las de mercados
emergentes y en desarrollo. Hoy, parece ocurrir lo con-
trario: la mayor amplitud de las campanas de vacunacién
y las sustanciales politicas de respaldo desplegadas por
muchas economias avanzadas ofrecen mds proteccién
frente a los nuevos shocks producidos por la COVID-19.
Por ejemplo, el hecho de que el desempefio de Estados
Unidos haya superado las expectativas —se prevé que su
producto termine por encima de la tendencia previa a la
pandemia— refleja el impacto de las nuevas inversiones
estructurales planificadas por el gobierno, la moderniza-
cién de infraestructura dilapidada y la aceleracién de la
transicién hacia la energfa verde.

Dario perdurable en el mercado laboral. Un vistazo a
los mercados laborales revela un panorama parecido de
efectos duraderos, lo cual hace pensar que el empleo es

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.15. Perspectivas a mediano plazo:

Producto y empleo
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Se prevé que el producto y el empleo a mediano plazo se mantengan por debajo
de las tendencias previas a la pandemia en muchos lugares.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0). El producto indicado en los paneles
1y 3esel PIBreal. La brecha del producto indicada en el panel 2 es la diferencia entre
el PIB real y potencial como porcentaje del PIB potencial. Las pérdidas a mediano plazo
de los paneles 3 y 4 representan la diferencia entre los prondsticos de la variable
indicada de 2024 de la edicion de octubre de 2021 del informe WEQ y de la
actualizacion de enero de 2020 de ese informe. La muestra de paises del panel 4
abarca los que tienen proyecciones del empleo comparables en ambas series de datos.
El agregado del empleo de las EMED excluye China e India debido a variaciones de las
definiciones del empleo entre series de datos. EA = economias avanzadas; EA excl.
EE.UU. = economias avanzadas (excluido Estados Unidos); EME = economias de
mercados emergentes; EME Asia excl. CHN/EUR = economias de mercados
emergentes (de Asia excluida China, de Europa); EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo; ALC = economias de América Latina y el Caribe;

PBI = paises de bajo ingreso; OMAC = economias de Oriente Medio y Asia Central

AS = economias de Africa subsahariana; WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
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un importante canal a través del cual se manifiestan los
danos econémicos. Tal como ocurre con el producto, las
perspectivas de empleo peores de lo previsto se con-
centran en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo (grafico 1.15, panel 4).

La rdpida respuesta a la crisis sanitaria y econdmica limi-
taria las continuas pérdidas. Un andlisis mds detallado de
estos patrones lleva a pronosticar una fuerte persistencia
de los shocks del producto y del empleo, y las revisiones
de este ano se trasladan en una relacién de pricticamente
uno a uno a las expectativas a cinco afos. Esa persistencia
—sobre todo de shocks negativos— estd bien documen-
tada en estudios recientes. Ese aspecto sugiere que las
medidas encaminadas a mejorar la situacion actual del
producto y del empleo tienen muchas probabilidades
de dar resultados drdsticos gracias a una menor reper-
cusién de los dafos. Tal es especialmente el caso de la
velocidad de inmunizacién, un determinante critico de
la mejora del crecimiento a mediano plazo desde abril
de 2021 (grafico 1.16). Las proyecciones del producto a
mediano plazo se han revisado al alza mds en el caso de
los paises con elevadas tasas de vacunacién. Un respaldo
fiscal adicional a los hogares y las empresas en respuesta
a la pandemia desde abril de 2021 estd asociado a una
contraccién pequefa del producto, lo cual hace pensar
que el respaldo anticiclico reciente ha estado concentrado

en economias donde la recuperacién estd rezagada.

El comercio crece y se proyecta que los
desequilibrios se reduzcan a mediano plazo

Comercio mundial. Pese a las perturbaciones tempora-
les, se prevé que los volimenes del comercio crezcan casi
un 10% en 2021, para moderarse hasta aproximadamente
el 7% en 2022, en consonancia con la recuperacion inter-
nacional mds general que se proyecta. Se proyecta que el
crecimiento del comercio se modere hasta alrededor del
3,5% a mediano plazo. La recuperacién del comercio
en su conjunto oculta perspectivas poco favorables para
las economias dependientes del turismo y los servicios
transfronterizos mds en general. Tal como se sefial6 en el
informe WEO de octubre de 2020, se proyecta que los
paises en los que el turismo y los viajes representan un
mayor porcentaje del PIB sufran descensos mds importan-
tes de la actividad, frente a las proyecciones anteriores a la
COVID-19. Es probable que las restricciones a los viajes y
el temor prolongado a los contagios afecten a la actividad
turistica transfronteriza hasta que la transmisién del virus

disminuya de forma duradera.
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Grafico 1.16. Correlaciones de revisiones de proyecciones
del producto

(puntos porcentuales)

Desde abril de 2021, mayores tasas de vacunacion contra la COVID-19 y menores

tasas de contagio se asocian con mejores expectativas del producto en distintos

horizontes, mientras que el aumento de las medidas de apoyo fiscal desde entonces
parece mas concentrado en lugares en los que la recuperacion va con retraso. Las

tasas de infeccion no muestran una relacion con las revisiones recientes del producto.
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Fuentes: FMI, base de datos de medidas fiscales nacionales en respuesta a la

pandemia de COVID-19; Our World In Data, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: El grafico muestra estimaciones puntuales e intervalos de confianza del 90%
(con errores estandar consistentes con la heterocedasticidad) de los coeficientes de

una regresion (no ponderada) transversal y multinacional de las previsiones de

revisiones en diferentes horizontes, desde el informe WEQ de abril de 2021, sobre un
conjunto de variables explicativas (mostradas) y efectos fijos por region (no mostrados).

Las Seychelles estan excluidas de la muestra de estimacion por ser un valor atipico
extremo identificado por la métrica de distancia de Cook. El apoyo fiscal se refiere a

gasto adicional ordinario, asi como a ingresos fiscales no percibidos y apoyo a la

liquidez en respuesta a la COVID-19, entre el 17 de marzo de 2021 y el 5 de junio de

2021, como porcentaje del PIB. Las vacunaciones y los casos son la diferencia en el

porcentaje acumulado de la poblacion, respectivamente, con pauta completa de

vacunacion o diagnosticada con COVID-19, entre el 31 de marzo de 2021 y el 28 de
septiembre de 2021. Las variables explicativas estan normalizadas para tener una

media de cero y una desviacion estandar unitaria.

Saldos en cuenta corriente mundiales. Tal como se sefiala
en el Informe sobre el Sector Externo de 2021, los saldos
en cuenta corriente mundiales —la suma de los déficits y
superdvits absolutos— aumentardn por segundo afio con-
secutivo en 2021, tras el incremento de 2020. El aumento
de 2020 reflejé el impacto de la pandemia, observado en
las exportaciones elevadas de algunos bienes (equipamiento
médico, aparatos electrénicos para teletrabajo, bienes
de consumo duraderos), el debilitamiento de los viajes
y la disminucién de los precios del petréleo. Para 2021
el aumento refleja un déficit mayor en Estados Unidos
derivado del aumento del apoyo fiscal y del aumento
correspondiente de los superdvits. Se espera que los saldos
en cuenta corriente disminuyan entre 2022 y 2026, como
reflejo del descenso anticipado del déficit de Estados
Unidos y del superdvit de China (gréfico 1.17, panel 1).



Grafico 1.17. Saldos en cuenta corriente y posiciones de

inversion internacional
(porcentaje del PIB mundial)

Se prevé que los saldos en cuenta corriente disminuyan entre 2022 y 2026,
mientras que se anticipa que los stocks mundiales de activos y pasivos externos
se mantengan cercanos a sus maximos historicos.
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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, Tunez); ECO = Europa central y oriental (Belar(s, Bulgaria, Croacia,
Hungria, Polonia, Republica Checa, Republica 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 zona del euro (Chipre, Eslovenia, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia,
Portugal); Am. Lat. = América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd,
Uruguay); Exp. de petréleo = exportadores de petréleo (Arabia Saudita, Argelia,
Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Kazajstén, Kuwait, Nigeria, Omén, Qatar,
Rusia, Venezuela); Otras av. = otras economias avanzadas (Australia, Canada, Francia,
Islandia, Nueva Zelandia, Reino Unido).

Posiciones acreedoras y deudoras mundiales. Los stocks
de activos y pasivos externos se encuentran cerca de
méximos histdricos, incluso después de tener en cuenta
que el importante aumento de 2020, como porcentaje
del PIB mundial, refleja una gran disminucién del deno-
minador y los cambios en las valoraciones (grfico 1.17,

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

panel 2). Como se sefala en el Informe sobre el Sector
Externo de 2021, esto presenta riesgos tanto para las
economias deudoras como para las economias acreedoras.
Se espera que los stocks disminuyan ligeramente en 2021
y que se reduzcan con moderacién a partir de entonces,
lo que es consistente con la disminucién gradual de los
saldos en cuenta corriente mundiales.

Aumenta la incertidumbre frente a la amenaza
de las nuevas variantes para la resiliencia de
la recuperacion

El prondstico del escenario base estd sujeto a una
incertidumbre importante respecto a la evolucién de la
pandemia, las perspectivas de inflacién y los cambios
asociados en las condiciones financieras internacio-
nales. La balanza de riesgos sugiere que los resultados
econémicos —tanto a corto como a mediano plazo—
tienen mds posibilidades de decepcionar que de registrar
sorpresas positivas.

Por el lado negativo, los principales factores de riesgo
son los siguientes (algunos de estos aspectos se exploran
en escenarios alternativos que utilizan el modelo G-20
del FMI; véase el recuadro de escenario):

* La aparicion de variantes de SARS-CoV-2 mds transmisi-
bles y letales podria revitalizar la propagacién y la inten-
sidad de la pandemia, lo que prolongaria la pandemia
y provocaria retrocesos de la actividad econémica. Las
perturbaciones del comercio y las asimetrias entre la
oferta y la demanda podrian aumentar con el cierre
de puertos derivado de nuevos confinamientos. Los
estudios iniciales sugieren que las vacunas existentes
podrian mostrar una eficacia reducida frente a la
variante delta, aunque sus niveles de proteccién frente
a la enfermedad grave todavia son altos. Los obstd-
culos a la distribucién mundial de vacunas a paises
con acceso todavia insuficiente, los altos niveles de
indecisién respecto a la vacuna en paises con campafias
de vacunacién avanzadas y otros factores que puedan
retrasar una amplia cobertura de vacunacién a la
poblacién mundial elevan estos riesgos. Cada contagio
representa una nueva oportunidad de que el virus
mute en un patdgeno todavia mds nocivo.

* Asimetrias entre la oferta y la demanda mds persistentes,
presiones de precios y normalizacion de la politica mone-
taria mds rdpida de lo esperado. Las asimetrias entre
la oferta y la demanda inducidas por la pandemia
podrian durar mds de lo esperado, lo que darfa lugar
a presiones de precios sostenidas y al aumento de las
expectativas de inflacién. Frente a esta situacion, si
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en las economfas avanzadas se produce una nor-
malizacién de la politica monetaria mds rdpida de

lo esperado, podria provocarse el endurecimiento
repentino de las condiciones financieras interna-
cionales. La volatilidad comprimida y las elevadas
valoraciones de los precios de las acciones apuntan a
la posibilidad de una rédpida revision de los precios de
los activos financieros en el caso de que se produzca
una revaluacién de las perspectivas (véase el informe
GFSR de octubre de 2021). Tal como se expone en
el informe WEQO de abril de 2021, las economias de
mercados emergentes y en desarrollo vulnerables, con
altos niveles de endeudamiento en moneda extranjera
y grandes necesidades de financiamiento, estarfan
especialmente expuestas. Las dificultades para refi-
nanciar sus obligaciones externas podrian provocar
ajustes bruscos en estas economias, lo que darfa lugar
a resultados econdmicos adversos.

Volatilidad del mercado financiero. A nivel mds gene-
ral, en un contexto de tensiones en las valoraciones
de los activos, la actitud de los inversionistas podria
cambiar rdpidamente debido a noticias adversas sobre
la pandemia o la evolucién de las politicas econé-
micas. Una preocupacién apremiante es la actual
situacién de bloqueo en torno al tope de endeuda-
miento en Estados Unidos. No elevar este tope antes
de que el Tesoro de Estados Unidos se quede sin
recursos para cumplir sus obligaciones de gasto y de
reembolso de la deuda (lo que, segin las estimaciones
del Tesoro de Estados Unidos, ocurrirfa a media-

dos de octubre) podria tener graves implicaciones
para los mercados financieros. De igual forma, una
cesacion de pagos o reestructuracién desordenada de
la deuda empresarial a gran escala, por ejemplo en el
sector inmobiliario en China, podria tener amplias
repercusiones.

Un menor paquete de medidas fiscales en Estacos Unidos.
El prondstico de referencia asume un impulso fiscal

en Estados Unidos consistente, en términos generales,
con el proyecto de ley de infraestructuras, aprobado
recientemente por el Senado, y el plan del gobierno

de reconstruir las redes de proteccién social del pais.
Cualquier modificacién significativa en el tamafio o

la composicién del paquete fiscal tendrd repercusiones
para las perspectivas de crecimiento de Estados Unidos
y las de sus socios comerciales.

* Mayor agitacion social. Los casos de agitacién social
disminuyeron durante las primeras fases de la pan-
demia, pero aumentaron en el segundo semestre de
2020 y a principios de 2021 (Barrett y Chen, 2021).
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Grafico 1.18. Despliegue de vacunas contra la COVID-19

y resultados sanitarios: El caso del Reino Unido
(por millén)

Pese a que, en julio de 2021 y en diciembre de 2020, las trayectorias de las tasas de
contagio de COVID-19 en el Reino Unido fueron similares, las tasas de hospitalizacion
y fallecimientos fueron sustancialmente inferiores en julio de 2021, como reflejo de
la generalizacion de las vacunas.

— Casos nuevos (julio de 2021) Casos nuevos
1.000- Numero de pacientes en (diciembre de 2020) -12
" hospitales (ulio de 2021)  ____Nimero de pacientes en .
Nuevos fallecimientos hospitales (diciembre de 2020)
800- (julio de 2021, esc. der.) Nuevos fallecimientos -

(diciembre de 2020, esc. der.) -

600- L
- -6

400-
) U -4
2007777772 o
0 L 1 1 1 1 1 1 1 0

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31
Dia del mes respectivo
Fuentes: Airfinity, Our World in Datay célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Al 31 de julio de 2021, el 56,5% de la poblacion del Reino Unido habia
completado la pauta de vacunacion y el 69% habia recibido al menos una dosis.

En diciembre de 2020, las tasas eran de cero en la practica, ya que todavia no
habia comenzado la campafa de vacunacion masiva.

Grafico 1.19. Vacunaciones contra la GOVID-19 y actividad

econdmica en condados de Estados Unidos
(variacion porcentual, interanual, relativa a los niveles anteriores a la
pandemia)

Los condados de Estados Unidos que aumentaron sus tasas de vacunacion
observaron un aumento del gasto y una reduccion del desempleo.
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Fuentes: Centros para el Control y la Prevencion de Enfermedades, Opportunity
Insights Economic Tracker y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el efecto promedio de un aumento de 10 puntos
porcentuales en el porcentaje de la poblacion con pauta completa de vacunacion.
Para el gasto, la muestra de estimacion abarca 1.608 condados en las semanas 12
a 21 de 2021. Para las solicitudes de desempleo, la muestra de estimacion abarca
378 condados en las semanas 12 a 24 de 2021. El gasto con tarjetas de crédito
es la variacion interanual como porcentaje del nivel de enero de 2020. Las
solicitudes de desempleo se expresan como porcentaje de la fuerza laboral de
2019. Las regresiones controlan por condado y efectos fijos del tiempo por estado.



Grafico 1.20. Diferencias en las tasas de vacunacion de
las economias
(porcentaje)

Mas de la mitad de los paises del mundo no se encuentran en vias de lograr el
objetivo de vacunar al 40% de su poblacion para finales de 2021.
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Fuentes: Our World in Data y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos son del 22 de septiembre de 2021. El eje horizontal muestra las
tasas de vacunacion diaria necesarias para lograr el objetivo del 40% de la
poblacion con pauta completa de vacunacion para finales de 2021, asumiendo
vacunas de dos dosis. El eje vertical muestra las tasas promedio de vacunacion
diaria en los siete dias anteriores. Cada cuadrado corresponde a un pais. No se
muestran los paises que ya han alcanzado el umbral del 40%. La linea indica la
linea de 45 grados.

Las causas varfan segtin el pafs. La frustracion con

la gestién de la pandemia se yuxtapone, en algunos
casos, con el aumento de precios de los alimentos,

el lento crecimiento del empleo y la larga erosién de
la confianza en las instituciones publicas. Una nueva
intensificacién podria dafar la confianza y lastrar la
recuperacion. Las recientes tensiones en Afganistdn
han empeorado la situacién humanitaria en la regién
y estdn alimentando una nueva ola de refugiados, con
el potencial de aumentar ain mds las tensiones regio-
nales, los efectos econdémicos derivados y las presiones
fiscales en los paises de acogida.

Shocks climdticos mds negativos. El cambio climdtico,
el principal factor impulsor de la mayor frecuen-

cia e intensidad de los desastres relacionados con
fenémenos meteoroldgicos, ya ha tenido impactos
inmediatos visibles, con efectos derivados mds alld
de las regiones en las que se producen los desas-
tres. Las presiones migratorias transfronterizas, las
tensiones financieras (también entre los acreedores y
aseguradores en paises no afectados de forma directa
por un suceso determinado) y las cargas sanitarias
podrian aumentar, con implicaciones que persistan

largo tiempo después del evento en si mismo. En el
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contexto de la pandemia actual, los shocks climdti-
cos podrfan presentar nuevos retos para la recupera-
cién mundial.

* Ciberataques. El aumento de la extensién y dano
de los ciberataques a infraestructuras criticas podria
representar un nuevo obstdculo para la recuperacién
(como lo han puesto de manifiesto casos recientes y
daninos de programas de secuestro), en especial con
el aumento del teletrabajo y la automatizacin.

* [Intensificacion de las tensiones comerciales y tecnoldgi-
cas. Los riesgos geopoliticos se mantienen elevados.
La escalada de las tensiones comerciales y tecno-
l8gicas, sobre todo entre Estados Unidos y China,
podria lastrar las inversiones y el aumento de pro-
ductividad, lo que generaria obstdculos adicionales

en la trayectoria de recuperacin.

Por el lado positivo:

* Mayor rapidez en la produccion y distribucién de
vacunas. Se prevé que, en los préximos meses, estén
disponibles grandes cantidades de nuevos suminis-
tros de vacunas, tanto en términos de produccién de
vacunas existentes como de despliegue de vacunas
completamente nuevas. Los paises con grandes
stocks de vacunas no utilizadas también se han com-
prometido a donarlas. Un ritmo de vacunacién mds
rapido que el asumido en las proyecciones de base
tendria un efecto positivo directo sobre la actividad
econémica. También podria impulsar la confianza de
los consumidores y las empresas, desencadenando un
aumento del gasto y de las inversiones que fortalece-
rfa la recuperacién econémica.

* Aumento acelerado de la productividad. La pandemia
ha acelerado el cambio en muchos sectores de la
economia, con el aumento de la automatizacién y la
transformacién de los lugares de trabajo, que pueden
depender mds de plataformas tecnolégicas para llevar
a cabo el trabajo a distancia. El aumento de pro-
ductividad podria acelerarse como resultado de estos
cambios en los sistemas de produccién, distribucion
y pago. De forma mds especifica, una mayor rapidez
y eficacia en el despliegue y la implementacion de
planes de inversiones estructurales (por ejemplo, en el
contexto del impulso previsto a la inversién publica
en Estados Unidos y del plan Next Generation EU)
podria mejorar las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo de las regiones cuyas perspectivas poco
favorables a largo plazo preocupan desde hace tiempo.
A su vez, esto podria dar lugar a inversiones mds fuer-

tes y a un crecimiento mds robusto a corto plazo.
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Grafico 1.21. Deficiencias en las politicas de cambio climatico

Las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero estan muy lejos de los
compromisos nacionales actuales de reduccion de emisiones, los que, a su vez,
no son suficientemente ambiciosos para limitar el aumento de la temperatura
mundial muy por debajo de los 2 °C.
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Fuentes: FMI, Climate Change Indicators Dashboard; Banco Mundial, Carbon
Pricing Dashboard, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las emisiones totales de GEI se calculan excluyendo los efectos potenciales
del uso de la tierra, el cambio del uso de la tierra y la actividad forestal. Las
estimaciones del FMI de las NDC se basan en los compromisos en agosto de 2021.
Los gastos y los ingresos relacionados con politicas medioambientales a nivel de
pais se agregan utilizando ponderaciones del PIB en paridad del poder adquisitivo
para una muestra de paises con composicion constante; esta muestra abarca
paises que representan aproximadamente el 30% (gastos) y el 65% (ingresos) del
PIB mundial. En el recuadro A.2 del apéndice estadistico se incluyen descripciones
mas detalladas de todas las variables del grafico y de sus calculos. GEl = gases de
efecto invernadero; NDC = contribuciones determinadas a nivel nacional.

Medidas de politica para fortalecer
la recuperacion

Las grandes divergencias en las pérdidas econémicas y
los considerables riesgos a la baja que rodean la coyun-
tura analizada anteriormente exigen un firme esfuerzo
en materia de politicas, tanto a nivel multilateral como
nacional, para mejorar las perspectivas de la economia
mundial. Esta seccién analiza, primero, las medidas
multilaterales prioritarias para hacer frente a la pandemia
(donde destaca el despliegue de las vacunas), la politica
climdtica y la liquidez internacional. Después, se centra
en las politicas nacionales para complementar el esfuerzo
multilateral. Estas politicas requerirdn una adaptacion
mucho mayor a las condiciones especificas de cada pais y
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una mejor focalizacién, en un contexto en el que, cuanto
més dure la pandemia, mds limitaciones tendr4 el margen

de maniobra de la politica econémica.

Medidas multilaterales con efectos derivados positivos

Despliegue mundial de las vacunas. La comunidad
internacional tiene que incrementar sus esfuerzos para
vacunar a un néimero suficiente de personas en todas
partes. Esto salvarfa millones de vidas al reducir los
riesgos de resultados sanitarios graves o de fallecimientos,
disminuirfa los riesgos de que surjan nuevas variantes y,
por tanto, afiadirfa billones de ddlares a la recuperacién
econémica mundial. También reduciria la esperada diver-
gencia entre las recuperaciones de los grupos de econo-
mias avanzadas y de economias de mercados emergentes
y en desarrollo.

* La mayor parte de las vacunas actualmente aprobadas
disminuyen considerablemente el riesgo de enferme-
dad grave provocada por todas las variantes actuales
de la COVID-19 y, por tanto, reducen el niimero de
hospitalizaciones y fallecimientos. El caso del Reino
Unido ilustra la eficacia de las campanas de vacunacién
a gran escala, incluso frente a variantes muy contagio-
sas. Aunque el niimero de casos diarios de COVID-19
confirmados en julio de 2021 fue, para la mayor parte
del mes, mayor que el observado en diciembre de
2020 (lo que refleja el mayor grado de infecciosidad
de la variante delta), las tasas de hospitalizacion y
fallecimientos fueron solo del 10%-20% de los niveles
registrados en el primer trimestre del afio pasado
(grifico 1.18). La principal diferencia entre los dos
momentos es que el Reino Unido, en julio de 2021,
habfa completado la pauta de vacunacién de aproxi-
madamente la mitad de su poblacién (dos tercios al
menos parcialmente vacunados), mientras que en 2020
no existfa ninguna proteccion en forma de vacuna.

* Ademis de prevenir resultados sanitarios graves, la
evidencia reciente de Estados Unidos sugiere que la
vacunacién generalizada también puede tener impor-
tantes efectos econdémicos positivos, que reforzarfan la
recuperacién. En los condados de Estados Unidos en
los que se incrementé el nimero de primeras dosis de
las vacunas, se produjo un impulso simultdneo en el
gasto semanal con tarjetas de crédito y un descenso en
las solicitudes semanales de desempleo (grifico 1.19).

¢ El FMI ha propuesto un plan para vacunar al menos al

40% de la poblacién de todos los paises de aqui

a finales de 2021, y al menos al 70% de aqui a

mediados de 2022, al mismo tiempo que se aseguren


https://0-www-imf-org.library.svsu.edu/es/News/Articles/2021/06/01/a-new-commitment-for-vaccine-equity-and-defeating-the-pandemic

diagndsticos y terapias adecuadas; este plan ha sido
respaldado conjuntamente por la Organizacién Mundial
de la Salud, el Banco Mundial y la Organizacién
Mundial del Comercio (Agarwal y Gopinath, 2021)".
El plan, con un costo estimado de aproximadamente
USD 50.000 millones, tiene el potencial de producir
importantes rendimientos sociales y econémicos. Mds
de la mitad de los paises del mundo —que representan
el 35% de la poblacién mundial— no se encuentran
en vias de lograr el objetivo del 40% de aqui a finales
de 2021 (gréfico 1.20). Existe una necesidad urgente de
que los paises con grandes porcentajes de poblacién ya
vacunada donen vacunas. La propuesta del FMI estima
que podrian compartirse al menos 1.000 millones de
dosis de aqui a finales de 2021 sin poner en peligro los
objetivos nacionales de vacunacién. Los recientes com-
promisos de China, el Grupo de los Siete y otros paises
son avances en esa direccion, aunque las donaciones
deben acelerarse para cumplir con rapidez los compro-
misos (a mediados de septiembre, solo se habia distri-
buido aproximadamente el 19% de los 850 millones de
dosis comprometidas al COVAX en junio por el Grupo
de los Siete). También es fundamental priorizar la dis-
tribucidn de vacunas a paises que todavia carecen de un
acceso amplio, inclusive mediante la mejora del sumi-
nistro a mecanismos de adquisicion colectiva, como
COVAX. Otra prioridad es la eliminacion rdpida de las
restricciones a las exportaciones de equipamiento médico,
materias primas y vacunas terminadas. La diversificacién
y el aumento de las capacidades de distribucion y produc-
cion de vacunas (entre otras cosas mediante la inversiéon
a riesgo en dosis, en nombre de paises en desarrollo de
bajo ingreso) son importantes para acelerar el logro de
una cobertura amplia de la poblacién mundial. Estas
medidas mejorarfan la disposicién para reaccionar y
adaptarse a giros inesperados de la pandemia, como
por ejemplo la necesidad potencial de dosis de refuerzo
si la inmunidad disminuye o surgen nuevas variantes.

De forma mds general, es fundamental incrementar

'La meta de vacunar al 70% de la poblacién de aqui a mediados de
2022 estd impulsada por los imperativos sanitarios y econémicos de
poner fin a la pandemia lo antes posible. Esta meta es mds alta que la de
60% propuesta originalmente de aqui a mediados de 2022 debido a la
aparicién de variantes ms infecciosas. La meta revisada es congruente
con el escenario de riesgo a la baja previsto en la propuesta del personal
técnico del FMI por un monto de USD 50.000 millones presentada
originalmente en mayo de 2021, en el marco de la cual se destinaban
1.000 millones de dosis adicionales a los paises de bajo y mediano
ingreso, y estd de acuerdo con la estrategia actualizada de vacunacién
mundial de la OMS. Es posible que las metas nacionales deban ajustarse
segtin los grupos de edades y la evolucién de la politica econdmica.
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el financiamiento en deteccion, rastreo y herramientas
terapéuticas para mejorar el diagnéstico y el tratamiento,
al tiempo que se aumente la vigilancia gendmica para

la deteccién temprana de nuevas variantes. Todas las
medidas que contribuyan a contener y mitigar los
efectos sobre la salud del SARS-CoV-2 cobran mayor
importancia en un contexto en que, con la duracién de
la pandemia, la probabilidad de que el virus se convierta
en endémico aumenta.

Mitigacion y adaptacién al cambio climdtico. En los

tltimos meses hemos sido testigos de un arsenal de
eventos relacionados con fenémenos meteoroldgicos
extremos, que incluyen: las olas de calor y los inten-

sos fuegos forestales en Canadd y Estados Unidos, las
altas precipitaciones y las inundaciones en Europa, la
sequia en Brasil y las inundaciones en Asia oriental y
meridional. Estos eventos, junto con la evidencia del
Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climético de que el mundo estd experimentando el
periodo més cdlido en 100.000 afios, han aumentado la
preocupacién por que las consecuencias extremadamente
negativas del cambio climdtico se produzcan més pronto
que tarde, lo que aumenta la urgencia de medidas que
reduzcan estos riesgos y mejoren la resiliencia.

* Las emisiones de gases de efecto invernadero provo-

cadas por la actividad humana se encuentran en una
trayectoria ascendente pronunciada; la caida provocada
por la gravedad de la pandemia se estd revirtiendo con
rapidez. Los compromisos y el cumplimiento de las
medidas para reducir las emisiones deben intensificarse.
La ambicién de las actuales contribuciones determina-
das a nivel nacional para la reduccion de las emisiones
de gases de efecto invernadero es insuficiente. Estas
contribuciones se mantienen muy por encima del nivel
coherente con la limitacién del aumento de la tem-
peratura promedio mundial a 2 °C por encima de los
niveles preindustriales, que es el limite cominmente
acordado para contener los riesgos de efectos catastréfi-
cos del calentamiento (grafico 1.21, panel 1).

* Ademds, existen todavia pocos signos de acciones con-

cretas en términos de medidas de politica agregadas; los
ingresos tributarios, como porcentaje del PIB, relacio-
nados con los objetivos de la politica medioambiental
han tendido a disminuir, en promedio, en los tltimos
15 afios, mientras que el gasto publico en objetivos de
politica medioambiental, como porcentaje del PIB, ha
permanecido en gran medida sin cambios (grafico 1.21,
panel 2). De forma similar, aunque en los tltimos

afos se ha producido un aumento considerable de las
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emisiones de gases de efecto invernadero sujetas al con-
trol de regimenes de comercio de emisiones, o de medi-
das similares de tarificacién del carbono, solo se abarca
aproximadamente una quinta parte de las emisiones,
incluso después de que China adoptara, en julio de este
afio, su régimen nacional de comercio de emisiones.

La naturaleza mundial y polifacética del reto del
cambio climdtico exige una respuesta coordinada de
politica, para lo que la préxima Conferencia sobre el
Cambio Climitico de las Naciones Unidas (COP26)
supone una oportunidad excelente de negociar y
concretar. La combinacién ideal de politicas incluirfa:
1) un precio minimo internacional del carbono que

se ajuste a las circunstancias del pais, un instrumento
transparente y eficaz que pueda alejar los incentivos

de las fuentes de energfa mds contaminantes; 2) un
programa de inversiones publicas verdes y subsidios a
la investigacién para respaldar el desarrollo y el des-
pliegue de nuevas energfas limpias y tecnologfas con
bajas emisiones de carbono, desde energfas renovables
hasta el hidrégeno y desde baterfas mds duraderas y de
carga mds rdpida hasta sistemas de captura, utilizacién
y almacenamiento del carbono; y 3) mecanismos de
transferencias focalizadas para garantizar una transicién
justa y equitativa, mediante la devolucién de parte

de los ingresos de la fijacién de precios del carbono a
los hogares mds afectados por las politicas climdticas
implementadas, al tiempo que se mantengan incenti-
vos de comportamiento para modificar sus componen-
tes de consumo. Como se analiza en el capitulo 3 del
informe WEO de octubre de 2020, el impulso a las
infraestructuras verdes en la coyuntura actual es una
estrategia beneficiosa para todas las partes y puede for-
talecer la recuperacién de la pandemia mediante inver-
siones con altos rendimientos —tanto en términos de
producto como de empleo—, al tiempo que se aborda
uno de los mayores retos de nuestro tiempo (véase
también el capitulo 3 del informe GFSR de octubre
de 2021 sobre el papel de las finanzas sostenibles para
facilitar la transicién energética). Al mismo tiempo, el
apoyo multilateral, a través de la transferencia trans-
fronteriza de tecnologfa y de las iniciativas de financia-
miento de la lucha contra el cambio climdtico, puede
contribuir a garantizar que la transicién no se limite
solo a los paises que pueden permitirse tales medidas
de mitigacién. Un andlisis del empleo, en funcién de
las tareas de cada ocupacién y de si la transformacién
verde de la economia tendrfa un impacto directo sobre
los empleos, sugiere que la intensidad de tareas verdes
del trabajo promedio ha aumentado ligeramente en los
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Ultimos 10 afios, hasta justo por debajo del 2,5%. Los
trabajos verdes estdn presentes en todos los sectores,
pero mds incluso en el sector industrial, donde los
trabajadores tienen capacidades e ingresos mayores, lo
que apunta a complementariedades entre invertir en la

gente y fomentar una economia verde (recuadro 1.2).

Flexibilizar las limitaciones financieras de los paises con
dificultades y abordar las vulnerabilidades de la deuda.

Los meses de emergencia sanitaria y de débil actividad
econdmica mundial han supuesto importantes interven-
ciones de las finanzas publicas, que han presionado los
presupuestos y causado retos enormes a los paises que
comenzaron la pandemia con un espacio fiscal ya limi-
tado. El FMI ha intervenido con el suministro de mds de
USD 110.000 millones en nuevo financiamiento para 86
paises desde las primeras fases de la pandemia. Un nuevo
impulso a los activos de reserva de los paises provino de la
asignacion general de derechos especiales de giro, equivalente a
USD 650.000 millones, que tuvo lugar a finales de agosto,
en la que las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo recibieron aproximadamente el 40% de la asignacién
(y potencialmente més a través de la canalizacion volun-
taria de derechos especiales de giro por parte de los paises
con posiciones externas mds solidas). Estas y otras inicia-
tivas del FMI y la comunidad internacional —incluida la
Iniciativa de Suspensién del Servicio de la Deuda (ISSD)
del Grupo de los Veinte, ampliada hasta diciembre de
2021— ayudan a los paises a evitar reducciones incluso
mayores de gasto esencial relacionado con la salud, al
tiempo que cumplen con sus obligaciones externas de pago
(véase el informe Monitor Fiscal de octubre de 2021).

No obstante, en casos en los que la deuda soberana no es
sostenible o en los que las necesidades de financiamiento
son grandes, ¢l alivio en forma de liquidez podria no ser
suficiente. El Marco Comuin para Reestructuraciones de
Deuda mds alld de la ISSD, respaldado por el Grupo de
los Veinte el pasado afo, tiene como objetivo proporcionar
un mecanismo para operaciones oportunas y ordenadas de
reestructuracién de la deuda, que permitan evitar mayores
costos derivados de crisis de deuda dilatadas; sin embargo,
su implementacién en los paises iniciales ha sido lenta, lo
que, dado el vencimiento de la ISSD a finales de 2021,
exige mejoras urgentes en este dmbito.

Rebajar las tensiones comerciales y tecnoldgicas y establecer
un impuesto minimo de sociedades internacional. Muchas
de las fricciones tecnoldgicas y comerciales transfronteri-
zas anteriores a la pandemia contintian agravidndose. Por
ejemplo, el aumento de las restricciones comerciales que
se produjo en 2018-19 sigue en vigor y corre el riesgo



de impedir la recuperacién. Los paises deberfan cooperar
para eliminar estas restricciones, abordar las causas de las
quejas de disputas duraderas y fortalecer el sistema de
comercio multilateral basado en normas, entre otras cosas,
con la resolucién del bloqueo de los nombramientos para
el Organo de Apelacién de la Organizacién Mundial del
Comercio. Asimismo, deben concluir un acuerdo sobre el
minimo internacional de la tributacién de empresas que
ponga fin a la carrera de minimos y ayude a afianzar el

financiamiento publico que requieren inversiones criticas.

Politicas nacionales adecuadas a las condiciones de la
pandemia y margen de maniobra limitado para aplicar
las politicas

Las enérgicas medidas de politica que adoptaron
ripidamente los paises impidieron resultados econémi-
cos aun peores durante la recesién del afio pasado y han
propiciado la recuperacién de ese colapso sin preceden-
tes. Como se analiz6 en el informe WEO de abril de
2021, sin las medidas fiscales directas y las politicas de
apoyo a la liquidez que instrumentaron las economias
del Grupo de los Veinte en 2020, la contraccién de la
actividad mundial podria haber sido como minimo tres
veces peor que el resultado actual. Mds atin, las medidas
extraordinarias de politica monetaria —que incluyeron,
por primera vez, compras de activos por parte de muchos
bancos centrales de mercados emergentes— y los esfuer-
zos normativos para apoyar el crédito contribuyeron a
impedir una crisis financiera sistémica.

Margen de maniobra reducido, mayores restricciones.

Sin embargo, estas acciones han reducido el margen de
maniobra de las politicas en muchos paises, lo que los

ha dejado con espacio limitado para hacer frente a otros
reveses. La deuda publica ha crecido considerablemente
en todos los grupos de ingreso (véase el informe Monitor
Fiscal de octubre de 2021) y también ha sido drastico el
aumento de la inflacién en muchos paises. Sin embargo,
la pandemia estd lejos de terminar y su evolucién es

muy incierta; no puede descartarse la posibilidad de una
recuperacion intermitente y prolongada. Las politicas
nacionales para apuntalar la recuperacién se enfrentan a
decisiones dificiles en este contexto y, en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo en particular, deben
aplicarse con més limitaciones que al inicio de la crisis.

Politicas con un enfoque que se ajusta a las condiciones
econdmicas y pandémicas de un pais. La prioridad debe
seguir siendo el gasto critico en salud —en la campana
de vacunacién, las pruebas de deteccién y los trata-
mientos— con apoyo de emergencia especifico para los
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Grafico 1.22. Acceso a Internet en el mundo
(personas que usan Internet, porcentaje de la poblacion)

Pese a haber mejorado en los cinco afios anteriores a la pandemia, aln hay
grandes brechas en la proporcion de personas con acceso a Internet entre los
grupos de economias.
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hogares y las empresas que se vieron mds afectados por
las medidas de salud publica que se tomaron para con-
tener la propagacién del virus. Puede ser necesaria ayuda
internacional en aquellas economias donde las limitacio-
nes fiscales o las capacidades locales no permiten adoptar
mds medidas para proteger las vidas. Cuanto mds dure la
pandemia, también serd necesario destinar cada vez mds
recursos para reconvertir las capacidades de los trabaja-
dores y brindar apoyo para reubicar a los trabajadores de
sectores que no logran recuperar la vitalidad que tenfan
antes de la pandemia. Aun cuando ceda la ferocidad de
la pandemia, la campana continua de vacunacién y las
inversiones para fortalecer la salud humana deben con-
tribuir a asegurar la recuperacién frente a futuros rebro-
tes. Es posible adoptar medidas paliativas y de apoyo a
la demanda en general para sanar las cicatrices del shock
y asi dar mayor impulso a la economia, en la medida en
que lo permita el margen de maniobra de las politicas.
También serd el momento de invertir en el futuro,
aprovechando la oportunidad para promover objetivos

a largo plazo y mejorar el potencial y la resiliencia de la
economia. Los indicadores de salud —tales como tasas
de contagio, hospitalizacién y mortalidad, asi como la
proporcién de la poblacién vacunada— pueden ayudar
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Grafico 1.23. Cierre de escuelas y matriculacion
(porcentaje de estudiantes)

Si bien recientemente ha aumentado la proporcion de escuelas abiertas, el impacto
de la pandemia en la escolarizacion persiste y dafa las perspectivas de futuro de
los estudiantes.
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a las autoridades politicas a reconocer cémo y cudndo
adaptar las politicas.

Téner en cuenta las limitaciones de cada pais. Ademas
de los vaivenes recurrentes de la pandemia, la naturaleza
desconocida de la recuperacién complica adn mds la for-
mulacién de politicas. Las medidas estdndar para evaluar
la posicién ciclica, como la brecha del producto, estdn
sujetas a una incertidumbre atin mayor que en un ciclo

econdmico tradicional. Las politicas macroecondmicas a

corto plazo deben apuntar al maximo nivel de empleo sin

comprometer la credibilidad de las instituciones respon-
sables de las politicas y, al mismo tiempo, garantizar la
sostenibilidad fiscal y la estabilidad financiera. Al mismo
tiempo, deben disefiarse politicas a corto plazo que
funcionen a la perfeccién con las medidas para promover

los objetivos a largo plazo de un crecimiento mds sélido y

equitativo y de resiliencia. En concreto:

* Las politicas fiscales deben aplicarse dentro de marcos
a mediano plazo para lograr un mejor equilibrio entre
el apoyo ciclico hoy, el fortalecimiento de protecciones
para hacer frente a futuros shocks y la consecucién de
objetivos estructurales a largo plazo. Es posible mejorar
la estabilidad anticiclica y, al mismo tiempo, fortalecer
la credibilidad si los marcos fiscales incluyen una regla
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operativa clara, un ancla de deuda a mediano plazo
reforzada con medidas de ingreso y de gasto previamente
aprobadas para que se implementen una vez que haya
remitido la fase aguda de la crisis, y cldusulas de escape
bien formuladas (Monitor Fiscal de octubre de 2021).
Los responsables de la politica fiscal deben continuar
dando prioridad al gasto destinado a poner fin a la pan-
demia, lo que incluye gasto en produccién de vacunas e
infraestructura de distribucién, instalaciones de almace-
namiento y abastecimiento, campafias para promover la
aceptacion de la vacunacion, y trabajadores de salud para
aplicar vacunas, pruebas de deteccién y terapias. Cuanto
més dure la pandemia, mds se agudizardn las limitacio-
nes del espacio fiscal en algunos paises. Las lineas de
salvataje, las transferencias y los programas de trabajo a
corto plazo tendrdn que focalizarse mejor. Para facilitar
la reubicacién de trabajadores de sectores en contraccién
a sectores en crecimiento, serd preciso instrumentar
subsidios para la contratacién de personal, asistencia en
la busqueda de empleo y compatibilizacién de aptitudes,
y capacitacion laboral, ademds de apoyo critico a los
ingresos de trabajadores desplazados. A medida que la
pandemia esté bajo control, podrd hacerse hincapié en
medidas para garantizar la recuperacion e invertir en el
futuro, en tanto el espacio fiscal lo permita.

* Allf donde el espacio fiscal sea mds limitado, en espe-

cial en algunas economias de mercados emergentes y
en desarrollo, serd necesario recortar gastos recurren-
tes y subsidios mal focalizados a fin de crear espacio
para financiar el gasto social y sanitario necesario

y las inversiones en infraestructura. Estos esfuerzos
pueden apuntalarse con iniciativas para fortalecer

el cumplimiento tributario y mejorar la administra-
cién de los ingresos publicos. Como se observo, serd
necesario un fuerte apoyo internacional, en particular
para las economias vulnerables, para complementar
las iniciativas nacionales.

La politica monetaria no debe perder de vista la credi-
bilidad que tanto le ha costado ganar a los bancos cen-
trales para mantener la estabilidad de precios. Como ha
demostrado la experiencia reciente con la compra de
activos a gran escala, los bancos centrales independien-
tes con marcos normativos creibles pueden implemen-
tar apoyo anticiclico de manera mds eficaz durante las
contracciones, lo que pone de relieve su valor al respon-
der a los shocks (recuadro 1.3). En esta coyuntura sin
precedentes, una comunicacién transparente y clara
sobre las perspectivas de la politica monetaria resulta
ain mds critica. En particular, la configuracién de las
expectativas seguird dependiendo fundamentalmente de



una comunicacién clara del banco central sobre la per-
sistencia de los catalizadores de la inflacién, cualquier
cambio de opinién en materia inflacionaria y sobre las
perspectivas de la politica monetaria.

* Aunque, en general, los bancos centrales pueden hacer
caso omiso a las presiones transitorias de inflacién y
evitar medidas de endurecimiento monetario hasta
que haya mds claridad sobre la dindmica subyacente de
precios, deben estar preparados para actuar con rapidez
si la recuperacién se fortalece mds rdpido de lo espe-
rado, como hizo el Banco de Canadd cuando redujo la
escala de sus programas de compras de activos en abril
y julio. Urgen medidas preventivas cuando hay riesgo
tangible de aumento de las expectativas de inflacién y
de incrementos de precios mds persistentes.

* La toma de decisiones es particularmente dificil para los
bancos centrales con doble mandato en economias que
enfrentan aumento de la inflacién en un contexto de
tasas de desempleo ain débiles y atonfa en el mercado
laboral. La respuesta en ese contexto, en el cual aumen-
tan considerablemente los riesgos de que se desanclen
las expectativas de inflacidn, podria ser endurecer la
politica monetaria para anticiparse a las presiones de
precios, incluso si eso implica retrasar la recuperacién
del empleo. La alternativa de esperar a resultados mds
s6lidos de empleo mientras se acumulan las presiones de
precios plantea el riesgo de que el aumento de la infla-
cién efectivamente se materialice, creando mds incerti-
dumbre y socavando la credibilidad del banco central,
lo que podiria frenar la inversién privada y conducir
precisamente a una recuperaciéon mds lenta del empleo,
lo que el banco central pretende evitar cuando decide
esperar para endurecer la politica monetaria.

* En las economias donde la recuperacién se estd for-
taleciendo, la inflacién ha subido y las protecciones
sanitarias —como la vacunacién generalizada— consti-
tuyen un baluarte eficaz contra la pandemia, los bancos
centrales pueden dar sefiales mds contundentes de la
préxima normalizacién monetaria. En Estados Unidos,
el escenario de base prevé una recuperacion fuerte y sos-
tenida y espera una produccién superior a su potencial
durante gran parte del horizonte de prevision. A medida
que este escenario se afiance, la Reserva Federal deberfa
comunicar una reduccién de las compras de activos y
comenzar a recortar las compras a fines de 2021, a fin de
preparar el terreno para un aumento de la tasa de poli-
tica a fines de 2022. En cambio, en los paises donde las
presiones de inflacién estdn contenidas, las expectativas
de inflacién se mantienen por debajo de la meta fijada
por el banco central y persiste la atonia en los mercados
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laborales —por ejemplo, la zona euro y Japén— la poli-
tica monetaria puede seguir siendo expansiva.

Politicas del sector financiero y marcos de resolucion.

Las medidas para promover el crédito y estabilizar los
balances, lo que incluye garantias de crédito, moratorias
de deuda y la liberacién de reservas de capital y liquidez,
deberian ser mis focalizadas (véase el informe GFSR de
octubre de 2021). Por ejemplo, el apoyo puede cen-
trarse en bancos mds pequenos pero viables y empresas
en sectores donde la recuperacion estd rezagada debido
a la preocupacién constante relacionada con la salud.

Al mismo tiempo, las autoridades deben fortalecer los
mecanismos extrajudiciales para acelerar la resolucién de
casos de sobreendeudamiento, facilitando la reasignacién
del capital y reduciendo el riesgo de mantener a flote a
empresas zombi de baja productividad.

Preparacion para un posible endurecimiento de las condi-
ciones financieras externas. Si bien puede ser dificil predecir
el momento exacto, el fortalecimiento de la recuperacion
en economias avanzadas presagia un posible fin del apoyo
monetario extraordinario y un aumento de los rendimien-
tos. Las economias de mercados emergentes y en desarro-
llo deben prepararse para un posible aumento de las tasas
de interés en las economias avanzadas mediante prérrogas
de vencimientos de deuda de ser viable, reduciendo de esa
forma sus necesidades de refinanciamiento. Los organis-
mos reguladores también deben enfocarse en limitar la
acumulacién de descalces en los balances. En paises con
mercados financieros profundos y bajos descalces en el
balance, la flexibilidad del tipo de cambio puede ayudar
a absorber shocks y, al mismo tiempo, permitir que la
politica monetaria se ocupe de las condiciones macro-
econdémicas del pais. Sin embargo, la intervencién en el
mercado cambiario y las medidas de control temporario
de los flujos de capital pueden resultar ttiles en algu-
nas circunstancias en paises con vulnerabilidades en sus
balances y fricciones de mercado. Estas medidas pueden
aumentar la autonomia de la politica monetaria para res-
ponder a la evolucién de la inflacién y de la produccién
nacional (Adrian, Gopinath y Pazarbasiouglu, 2020), pero
no deben sustituir el ajuste macroeconémico necesario.

Prepararse e invertir para la economia pospandémica
amas largo plazo

Aun si la pandemia se estd reintensificando y su
duracién es muy incierta, los desafios que enfrentardn
los responsables de las politicas en la economia una

vez que ceda la crisis son cada vez mds evidentes. Si se
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materializan los riesgos de una evolucién desfavorable

de la pandemia, podria ser necesario realizar un gasto

mayor en atencién sanitaria con cardcter permanente (lo

que incluye infraestructura médica) para adaptarse a un
entorno més adverso de la enfermedad. Fuera de estos
posibles cambios, los principales desafios radican en pro-
piciar nuevas oportunidades de crecimiento y productivi-
dad en relacién con la tecnologia verde y la digitalizacion,
corregir el revés para la acumulacién de capital humano

y poner freno al aumento de la desigualdad. Al mismo

tiempo, debido a los elevados niveles de endeudamiento

en muchos paises, serd necesario tomar medidas para
dar sostenibilidad a las finanzas publicas. Una vez que
las economias estén firmemente encaminadas hacia una
recuperacién duradera, las politicas tendrén que abordar
estos desaffos con mayor contundencia.

* Fomento de nuevas oportunidades de crecimiento
mediante la ecologizacion de la economia y la digitaliza-
cion. Como se analiz6 previamente, una campana de
inversién verde contribuirfa a la transicién hacia una
economia mds limpia, al tiempo que generarfa nuevas
oportunidades de crecimiento, por ejemplo en los
sectores de la construccién y la energfa. Asi también,
la inversién en banda ancha para mejorar el acceso
a Internet puede ayudar a reducir la brecha digital
(grafico 1.22). Con base en politicas para asegurar la
recuperacion, las reformas estructurales que buscan
reducir las rigideces del mercado laboral, sanear los
balances y mejorar la competencia también pueden
ayudar a reasignar recursos hacia sectores en creci-
miento y aumentar la productividad a largo plazo.

o Corregir los reveses sufridos por la acumulacion de capiral
humano. La pérdida mundial de aprendizaje durante
la pandemia debido a los cierres temporales de las
escuelas (gréfico 1.23) podria tener efectos a largo
plazo en las ganancias individuales y el crecimiento de
la productividad agregada. A fin de corregir el revés
en la acumulacién de capital humano y el potencial a
largo plazo, las autoridades posiblemente deban ensa-
yar diversas estrategias, lo que incluye una mayor carga
horaria en los colegios en los préximos anos, capaci-
tacién adicional de los docentes sobre métodos que
permitan recuperar el terreno perdido, y la ampliacién
de los programas de estudio extracurriculares (véanse
J-PAL, 2019 y Banco Mundial, 2020a, que citan
ejemplos de estrategias y herramientas). Asimismo,
los programas de educacién y formacién vocacional
posiblemente deban adecuarse a la evolucién de la
demanda laboral pospandemia, donde mds empleos
requerirdn el dominio de tecnologfas digitales y habrd
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més necesidad de empleo en sectores que exigen
mayor especializacién (como el de salud).
Disminucion de la desigualdad. El revés para la acumu-
lacién de capital humano es una dimensién en la que
la desigualdad posiblemente aumente como conse-
cuencia de la pandemia. Mds alld de las politicas para
mejorar el rendimiento académico, las medidas de
gasto capaces de mejorar la resiliencia de los indivi-
duos y las familias y reducir la desigualdad incluyen
una mayor cobertura de la asistencia social, mediante
transferencias de efectivo condicionadas, beneficios
alimentarios en especie y cobertura médica para
hogares de bajo ingreso, y la ampliacién del seguro
social (lo que incluye prestaciones por desempleo para
los trabajadores independientes y subcontratados y un
aumento de la licencia disponible por enfermedad y
por razones familiares con goce de sueldo).

Resolver el sobreendeudamiento soberano. El margen

de maniobra para iniciativas que buscan abordar los
desafios de la economia pospandémica es acotado en
muchas instancias, en especial entre las economias de
mercados emergentes y en desarrollo. Incluso con tasas
de interés relativamente bajas, las cargas del servicio
de la deuda general de las economias de mercados
emergentes se incrementardn debido al fuerte aumento
del stock de deuda durante la pandemia. Los gobiernos
con grandes stocks de deuda y pesada carga de inte-
reses tendrdn que adoptar medidas de ingreso y gasto
para aliviar la situacién. Por el lado de los ingresos,
estas medidas incluyen un aumento progresivo de los
impuestos sobre la renta, una reduccién de las lagunas
fiscales y de las deducciones, la adopcién de impuestos
al valor agregado con un buen disefio y la ampliacién
de la base tributaria, por ejemplo, recurriendo mds a
declaraciones electrénicas y fortaleciendo la capacidad
para gravar los inmuebles. Estas iniciativas pueden
complementarse con esfuerzos para reducir la magnitud
de subsidios mal focalizados y mejorar la gobernanza de
la inversion publica (por ejemplo, con mayor transpa-
rencia y divulgacién de contrataciones y adquisiciones
publicas, la creacién de partidas presupuestarias espe-
cificas y la realizacién de auditorfas periddicas de los
proyectos). Dichas medidas tendrdn particular impor-
tancia para los paises en desarrollo de bajo ingreso,
donde el progreso hacia los Objetivos de Desarrollo
Sostenible sigue siendo un reto fundamental. Como
se observé anteriormente, la comunidad internacional
deberd tener una participacién mds activa en la ayuda
a estos paises, que incluya tanto reestructuracién como
reperfilamiento de la deuda, donde sea necesario.



Recuadro de escenario 1. Escenarios a la baja

Este recuadro analiza dos escenarios a la baja: en
el primero, las expectativas de inflacién de Estados
Unidos crecen mds de lo previsto en los préximos tres
afos; en el segundo, se consideran las consecuencias
de vivir con una COVID-19 endémica bien entrado el
mediano plazo.

Riesgo de un aumento de las expectativas de inflacion
en Estados Unidos: Si bien las expectativas de inflacién
han estado relativamente bien ancladas en la mayoria
de los paises industriales durante un largo tiempo, estin
comenzando a confluir una serie de factores, como se
analiza en los capitulos 1 y 2. Estos factores parecen ser
especialmente apremiantes en el caso de Estados Unidos.
La elevada inflacién actual de Estados Unidos, un riesgo
real de que la inflacién pueda mantenerse persistente-
mente alta y cierta incertidumbre en cuanto al grado
exacto de tolerancia que tendrd la Reserva Federal ante
esta inflacién elevada podrian conducir a un aumento
persistente de las expectativas de inflacién.

Aqui se utiliza el Modelo G-20 del FMI para evaluar
las implicaciones de una secuencia de shocks imprevistos
de V2 punto porcentual en las expectativas de inflacién
estadounidense en el periodo 2022-24. Los shocks
luego desaparecen en el periodo 2025-26. Se presume
que las sorpresas inflacionarias determinadas por las
expectativas superan la zona preferida por la Reserva
Federal, segtin su nuevo marco de metas de inflacién
promedio, lo que la obliga a intervenir. El aumento de
las tasas de politica y de la prima por plazo se traduce en
tasas de rentabilidad mds altas a largo plazo en Estados
Unidos (casi 100 puntos bdsicos por encima del escena-
rio de base, en su punto mds alto). Estas se transmiten
a escala mundial segtin un andlisis empirico de efectos
secundarios. Se supone que no hay respuesta de la poli-
tica monetaria en Japdn y la zona euro (porque no hay
margen de maniobra) ni en las economias de mercados
emergentes (por temor a desatar salidas de capital).

La linea azul del grafico de escenario 1.1 muestra el
impacto simulado. M4s atin, se presume que aumentan
las primas por riesgo de paises especificos en funcién
de la evaluacién de vulnerabilidades relativas que realiza
el personal técnico del FMI (que llega a un promedio
méximo de 150 puntos bdsicos en 2024). Este impacto
se ve representado en la linea roja.

Los autores de este recuadro son Allan Dizioli, Keiko Honjo,
Benjamin Hunt y Susanna Mursula.
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Grafico de escenario 1.1. Aumento de las
expectativas de inflacion en Estados Unidos

__Aumento de las expectativas de inflacion en Estados
Unidos y politicas de respuesta de Estados Unidos
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Fuentes: FMI, Simulacion del modelo G-20, y estimaciones
del personal técnico del FMI.

Nota: EA = economias avanzadas; IPC = indice de precios al
consumidor; EMED= economias de mercados emergentes y
en desarrollo.
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Recuadro de escenario 1 (continuacion)

Como consecuencia de estos factores, la produc-
cién estadounidense se sitda casi 1%4% por debajo del
escenario de base en 2026. En el mundo, la produccién
también se sittia aproximadamente 1%% por debajo del
escenario de base para 2026. Las economias de mercados
emergentes sufren de manera desproporcionada: el PIB
cae justo mds de 1%2% en su punto minimo, practica-
mente cuatro veces mds que la contraccién del PIB de las
economias avanzadas, excluido Estados Unidos.

COVID-19 endémica: El segundo escenario a la
baja analiza las posibles consecuencias de tener que
convivir con la COVID-19 bien entrado el mediano
plazo. Este escenario responde a dos motivaciones. En
primer lugar, aunque elementales en la lucha contra
la pandemia, las vacunas no pondrén fin por s solas
a la circulacién del virus. En segundo lugar, debido a
la disponibilidad limitada de vacunas y a la resis-
tencia a la vacunacién, es posible que siga habiendo
un numero significativo de personas no vacunadas
durante largo tiempo.

Al tener que convivir de manera continua con la
COVID-19, es posible que la actividad de muchos
sectores en contacto intensivo nunca vuelva a los niveles
anteriores a la pandemia y deban realizarse ajustes
significativos. Para estimar cémo podria evolucionar este
escenario, se amplié en varias dimensiones el modelo
estdindar SEIRD con vacunas para incorporar las noticias
recientes sobre la eficacia y la penetracién de las vacunas.

El andlisis presume que la eficacia de la vacuna
contra los contagios disminuye con el tiempo a solo
50% después de seis meses; las personas no vacunadas
contagiadas contagian un 40% mds que las personas
contagiadas vacunadas; el riesgo de contagio del virus es
tan alto como el de la variante delta; las vacunas tienen
una eficacia de 100% para prevenir fallecimientos en los
primeros seis meses y luego la eficacia desciende a 90%;
y la resistencia a la vacuna habré de limitar la proporcién
de la poblacién con el esquema completo de vacunacién
incluso una vez que el virus se haya vuelto endémico. Se
utilizan encuestas para estimar la proporcion final de la
poblacién totalmente vacunada. Mds atin, se supone que
las personas reducirfan voluntariamente su movilidad,
de modo que habria un 50% menos de fallecimientos
de los que habria con los niveles de movilidad previos a
la pandemia. Mds atin, como las empresas mejoran sus
modelos de trabajo hibrido y las tecnologfas de teletra-
bajo también mejoran, la elasticidad del PIB respecto de
la movilidad se ve reducida atin més y es tan solo una
tercera parte de la elasticidad que se observa en el primer
trimestre de 2021.
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Grafico de escenario 1.2. La vida con COVID-19
(desviacion porcentual respecto del escenario base)
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Fuentes: Simulacién del modelo G-20 y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Las disminuciones de la demanda interna estimadas
a partir del andlisis basado en el modelo SEIRD con-
forme los supuestos anteriores se plasman en el Modelo
G-20 del FMI para estimar el impacto mundial,
incluidos los efectos secundarios a través del comercio.
Los resultados simulados se presentan en la linea azul
del grafico de escenario 1.2. Ademds del impacto
directo en la demanda a raiz de una menor movilidad,



Recuadro de escenario 1 (continuacion)

se necesitardn cambios estructurales para reducir al
minimo el impacto del virus a mediano plazo. Parte
del stock de capital existente dejard de ser viable y serd
necesario contar con nuevo capital. El crecimiento de
la productividad se reducird temporalmente mientras
las empresas se adaptan a las limitaciones adicionales.
Es posible que la tasa natural de desempleo aumente a
medida que se reasigna la mano de obra. El escenario
presume que estas fuerzas tendrdn aproximadamente la
mitad de la magnitud que se supone para los efectos de

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

cicatrizacién del escenario de base. El impacto adicional
estimado de estos cambios estructurales se muestra en
la linea roja del grifico de escenario 1.2.

Se estima que estos factores reducirdn el PIB mun-
dial en mds de 1% para 2025, y que posteriormente
comenzard una recuperacién gradual hacia nivel del
escenario de base. Las economfas avanzadas sufren
un impacto negativo mayor que las economfas de
mercados emergentes debido a las estimaciones sobre

resistencia a la vacunacién.
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Recuadro 1.1. Precios de la vivienda e inflacion de precios al consumidor

El rumbo se mantiene

Pese a las expectativas de que los precios de la vivienda
disminuirfan en perfodos de recesién (Igan ez al., 2011;
Duca, Muellbauer y Murphy, de préxima publicacién),
los precios reales de la vivienda se incrementaron en
promedio 5,3% a nivel mundial en 2020, coincidiendo
con profundizacién de la desaceleracién econémica pro-
vocada por la pandemia. Lo que quizd sea més llamativo
es que esta tasa de crecimiento anual ha sido la mds
clevada registrada en los dltimos 15 afios (gréfico 1.1.1).
Mientras los precios de la vivienda siguen creciendo de
manera ininterrumpida, el alquiler residencial lo hace
con menor intensidad, y en el mismo perfodo aumenté
1,8%, en promedio, en el conjunto de paises!.

Grafico 1.1.1. Indicadores mundiales de la vivienda
(indlices ponderados por el PIB, 2015 = 100)

120~ — ndice de precios reales
- de la vivienda
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, Haver Analytics y
célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La muestra abarca 57 paises. Los datos sobre precios
nominales de la vivienda se deflactan por el indice de
precios al consumidor.

Los autores de este recuadro son Nina Biljanovska, Chenxu Fu
y Deniz Igan.

'La variable representativa de los alquileres es el componente de
gasto en alquileres del indice nacional de precios al consumidor
(IPC), debido a la falta de datos disponibles sobre los alquileres
de mercado en los diferentes paises. Cabe sefialar que la variable
representativa usada para el IPC podria desviarse de las tasas de
alquiler que piden los arrendadores. En Estados Unidos, por
¢jemplo, el indice de alquileres (basado en datos de apartmentlist.
com) registra un aumento mensual medio de 0,18% en 2017-19,
frente a un aumento mensual medio de 0,3% en el componente
de alquiler de residencia primaria en el IPC (publicado por
la Oficina de Estadisticas Laborales). Las dos series divergen
considerablemente en 2020, observdndose que mientras el indice
de alquileres disminuye 1,2%, el componente de alquiler de
residencia primaria registra un aumento de 1,8%. Esta importante
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Consecuencias de un calentamiento del mercado
inmobiliario para los precios al consumidor

La fuerte subida de los precios de la vivienda se produce
en un contexto de creciente incertidumbre en torno a la
dindmica de la inflacién después de la pandemia (véase
el capitulo 2). Los precios de la vivienda son importantes
a efectos de la inflacién porque estdn vinculados, a través
de una ecuacién de fijacién de los precios de los activos,

a dos medidas de los costos de la vivienda que podrfan
influir en el IPC. Una de ellas es el alquiler efectivamente
pagado por los inquilinos. La otra es el alquiler imputado,
también llamado valor locativo, una estimacién del precio
que los propietarios deberfan pagar si alquilasen su propia
vivienda??. En conjunto, el componente de alquileres
representa en promedio aproximadamente 20% del IPC?.

sCudnto se prevé que aumente la inflacién?

La medida en que los precios de la vivienda se incor-
poran a los componentes del IPC basados en alquileres
depende de la naturaleza y la persistencia de la dindmica

divergencia puede obedecer en parte a las medidas de politicas de
apoyo que prohiben los desahucios durante la pandemia.

2Se observan variaciones en las formas en que los distintos pai-
ses incorporan cualquiera de estos componentes en sus indicado-
res de inflacién. Algunos incluyen solo el alquiler efectivo; otros
también incluyen el alquiler imputado. Los datos sobre estos
subcomponentes de las series del IPC nacional estdn disponibles
para 45 paises, de los cuales solo un tercio consideran el costo
del alquiler imputado ademds de los costos de alquiler efectivo
para calcular el IPC. Los precios de las viviendas propiamente
dichos no se incluyen en el IPC porque las compras de viviendas
se consideran inversion, no consumo. Ademds, si bien muchos
paises usan el método de equivalencia del alquiler para estimar el
costo de las viviendas ocupadas por sus propietarios, unos pocos
(por ejemplo, Australia y Nueva Zelandia) utilizan el método de
la adquisicién neta a fin de captar el costo de adquisiciéon de una
vivienda, excluyendo el componente del terreno pero incluyendo
los costos de transferencia, seguro y mantenimiento.

3Desde un punto de vista teérico, el alquiler equivalente del propie-
tario sobrevalora el costo de las viviendas ocupadas por sus propietarios
porque no tiene en cuenta ni las ganancias de capital ni el tratamiento
tributario favorable que obtienen los propietarios de viviendas (Dou-
gherty y van Order, 1982; Muellbauer, 2011). La alternativa de wsar ¢/
costo, que es mejor desde el punto de vista tedrico, es dificil de ejecutar
en la préctica dadas las dificultades que implica medir las ganancias de
capital y las primas por riesgo previstas.

“4Esta ponderacién va de 14% a 49% en los distintos paises, y
15% y 23% corresponden a los percentiles 25 y 75, respectiva-
mente. En la mayoria de los casos en que se obtienen aproxi-
maciones de los costos de ocupacién por parte del propietario
a partir del método de equivalencia del alquiler, no se tienen
en cuenta otros gastos relacionados con el alojamiento, como
mantenimiento y servicios publicos.


https://www.apartmentlist.com/research/national-rent-data
https://www.apartmentlist.com/research/national-rent-data

Recuadro 1.1 (continuacion)

observada®. Una estimacién multinacional del vinculo
entre el crecimiento de los precios nominales de la
vivienda y la inflacién de los alquileres medida por el
IPC indica que un incremento interanual de 1 punto
porcentual de los precios nominales de la vivienda en el
trimestre siguiente estd asociado a un aumento acumu-
lado de 1,4 puntos porcentuales de la inflacién anual de
los alquileres en un perfodo de dos afios (gréfico 1.1.2)°.
Este efecto es mds pronunciado en el cuarto trimestre
después del incremento y se mantiene aproximadamente
durante tres afios. Por tanto, si tenemos en cuenta que
los costos de alquiler representan en torno a 20% de

la cesta de consumo, un incremento de 5,3% de los
precios nominales de la vivienda —lo cual corresponde
al crecimiento de los precios nominales de la vivienda
entre el cuarto trimestre de 2019 y el cuarto trimestre
de 2020: se traducirfa en un aumento acumulado de

1,5 puntos porcentuales de la inflacién en un periodo
de dos afos. Se mantiene la incertidumbre en torno al
traspaso a la inflacién general y el grado de persistencia,
supeditados estos a la evolucién de los factores impulso-
res del aumento de los precios de la vivienda: el entorno
de tasas de interés extremadamente bajas durante mucho
tiempo, que ha presionado muy a la baja las tasas de
interés de los préstamos hipotecarios; la reducida oferta

>Los alquileres no son de cardcter tan prociclico como los
precios (véase, por ejemplo, Glaeser y Nathanson, 2015). Algu-
nas de las posibles explicaciones son el cardcter no prospectivo
y la rigidez de los alquileres (por ejemplo, debido a contratos de
alquiler a largo plazo).

%La especificacién econométrica que se utiliza para estimar
el impacto de los movimientos de precios de la vivienda en la
inflacién del alquiler segin el IPC es la siguiente:

Abn(rent)) = Yi o&fAln(rent,, ) + Xi BiAn(nbp,, ) +
22=1 yzA/n(tpi_expi)t_k) + 85’ + Gﬁ’ + efft, , donde 7 indexa

los paises y # indexa los trimestres, Aln(rent!,) es la tasa de
crecimiento anualizada del alquiler en el IPC, Aln(nhp;, ;) es
la tasa de crecimiento anualizada de los precios nominales de
la vivienda, A/n( cpi_expiytik) representa las expectativas de
inflacién para el afio corriente, 87 son los efectos fijos de pas,
Gf son los efectos fijos de tiempo, y Sf{ , son los errores estindar
agrupados a nivel de pais. La ecuacién de regresion se estima
usando proyecciones locales a lo largo de un horizonte 4 = 14,
y el coeficiente de intereses es [3}1’, trazado en el gréfico. La mues-
tra es un panel (no equilibrado) de 45 paises a lo largo

de 1970:T1-2020:T4.
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Grafico 1.1.2. Respuesta de la inflacion del
alquiler medida por el IPC ante un shock de
1 punto porcentual de los precios nominales
de la vivienda

(puntos porcentuales)
0’35__ — Alquiler medido por el IPC i
0,30- = Intervalo de confianza de 90% _
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0,20-
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Trimestre

Fuentes: Haver Analytics, institutos nacionales de estadistica
y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: IPC = indice de precios al consumidor.

de vivienda’, provocada por la insuficiencia de produc-
cién y la resistencia a poner a la venta los inmuebles; y el
desplazamiento de los patrones de consumo en favor de
la vivienda y en detrimento de, por ¢jemplo, los viajes,
las comidas en restaurantes y el ocio (véase en el capitulo
1 del informe GESR de octubre de 2021 un anlisis

de los precios de la vivienda en riesgo). Asimismo, mds
alld del traslado a la inflacién a través del componente
de alquileres, las autoridades econémicas tienen otras
razones para el seguimiento y la adopcién de medidas
en respuesta al aumento de los precios de la vivienda
cuando sea necesario: los efectos sobre la asequibilidad

y el costo de vida; la posible asignacién inadecuada de
recursos y el riesgo de recalentamiento, incluso a falta de
presiones inflacionarias visibles; y las repercusiones sobre
la estabilidad financiera.

’En Estados Unidos, por ejemplo, el nimero de dias en el
mercado disminuyd drdsticamente en 2021, de aproximadamente
45 dfas a 35 dias en el caso de apartamentos o condominios,
mientras que en el caso de viviendas unifamiliares la disminucién
fue atin mds marcada, a apenas 20 dias.
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Recuadro 1.2. Empleo y economia verde

Llegar a reducir las emisiones de gases de efecto inver-
nadero en la medida necesaria para mitigar el calenta-
miento global pasa por transformar la economia mundial.
Esta transformacion econdmica verde probablemente
acarreard un dexp/azﬂmiento de los tmbajadore: en detri-
mento de los procesos de produccio’n con altas emisiones
de carbono y efectos devastadores para el medio ambiente
y en favor de puestos de trabajo que ayuden a reducir

las emisiones de gases de efecto invernadero y mejorar

la sostenibilidad ambiental. Estos trabajos “verdes” o
“mids verdes” comportan actividades mds nuevas que
utilizan tecnologias emergentes, cuya demanda presun-
tamente aumentard a medida que la economia vaya
ecologizdndose (por ejemplo, trabajos relacionados con la
instalacion y el mantenimiento de dispositivos de energia
solar y edlica) y actividades que ya existian pero que han
mejorado o modificado en gran medida el conjunto de
capacidades que se requieren en una economia con bajas
emisiones de carbono (por ejemplo, trabajos en talleres de
reparacion de automdviles, centrales eléctricas y explo-
taciones mineras)!. Pero, ;cudl es la prevalencia de estos
trabajos en la economia, qué sectores y tipos de trabaja-
dores los tienen, y cudl ha sido la tendencia reciente de su
crecimiento? En este recuadro se analizan estas cuestiones
y se 0frecen distintas previsiones sobre los efefto: que la
transicion verde podrz’a tener sobre el mercado laboral.

Uno de los principales interrogantes que se plan-
tean a las autoridades econdmicas es cémo afectard al
empleo la transicion a una economia mds verde, tanto
a nivel agregado como en los distintos sectores y niveles
de especializacion. Un primer paso para resolver este
interrogante es definir qué se considera empleo verde.
En este recuadro, se emplea la taxonomfa de O*NET
Resource Center (2021) para determinar si un empleo
es verde o no. Esta taxonomia permite clasificar las
actividades en tres categorias: 1) actividades nuevas
basadas en tareas que utilizan tecnologfas emergentes
para ecologizar la economia; 2) actividades que se prevé
que sufran cambios significativos en cuanto al tipo y la
composicién de las tareas que llevan a cabo debido a
la ecologizacién de la economifa, y 3) otras actividades,

Los autores de este recuadro son John Bluedorn y Niels-Jakob
Hansen, con la asistencia de Savannah Newman.

!En O*NET Resource Center (2021) pueden consultarse deta-
lles sobre la clasificacién de actividades basada en tareas segtin
la relacién con la ecologizacién de la economia. Para consultar
ejemplos de estudios que aplican esta taxonomia a Estados Uni-
dos, véanse Consoli ez /.(2016); Bowen, Kuralbayeva y Tipoe
(2018); y, en particular, Vona ez al. (2018).
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Grafico 1.2.1. Tareas verdes en puestos de
trabajo de distintos paises y grupos de

trabajadores
(proporcion de tareas verdes en empleo)
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Fuentes: Encuesta de Poblacion Activa de la Union Europea,
O*NET, Encuesta Continua de Poblacién de Estados Unidos y
célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra el percentil 25, la media y el percentil 75
de distintos paises. El indicador de tareas verdes se calcula como
promedio ponderado por el empleo de las tareas que son verdes
en distintas actividades de una economia (Vona, Marin y Consoli,
2019). La muestra incluye AUT, BEL, CHE, CYP, CZE, DEU, DNK,
ESP, FIN, FRA, GBR, GRC, HRV, HUN, IRL, ISL, ITA, LTU, LUX, NLD,
NOR, POL, PRT, ROU, SVK, SWE y USA. En las leyendas de datos
en el grafico se utilizan los codigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO). La proporcion de trabajadores
con educacion secundaria o inferior es del 79%. La proporcion de
aquellos con educacion terciaria o superior es del 21%.

que no implican tareas verdes. En relacién con cada
actividad, se calcula una medida de intensidad de la
ecologizacién de la tarea como la razén entre tareas
verdes y tareas totales, con arreglo a Vona ez a/. (2018).
En el caso de las actividades restantes (las de la tercera
categorfa), la intensidad de ecologizacién de las tareas
es cero. Los indices agregados de intensidad de ecologi-
zacién de las tareas se calculan en forma de promedios
ponderados por el empleo y en relacién con la fuerza
laboral correspondiente. En relacién con la economia
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total, este indice puede considerarse una aproximacién
a la proporcién de tareas realizadas por la fuerza laboral
que contribuyen directamente a la transicién a una
economia verde?.

El grifico 1.2.1, panel 1, plasma la evolucién del
indice agregado de ecologizacién de las tareas entre
2011 y 2019. Para calcular el indice se utilizan datos
de nivel micro sobre Estados Unidos y un grupo de
paises miembros de la Unién Europea’®. El gréfico
indica que la proporcién de tareas verdes en un empleo
promedio viene aumentando ligeramente desde 2014,
pasando de 2,2% a 2,4%, aproximadamente, aunque
el porcentaje varia segin el pais. Una parte cada vez
mayor de los trabajadores estin empleados en activida-
des ecologizadoras, debido a los desplazamientos
del empleo tanto dentro de un mismo sector como
entre sectores. No obstante, el ritmo de crecimiento es
lento, sin indicios claros de ecologizacién del empleo.
El apremio de la amenaza del cambio climético
implica que, de cara al futuro, la transformacién
deberd ser mds rdpida.

En el gréfico 1.2.2 se representan, por un lado, el
indice medio de ecologizacién de las tareas por sector y,
por el otro, la distribucién segin actividades dentro de
un mismo sector. Los dos sectores con mayor propor-
cién de tareas verdes son la gestién de recursos hidricos
y residuos, y las actividades profesionales y cientificas.
Sin embargo, otros sectores también realizan tareas verdes,
incluso aquellos que suelen relacionarse con emisiones
de carbono mds altas, como la industria pesada. Asi-
mismo, los puestos que ocupan trabajadores con un nivel
de instruccién o ingresos elevado suelen comportar un
mayor nimero de tareas verdes (grafico 1.2.1, panel 2).

En lineas generales, los datos contrastados que se
presentan en el recuadro indican que el empleo se ha
ecologizado en la tltima década. Ademds, se llevan
a cabo tareas verdes en todos los sectores, un matiz

2Los empleos que comprenden solo tareas verdes son “Gerentes
de operacion de energfa edlica’, “Especialistas y gerentes de
proyectos de rehabilitaciéon de antiguas zonas industriales”, “Tra-
bajadores de eliminacién de materiales peligrosos” e “Instaladores
y técnicos de sistemas de climatizacién”. Algunos ejemplos de
otros empleos con proporciones importantes de tareas verdes
(40%-50%) son “Técnicos especialistas en automotores”, “Inge-
nieros civiles” y “Fontaneros”.

3Los microdatos a nivel individual de la Unién Europea
(UE) que se utilizaron provienen de Eurostat: Encuesta de
fuerzas de trabajo UE 2011-19. Los autores se responsabilizan
enteramente de todas la conclusiones extraidas de los datos. Los
microdatos a nivel individual correspondientes a Estados Unidos

provienen de IPUMS CPS.

CAPITULO 1

Grafico 1.2.2. Tareas verdes en puestos

de trabajo de distintos sectores
(proporcion de tareas verdes en empleo)
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Fuentes: Encuesta de Poblacion Activa de la Union Europea,
0*NET, Encuesta Continua de Poblacion de Estados Unidos y
célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El indicador de tareas verdes se calcula como proporcion
ponderada por el empleo de las tareas que son verdes en distintas
actividades, por sector (Vona, Marin y Consoli, 2019).

A = agricultura, silvicultura y pesca; B = explotacion de minas y
canteras; C = manufacturas; D = suministro de electricidad, gas,
vapor y aire acondicionado; E = suministro de agua potable y
alcantarillado, gestion de residuos y descontaminacion;

F = construccion; G = comercio al por mayor y al por menor;

H = transporte y aimacenamiento; | = alojamiento y servicios
alimentarios; J = informacion y comunicacion; K = financiero y
seguros; L = inmobiliario; M = profesional, cientifico y técnico;

N = servicios administrativos y de apoyo; O = administracion
publica y defensa; P = educacion; Q = salud humana y trabajo
social; R = actividades artisticas, recreativas y de ocio ; S = otras
actividades de servicio. La muestra incluye AUT, BEL, CHE, CYP,
CZE, DEU, DNK, ESP, EST, FIN, FRA, GBR, GRC, HRV, HUN, IRL, ISL,
ITA, LTU, LUX, LVA, NLD, NOR, POL, PRT, ROU, SVK, SWE y USA.
En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

importante respecto de los posibles efectos de la tran-
sicién verde observable tinicamente a través del prisma
de las actividades y tareas. Por tltimo, los trabajadores
con un nivel de instruccién mayor e ingresos superio-
res tienen mds probabilidades de ocupar puestos de
trabajo que comportan tareas mds verdes. Dicho de
otra manera: los trabajos mds verdes suelen ser los
que requieren un mayor nivel de especializacién y
reportan mayores ingresos, lo cual subraya la com-
plementariedad de la inversién en las personas y el
fomento de la transicién econémica verde. Los traba-
jadores menos calificados deben recibir la capacitacién
y el apoyo necesarios para garantizar que la transicién
verde sea inclusiva.
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Recuadro 1.3. Expansion monetaria y riesgos inflacionarios

La pandemia de COVID-19 ha llevado a varios bancos
centrales a recortar las tasas de intervencion hasta niveles
cercanos a cero y ha empujado a las autoridades fiscales
a realizar expansiones fiscales de gran envergadura, lo
cual ha provocado un fuerte incremento de la deuda
pu’blim ) en alguno: paises, cuestiona la sostenibilidad
de la deuda. Teniendo en cuenta las limitaciones a las
que se enfrentan la politica monetaria convencional y la
politica fiscal, es probable que se mantenga la presion a
los bancos centrales de varios paises para que recurran a
herramientas de politica monetaria no convencional para
respaldar la recuperacidn econdmica y reaccionar ante
posibles shocks adversos.

Ademés de utilizar los mensajes del banco central
sobre la orientacion de la politica monetaria y, en con-
tados casos, aplicar tasas de interés negativas, los bancos
centrales de las economias avanzadas han recurrido con
mayor frecuencia a operaciones de refinanciamiento y
compras a gran escala de bonos del Estado e incluso
de valores privados. Durante la pandemia, los bancos
centrales de varias economias de mercados emergentes y
en desarrollo también han realizado compras de activos
similares, aunque modestas, a veces con el objetivo expli-
cito de prestar apoyo fiscal.

Las compras de activos por parte de los bancos
centrales suelen financiarse mediante expansiones de
la base monetaria. En ocasiones, estas operaciones han
difuminado los limites entre las politicas monetaria y
fiscal, despertando el fantasma del predominio fiscal. Lo
que preocupa es que las expansiones de la base monetaria
provoquen un desanclaje de las expectativas de inflacién
y fuertes presiones sobre los precios si se da la impresiéon
de que son una respuesta a las presiones fiscales y no a
los objetivos de estabilizacién macroeconémica. A fin de
esclarecer esta cuestién, Agur ez al. (de préxima publica-
cién) analiza la relacién entre los incrementos de la base
monetaria y las variaciones en la inflacién en un periodo
futuro de hasta 10 afos, sirviéndose para ello de un
amplio panel de paises con datos que se remontan a la
década de 1950. Para el andlisis se emplean proyecciones
locales que tienen en cuenta como control la tasa de cre-
cimiento real del PIB y valores rezagados del crecimiento

Grafico 1.3.1. Variacion de la inflacion tras un
incremento del 10% de la base monetaria
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Agur et al. (2021) y célculos del personal técnico
del FMLI.

Nota: Las lineas representan los coeficientes de funciones
impulso-respuesta. Las zonas sombreadas representan intervalos
de confianza del 90%.

: C los primeros afios después de la expansién monetaria.
monetario y la inflacién.

7 - R I Una expansién de la base monetaria viene seguida de
La relacién entre crecimiento monetario e inflacién

7 . . - p un incremento modesto de la inflacién si el nivel de
estd supeditada en gran medida a las condiciones econd-

. . inflacién inicial es reducido (grafico 1.3.1, panel 1
micas y los factores institucionales, sobre todo durante t » P ),

el banco central desarrolla su actividad con una fuerte
independencia (grafico 1.3.1, panel 2) y el déficit fiscal

Los autores de este recuadro son Itai Agur, Damien Capelle y
es moderado (grafico 1.3.1, panel 3). En cambio, una

Damiano Sandri.
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Recuadro 1.3 (continuacion)

expansién monetaria suele ir seguida de un pronunciado
aumento de la inflacién si el nivel de inflacién inicial es

elevado, la independencia del banco central es débil y el
déficit fiscal es amplio.

Estos resultados indican que las compras de activos
financiadas mediante un incremento de la base moneta-
ria normalmente no deberfan desencadenar una brusca
respuesta de la inflacién si las lleva a cabo un banco
central crefble en un momento en el que la inflacién se
encuentra por debajo de su objetivo y la situacién fiscal
es sostenible. De todos modos, los bancos centrales
deben estar atentos a los posibles efectos inflacionarios de

CAPITULO 1

las tltimas expansiones monetarias, porque sus balances
han alcanzado méximos histdricos en varios paises y
por los efectos concomitantes de los fuertes estimulos
fiscales aplicados durante la pandemia de COVID-19.
Por otra parte, los bancos centrales deben renunciar a
las compras de activos si desarrollan su actividad con
una independencia frigil y en un contexto de inflacién
clevada y precariedad de las finanzas publicas. En estas
circunstancias, lo mds probable es que una expansién
monetaria no haga sino alimentar una fuerte respuesta
de los precios, posiblemente como reflejo de un mayor
riesgo de predominio fiscal.
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Seccion especial: Evolucion y proyecciones de los mercados de materias primas

Los precios de los productos primarios aumentaron 16,6%
entre febrero y agosto de 2021. Ese marcado y generalizado
incremento, con los metales y las materias primas energéticas
a la cabeza, fue alentado por una fuerte recuperacion de la
demanda de materias primas, condiciones financieras laxas
y perturbaciones de oferta y meteoroldgicas. El principal
Jactor de riesgo es un resurgimiento de la COVID-19. En
esta seccion especial también se analiza como la elevada
demanda de metales podria demorar la transicion energética.

Evolucion de los mercados

Los precios del petréleo subieron 13,9% entre febrero y
agosto de 2021 debido a la ripida recuperacién econémica
registrada en las economias avanzadas. Ante la caida de
las existencias mundiales (gréfico 1.SE.1, panel 4), la
OPEP+ (Organizacién de los Paises Exportadores de
Petrdleo, mds Rusia y otros exportadores de petréleo
no pertenecientes a la OPEP) acordé en julio eliminar
gradualmente sus restantes restricciones a la produccion,
equivalentes a 5,8 millones de barriles diarios, para sep-
tiembre de 2022.

Los precios de los futuros sefialan una “backwardation”
(curva de pendiente descendente), al caer los precios del
petréleo desde USD 65,7 el barril en 2021 —59% mis
altos que el promedio de 2020— a USD 56,3 en 2026.
Se prevé que la rigidez del mercado continte, en conso-
nancia con las proyecciones de la Agencia Internacional
de Energfa (AIE) respecto de la recuperacién de la
demanda de petrdleo. Los riesgos para los precios del
petréleo estdn equilibrados en el corto plazo. Los riesgos
al alza incluyen una menor capacidad de produccién
mundial (porque la inversién ha caido durante el tltimo
afio) y un prolongado respaldo de los precios por parte
de la OPEP+. El avance de la variante delta del virus
SARS-CoV-2 y una mayor produccién de los miembros
de la OPEP+ no comprometidos (Irdn, Libia, Venezuela)
y de los productores estadounidenses de petréleo de
esquisto constituyen los principales riesgos a la baja para
los precios del petréleo en el corto plazo (gréfico 1.SE.1,
paneles 2 y 3).

Los precios del gas natural treparon a nivel mundial.

Los precios asidticos del gas natural licuado aumentaron
132,2%, a USD 16,6 el millén de unidades térmicas
britdnicas, entre febrero y agosto de 2021, con efectos de
contagio en los precios de Europa y Estados Unidos. El
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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 Bienes Primarios; Kpler;
Refinitiv Datastream, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: OPEP-+ = Organizacion de los Paises Exportadores de Petrdleo, incluidos Rusia y
otros exportadores de petrleo que no integran la OPEP; WEQ = Perspectivas de la
economia mundial.

'Supuestos utilizados como referencia en cada informe WEO, derivados de los precios de
futuros. Los precios del informe WEOQ de octubre de 2021 se basan en los precios de cierre
del 18 de agosto de 2021.

2Derivadas de los precios de futuros y opciones correspondientes al 18 de agosto de 2021.
3Las existencias se expresan en dias de consumo de petrdleo de 2019.
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Grafico 1.SE.2. Creciente presion sobre los precios al
consumidor de los alimentos

(porcentaje)
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La inflacion alimentaria mundial representa el nivel promedio de la inflacion
de precios al consumidor de los alimentos en 91 paises. IPC = indice de precios al
consumidor.

alza de precios fue impulsada principalmente por el ago-
tamiento de las existencias de gas natural tras un invierno
crudo, combinado con un verano caluroso en el hemis-
ferio norte, el repunte de la actividad industrial y factores
idiosincrasicos, tales como la baja produccién hidroeléc-
trica en Brasil. Los altos precios del gas natural sostuvie-
ron la demanda de carbén en el sector eléctrico, aunque
el fuerte aumento de los precios de ese insumo —causado
en parte por perturbaciones de oferta y las restricciones
de China a las importaciones de carbén australiano— y
los precios mds altos del carbono redujeron la ventaja

del carbén en términos de costos. En el largo plazo, los
planes de eliminacién gradual y los crecientes costos de las
emisiones pueden pesar negativamente en las perspectivas
de demanda para el carbdn, beneficiando posiblemente la
demanda de gas natural en los afios venideros al crecer la
capacidad de utilizacién de energfas renovables.

El indice de precios de los metales basicos que elabora el
FMI subié 9,7% entre febrero y agosto de 2021, mientras
que los precios de los metales preciosos disminuyeron
1,8%. Los metales bdsicos alcanzaron en julio el nivel
mds alto en 10 afios, pero han retrocedido un tanto desde
entonces. Los precios fueron fortalecidos por la recupera-
cién de la manufactura mundial, las mejores perspectivas
de inversion en infraestructura en las economias avanzadas
y perturbaciones de oferta debido a la COVID-19. Las
expectativas de una mayor demanda de metales durante la

transicién energética respaldaron los precios del cobre, el

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

cobalto y otros metales. Las condiciones financieras laxas
aportaron un respaldo adicional a los precios.

Se proyecta que en 2021 el indice de precios de los
metales bésicos sea 57,7% mds alto que el promedio
del afio anterior y que descienda un 1,5% en 2022. Los
riesgos para las perspectivas estdn equilibrados, pero el
avance de la variante delta es una importante fuente de
incertidumbre ya que el resurgimiento del virus puede
reprimir la demanda de metales asi como trastocar su
oferta. El ritmo de la transicién energética anade incerti-
dumbre a la demanda de algunos metales (véase mds ade-
lante). Se prevé que los precios de los metales preciosos
aumenten 5,1% en 2021 y 0,2% en 2022.

Precios de los alimentos: Durante la primera mitad de
2021 los precios de muchos cultivos bésicos registraron
un fuerte incremento, continuando la tendencia obser-
vada en el informe WEO de abril de 2021. El indice
de precios de alimentos y bebidas elaborado por el FMI
subié 11,1% entre febrero y agosto, alcanzando en mayo
de 2021 el precio més alto en términos reales desde la
crisis mundial de precios alimentarios de 2010-11 y
ubicdndose en el primer lugar la carne (alza de 30,1%),
el café (29,1%) y los cereales (5,4%).

Los continuados aumentos de los precios internaciona-
les al productor de los alimentos plantean riesgos al alza
para la inflacién de precios al consumidor de esos pro-
ductos (gréfico 1.SE.2), especialmente en los mercados
emergentes, donde el traspaso de los precios de produc-
cién a los de consumo es mayor que en las economias
avanzadas (26% frente a 14%). El rezago y la magnitud
del traspaso varfan segin factores regionales tales como la
dependencia de alimentos importados y la fortaleza de la
moneda local frente al d6lar de EE.UU.

La transicion hacia energias limpias y los
metales: ;Bendicion o atasco?

Para limitar a 1,5 grados Celsius los aumentos de la
temperatura mundial resultantes del cambio climdtico,
los paises y las empresas se comprometen cada vez mds
a reducir las emisiones de diéxido de carbono a un nivel
cero neto para 2050. Lograr esa meta exige una transfor-
macién del sistema energético que podria elevar sustan-
cialmente la demanda de metales. Las tecnologfas con
una baja emision de gases de efecto invernadero —como
las energfas renovables, los vehiculos eléctricos, el hidré-
geno y la captura de carbono— requieren mds metales
que sus contrapartes basadas en combustibles fésiles.

Si la demanda de metales aumenta aceleradamente y la
oferta reacciona con lentitud, el resultado puede ser una
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Guadro 1.SE.1. Principales indicadores de los metales de transicion energética

Cotizado en Uso en transicion energética Produccion
Metal bolsa Renovable Red Bateria Hidrégeno (2020, USD miles de millones)
Cobre v v v v 123,0
Aluminio v v v v v 107,0
Niquel v v v v 28,0
Zinc v v 28,0
Plomo v v v v 26,0
Plata v v 13,0
Manganeso No v ' 4 25,0
Cromo Reciente v 19,0
Silicio No v 14,0
Molibdeno Reciente 4 4 5,0
Cobalto Reciente v 4.1
Litio Reciente v 1,8
Vanadio No v 1,3
Grafito No v 1,3

Fuentes: AIE (2021), Banco Mundial (2020b) y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La columna “Produccion” es el valor de la produccion minera refinada y no refinada.

subida plurianual de precios, que posiblemente frustre o
demore la transicién energética. Para arrojar luz sobre el
tema, en esta Seccién especial se introducen los metales
de “transicién energética’, se estima la elasticidad de
precio de la oferta y se presentan escenarios de precios
respecto de los principales metales. También se brindan
estimaciones de ingresos y se identifican a los paises que
pueden beneficiarse.

Metales cruciales para las tecnologias verdes

Los metales requeridos para una transicion hacia las
energfas limpias son bastante diversos (cuadro 1.SE.1).
Algunos, como el cobre y el niquel (principales metales esta-
blecidos), se han comerciado durante més de un siglo en las
bolsas de metales. Otros, como el litio y el cobalto (metales
Menores pero ez aumento), se negocian escasamente, 0
bien no todavia, en las bolsas de metales, pero han ganado
popularidad en las tecnologias de transicién energética.
Ademds, la demanda de ciertos metales aumentaria con
mayor certeza porque se los emplea en diversas tecnologfas
con bajas emisiones de carbono (cobre, niquel y manga-
neso, por ¢jemplo) mientras que el uso de otros, como el
cobalto y el litio, se limita a las baterfas.

Los cuatro metales representativos escogidos como
objeto de un andlisis en profundidad son el cobre, el
niquel, el cobalto y el litio. El cobre y el niquel son meta-
les ya arraigados. El cobalto y el litio son probablemente
los metales en ascenso més promisorios.

En el escenario de la AIE de Cero Emisiones Netas para
2050, el consumo total de litio y cobalto se multiplica mds
de seis veces, impulsado por la demanda de energfa limpia,
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mientras que el del cobre se duplica y el del niquel se
cuadruplica (véase el grifico 1.SE.3)!. El escenario también
implica que el crecimiento de la demanda de metales serfa

'El escenario de la AIE de Cero Emisiones Netas para 2050 toma
como supuesto que las politicas y los cambios conductuales llevan
las emisiones de carbono a un nivel neto igual a cero para 2050.
El Escenario de Politicas Declaradas de la AIE se basa en el supuesto
de una transicién energética més gradual, lo cual conlleva medidas
insuficientes para abordar el cambio climdtico (AIE, 2021).

Grafico 1.SE.3. La demanda de metales cruciales para la
transicion energética puede aumentar fuertemente en las

proximas dos décadas
(relaciones, consumo promedio de la década de 2030 en relacion con el
promedio de la década de 2010)
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Fuentes: Agencia Internacional de la Energia (AIE), Schwerhoff y Stuermer (2020) y
estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Las barras representan relaciones de décadas: consumo de cada metal en la
década de 2030 dividido por el consumo registrado en la década de 2010, conforme al
escenario de Cero Emisiones Netas para 2050 de la AIE. Véase en el Anexo en linea
1.SE.1 la seleccion de los metales y sus abreviaturas.
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Grafico 1.SE.4. Produccion histdrica de metales y escenarios

de transicion energética de la AIE
(millones de toneladas métricas)

— Produccion historica de metales
— Escenario de Cero Emisiones Netas para 2050
— Escenario de Politicas Declaradas
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Fuentes: Agencia Internacional de la Energia (AIE), Schwerhoff y Stuermer (2020),
Servicio Geoldgico de Estados Unidos y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El cobre y el niquel se refieren a la produccion refinada, mientras que el cobalto y
el litio se refieren a la produccion minera.

inicialmente muy alto entre ahora y 2030 y se desacelerarfa
con el tiempo porque el cambio de los combustibles fésiles
a los renovables requiere grandes inversiones iniciales (grd-

fico 1.SE.4). El aumento de la demanda de metales es mds
moderado en el Fscenario de Politicas Declaradas de la ATE.

¢Donde se produciran los metales de transicion
energética? ;Quién se beneficiara?

La oferta de metales estd bastante concentrada, lo cual
implica que probablemente quienes resulten beneficiados
sean unos pocos grandes productores. En la mayoria de
los casos, los paises con la mayor produccién tienen el
mayor nivel de reservas y, por ende, serdn probablemente
los productores del futuro. La Republica Democratica
del Congo, por ejemplo, representa alrededor de 70% de
la produccién mundial de cobalto y 50% de las reservas

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Grafico 1.SE.5. Tres principales paises segin su participacion

en la produccion y reservas mundiales de metales seleccionados
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Servicio Geoldgico de Estados Unidos y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO). Pr = Produccidn; R = Reservas.

Grafico 1.SE.6. Impacto de los shocks de precios de los

metales en los exportadores
(puntos basicos)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra funciones de impulso-respuesta generalizadas conforme a un
modelo de vectores autorregresivos para datos de panel siguiendo a Pesaran y Shin
(1998) con respecto a las diferencias en el crecimiento del PIB y la relacion entre el
saldo del gobierno general y el PIB de los 15 mayores exportadores de metales en
comparacion con los 15 mayores importadores en el caso de un shock de 1 desviacion
estandar a los precios de los metales (alrededor de 15%).
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Grafico 1.SE.7. Elasticidades de la oferta de metales seleccionados
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Fuentes: Schwerhoff y Stuermer (2020) y calculos del personal técnico del FML.

Nota: Las elasticidades de oferta son la relacion de la variacion de precio y produccion
desde el horizonte de 0 a 20 afios, derivada de shocks de demanda de cada metal
especifico. Los limites inferior y superior son los percentiles 16 y 84, respectivamente.
Véase la metodologia en el Anexo en linea 1.SE.1.

(grafico 1.SE.5). Otros paises que se destacan por su
nivel de produccién y reservas incluyen Australia (en
litio, cobalto y niquel); Chile (cobre y litio) y, en menor
medida, Perti, Rusia, Indonesia y Sudéfrica.

Los beneficios econémicos que los precios més altos
aportarfan a los exportadores de metales podrian ser
sustanciales. En un andlisis econométrico se identifica el
impacto de los shocks de precios, utilizdindose las diferen-
tes respuestas del PIB y los saldos presupuestarios entre
los 15 mayores exportadores e importadores de metales.
Un persistente aumento de 15% en el indice de precios
de los metales que elabora el FMI suma 1 punto porcen-
tual adicional al crecimiento del PIB real (saldo fiscal)
para los paises exportadores de metales en comparacién
con los importadores de esos bienes (gréfico 1.SE.6).

Los precios de los metales y elasticidades de oferta en
un escenario de Cero Emisiones Netas para 2050>

Las elasticidades de oferta resumen cudn rdpidamente
las empresas aumentan la produccién como reaccién a
un aumento de precios. En el corto plazo, la oferta crece
gracias a un mayor reciclaje y mayores tasas de utilizacién
de la capacidad minera. En el largo plazo, las empresas

construyen nuevas minas, innovan en tecnologfas de

2El andlisis econométrico de esta seccién y las secciones
subsiguientes se basa en Boer, Pescatori y Stuermer (de préxima
publicacién).
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extraccién y realizan tareas de exploracién®. Para estimar
la elasticidad en diferentes horizontes, se utilizan datos
relativos a la actividad econémica mundial, la produccién
y los precios reales desde 1879 hasta 2020, cuando se
disponga de ellos.

Los resultados muestran que la oferta es bastante inelds-
tica en el corto plazo, pero més eldstica en el largo plazo
(grdfico 1.SE.7). Un shock positivo de precios de 10%
inducido por la demanda aumenta 3,5% la produccién
de cobre del mismo afio, 7,1% la de niquel, 3,2% la de
cobalto y 16,9% la de litio. Después de 20 anos, el mismo
shock de precios eleva la produccién de cobre 7,5%, de

niquel 13,0%, de cobalto 8,6%, y de litio 25,5%.

3Las reservas geolégicas no son fijas sino dindmicas. Las empresas
pueden incrementar sus reservas invirtiendo en tecnologfas de explo-
racién y extraccion. La cantidad de metales en la corteza terrestre es
bastante abundante comparada con la extraccién humana en cual-
quier marco temporal pertinente para consideraciones econémicas
(véase Schwerhoff y Stuermer, 2020).

Grafico 1.SE.8. Escenarios de precios conforme al Escenario
de Politicas Declaradas'y al escenario de Cero Emisiones
Netas para 2050 de la AIE

(miles de ddlares de EE.UU. de 2020 por tonelada métrica)

— Datos histéricos —— Escenario de Politicas Declaradas (2021-40)
—— Escenario de Cero Emisiones Netas para 2050 (2021-40)
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Fuentes: Agencia Internacional de la Energia (AIE), Schwerhoff y Stuermer (2020),
Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos, Servicio Geologico de Estados
Unidos y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los precios se ajustan por inflacion usando el indice de inflacion de precios al
consumidor de Estados Unidos. Los escenarios se basan en un shock de demanda
especifico de cada metal. Véanse en el Anexo en linea 1.SE.1 las descripciones de los
datos y la metodologia.




SECCION ESPECIAL

Las elasticidades se corresponden con los diferentes
métodos de produccién de los cuatro metales. El cobre,
el niquel y el cobalto se extraen en minas, que a menudo
requieren una inversion intensiva en capital y cuya
construccién lleva hasta 19 afios. En cambio, el litio suele
extraerse de termas minerales y salmueras, bombedndose el
agua salada desde la tierra. Por tanto, los plazos de espera
para abrir nuevas instalaciones de produccién —de hasta
siete aflos— son mds breves. La innovacién en tecnologias
extractivas, la concentracién de los mercados y las regula-

ciones también influyen en las elasticidades de oferta.

Escenarios de precios de los metales

Basado en datos histéricos y las elasticidades de
oferta estimadas, el algoritmo de Antolin-Diaz, Petrella
y Rubio-Ramirez (2021) define una serie de shocks de
precios determinados por factores exdgenos y por la
demanda que incentivan las vias de produccién necesarias
para la transicién energética en los escenarios de la AIE
(véase el anexo 1.SE.1 en linea, disponible en
www.imf.org/en/Publications/ WEQO). Se obtiene
entonces un sendero de precios implicito en esos shocks.
Comparada con los prondsticos condicionales, esta
metodologfa puede distinguir entre shocks de demanda y
shocks de oferta que mueven el precio.

Los resultados muestran que los precios alcanzarfan
méximos histdricos durante un perfodo sostenido sin
precedentes conforme al escenario de Cero Emisiones
Netas para 2050. Los precios del cobalto, el litio y el
niquel subirfan varios cientos por ciento desde los niveles
de 2020 y podrian demorar la transicién energética
(grdfico 1.SE.8). En cambio, el cobre presenta un menor
peligro de sufrir un atasco, ya que enfrenta aumentos de
demanda menos pronunciados. Los precios estimados
alcanzan un pico, aproximadamente similar al de 2011,
aunque por un perfodo més extenso. Los precios de los
cuatro metales permanecerfan, en lineas generales, en el
rango actual segtin el Escenario de Politicas Declaradas.
Los resultados estdn sujetos a una elevada incertidumbre,
reflejada en los grandes limites.

Los precios alcanzan sus mdximos mayormente en torno
22030 por dos razones: primero, los fuertes aumentos
de la demanda estdn anticipados en el escenario de Cero
Emisiones Netas para 2050. A diferencia de la produccién
de energia basada en combustibles fésiles, la produccién
de energfa renovable utiliza metales desde el inicio, por
ejemplo, para construir turbinas edlicas o baterfas. Segundo,
el auge de precios induce una reaccién de la oferta, redu-
ciendo la rigidez del mercado después de 2030.

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Guadro 1.SE.2. Estimacion de los ingresos reales
acumulados de la producciéon mundial de algunos
metales de transicion energética: 2021-40

(miles de millones de ddlares de EE.UU. de 2020)

Datos Escenario Escenario
histéricos de Politicas de cero
(1999 a 2018) Declaradas neto

Algunos metales 3.043 4,974 13.007
Cobre 2.382 3.456 6.135
Niquel 563 1.225 4147
Cobalto 80 152 1.556
Litio 18 141 1.170
Combustibles fosiles 70.090 19.101
Petréleo 41.819 . 12.906
Gas natural 17.587 ... 3.297
Carbon 10.684 . 2.898

Fuentes: Agencia Internacional de Energia y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: En el periodo 2021-40, se supone que el precio del petréleo es de
USD 30 el barril, la unidad térmica britanica de gas natural USD 1,50 y
la tonelada métrica de carbon USD 40.

Consecuencias para los ingresos fiscales y las politicas

En el escenario de Cero Emisiones Netas para 2050, el
auge de la demanda sextuplicaria el valor de la produc-
cién metalifera, totalizando USD 12,9 billones durante
las siguientes dos décadas tan solo para los cuatro metales
de transicién energética, generando significativas ganan-
cias excepcionales para los productores. Esto competirfa
con el valor potencial de la produccién mundial de
petréleo en ese escenario (véase el cuadro 1.SE.2).

Los escenarios de demanda estdn rodeados de un alto
grado de incertidumbre. Primero, el cambio tecnolégico
es dificil de predecir. Segundo, la velocidad y la direccién de
la transicion energética dependen de decisiones de politicas.

La elevada incertidumbre en cuanto a las politicas, a su
vez, puede obstaculizar la inversién minera y aumentar la
probabilidad de que los altos precios de los metales frustren
o demoren la transicién energética. Una politica climdtica
creible y coordinada a nivel mundial; altos esténdares de
normas ambientales, sociales, laborales y de gobernanza;
y una reduccién de las barreras comerciales y las restriccio-
nes a la exportacién permitirfan a los mercados operar con
eficiencia, dirigiendo la inversién a ampliar suficientemente
la oferta de metales, evitando asi un aumento innecesario
del costo de las tecnologfas con bajas emisiones de carbono
y respaldando la transicién hacia las energfas limpias.

Por dltimo, un nuevo organismo internacional focali-
zado en los metales —andlogo a la AIE en el dmbito de
la energfa y la Organizacién para la Alimentacién y la
Agricultura en el de los bienes agricolas— podrfa cumplir
un papel central en la difusién y andlisis de datos, las
normas industriales y la cooperacién internacional.
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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 -5,0 54 4,1 2,0 4,2 3,6 1,7 2,3 2,3
Economias avanzadas de Europa -6,5 5,2 44 0,4 2,1 1,8 2,0 2,5 25 7,0 7,3 7,3
Zona del euro*® -6,3 5,0 43 0,3 2,2 1,7 2,2 2,6 2,7 79 8,0 8,1
Alemania 4,6 3,1 4,6 0,4 2,9 1,5 6,9 6,8 6,9 3,8 3,7 3,6
Francia -8,0 6,3 39 0,5 2,0 1,6 -1,9 -1,7 -1,4 8,0 8,1 8,3
Italia -89 58 42 -0,1 1,7 1,8 3,5 3,7 3,6 9,3 10,3 11,6
Espafia -10,8 57 6,4 -0,3 2,2 1,6 0,7 0,4 1,4 15,5 15,4 14,8
Paises Bajos -3,8 3,8 3,2 11 1,9 1,7 7,0 79 8,7 3,8 3,6 40
Bélgica —-6,3 5,6 3,1 0,4 2,4 2,2 -0,2 0,0 -0,6 5,6 6,3 6,1
Austria -6,2 39 45 1,4 2,5 2,4 2,5 1,6 2,0 54 6,4 6,0
Irlanda 59 13,0 315 0,5 1,9 1,9 2,7 111 8,8 58 78 7,0
Portugal -8,4 4,4 5,1 -0,1 1,2 1,3 -1,1 -1,7 -2,1 7,0 6,9 6,7
Grecia -8,2 6,5 4,6 -1,3 0,1 0,4 7,4 7,4 5,1 16,4 15,8 14,6
Finlandia -2,9 3,0 3,0 0,4 1,9 1,6 0,8 -0,1 0,4 78 7,8 6,8
Republica Eslovaca -4,8 4.4 52 2,0 2,4 3,0 0,4 09 -13 6,7 6,8 6,1
Lituania -0,9 47 41 1,1 3,0 2,8 8,3 6,7 47 8,5 6,5 6,1
Eslovenia 4,2 6,3 46 -0,1 1,4 1,8 74 6,4 6,3 5,0 45 43
Luxemburgo -1,3 55 3,8 0,0 2,7 1,4 43 47 43 6,3 5,6 55
Letonia -3,6 45 52 0,1 2,6 3,0 3,0 -1,0 -1,1 8,1 7,7 72
Estonia -3,0 8,5 42 -0,6 3,8 4,9 0,6 -1,8 2,0 6,8 6,5 6,0
Chipre 5,1 48 3,6 -1,1 1,7 1,0 -11,9 -9,3 7,4 7,6 7,5 6,9
Malta -8,3 57 6,0 0,8 0,7 1,8 -3,5 2,4 -0,3 43 3,6 3,5
Reino Unido -9,8 6,8 5,0 0,9 2,2 2,6 -3,7 -3,4 -3,4 4,5 5,0 5,0
Suiza 2,5 3,7 3,0 -0,7 0,4 0,6 3,8 72 75 3,1 3,1 3,0
Suecia -2,8 4,0 3,4 0,7 2,0 1,6 57 4.8 43 8,3 8,9 79
Republica Checa 5,8 3,8 4,5 3,2 2,7 2,3 3,6 1,6 0,8 2,5 34 3,2
Noruega -0,8 3,0 41 1,3 2,6 2,0 2,0 72 7,0 46 4,3 4,0
Dinamarca -2,1 38 3,0 0,3 1,4 1,6 8,2 7,0 6,8 5,6 54 5
Islandia 6,5 3,7 41 2,9 43 & 0,9 1,0 1,2 6,4 7,0 5,0
Andorra -12,0 515 48 0,3 1,7 1,5 14,3 14,7 15,7 2,9 3,1 2,2
San Marino 6,5 55 3,7 0,2 0,8 0,9 1,8 1,1 1,0 73 6,7 6,4

Economias emergentes y en -2,0 6,0 3,6 5,4 8,4 7,1 0,1 1,6 1,0

desarrollo de Europa®

Rusia -3,0 47 2,9 34 5,9 4.8 2,4 57 4,4 58 49 4,6
Turquia 1,8 9,0 83 12,3 17,0 15,4 -5,2 2,4 -1,6 131 12,2 11,0
Polonia 2,7 51 5,1 34 4,4 3,3 3,4 2,3 1,6 3,2 85 3,2
Rumania -39 7,0 48 2,6 43 34 5,2 5,7 =55 5,0 49 49
Ucrania’ -4,0 85 3,6 2,7 9,5 71 40 -0,7 2,4 9,2 9,7 8,7
Hungria -5,0 7,6 5,1 3,3 45 3,6 -0,1 0,6 0,9 4.1 41 3,8
Belarts -0,9 2,1 0,5 55 9,2 8,3 0,4 0,4 0,7 4.1 43 4,2
Bulgaria® 4,2 45 4.4 1,2 2,1 1,9 -0,7 0,5 0,3 52 52 47
Serbia -1,0 6,5 45 1,6 3,0 2,7 -4,3 —4,1 —4,4 9,5 9,3 9,3
Croacia -8,0 6,3 58 0,1 2,0 2,0 0,4 -0,1 -0,8 9,0 8,4 8,0

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.

Vgase la nota especifica sobre 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 -1,3 6,5 5,7 25 21 2,4 2,6 2,2 2,0 s e e
Economias avanzadas de Asia -2,9 3,8 35 0,2 1,0 1,2 4,6 49 45 3,6 35 3,1
Japon 4,6 2,4 3,2 00 =02 0,5 33 35 33 2,8 2,8 2,4
Corea -0,9 43 33 0,5 2,2 1,6 46 45 42 39 3,8 3,7
Australia 2,4 35 41 0,9 2,5 2,1 2,7 3,6 1,3 6,5 52 438
Provincia china de Taiwan 31 59 3,3 -0,2 1,6 1,5 14,2 15,6 15,2 39 3,8 3,6
Singapur -5,4 6,0 3,2 -0,2 1,6 1,5 17,6 15,9 15,7 3,0 2,7 2,5
Hong Kong, RAE de -6,1 6,4 8i5 0,3 1,9 2,1 6,5 6,0 5,6 58 5,6 4,6
Nueva Zelandia -2, 51 33 1,7 3,0 2,2 -08 =33 -25 46 43 4,4
Macao, RAE de -56,3 20,4 37,6 08 -03 2,0 -342 -185 8,9 2,6 2,9 2,5
Economias emergentes y en desarrollo  -0,8 7,2 6,3 3,1 2,3 2,7 1,6 1,1 0,9
de Asia
China 2,3 8,0 5,6 2,4 1,1 1,8 1,8 1,6 1,5 4,2 3,8 3,7
India* -7,3 9,5 8,5 6,2 5,6 49 09 -10 -4
ASEAN-5 -3,4 2,9 5,8 1,4 2,0 24 2,0 0,6 0,7 .. e e
Indonesia -2,1 3,2 59 2,0 1,6 2,8 -04 =03 -10 71 6,6 6,0
Tailandia —6,1 1,0 45 -0,8 0,9 1,3 35 05 21 2,0 1,5 1,0
Vietnam 2,9 3,8 6,6 3,2 2,0 2,3 3,7 1,8 3,2 3,3 2,7 2,4
Filipinas -9,6 3.2 6,3 2,6 43 3,0 3,6 04 -18 10,4 7.8 6,8
Malasia -5,6 815 6,0 -1 2,5 2,0 4,2 38 3,7 45 4,7 45
Otras economias emergentes y en -1,3 1,7 6,3 5,2 4,9 5,6 -2,0 -2,1 -2,2

desarrollo de Asia®

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

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.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

SLas otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Saloman, Kiribati, Maldivas, Micro-
nesia, 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.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2021 41



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: LA RECUPERACION EN TIEMPOS DE PANDEMIA

Cuadro del anexo 1.1.3. Economias de las Ameéricas: 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
América del Norte -4,0 6,0 5,0 1,4 43 34 -26 30 -31 v s s
Estados Unidos -34 6,0 5,2 1,2 43 315 —29 35 -35 8,1 54 &
México -8,3 6,2 4,0 34 54 338 2,4 00 -03 44 4.1 3,7
Canada -5,3 5,7 49 0,7 3,2 2,6 -1,8 0,5 0,2 9,6 7,7 5,7
Puerto Rico* -39 06 -03 -0,5 4,0 1,9 o e . 8,9 8,7 8,5
América del Sur® -6,6 6,3 2,3 8,1 11,5 9,9 -09 -07 -13 v s s
Brasil 4,1 52 1,5 32 7,7 5.3 -18 05 17 13,5 138 13,1
Argentina -99 7,5 2,5 42,0 .. e 0,9 1,0 0,8 11,6 10,0 9,2
Colombia —-6,8 7,6 3,8 2,5 3,2 35 -34 44 -40 16,1 145 138
Chile -5,8 11,0 2,5 3,0 42 4.4 14 =25 22 10,8 9,1 74
Perti -11,0 10,0 4,6 1,8 3,1 2,5 0,8 0,4 0,1 13,0 8,7 6,5
Ecuador -7,8 2,8 515 -0,3 0,0 2,1 2,5 1,7 1,7 53 4,6 42
Venezuela -300 50 -30 2.355 2.700 2.000 -4,3 03 -07 . e ..
Bolivia -8,8 5,0 4,0 0,9 1,3 2,7 -05 22 -28 8,3 7,8 6,0
Paraguay -0,6 4,5 3,8 1,8 845 4,0 2,2 35 2,1 6,5 6,1 59
Uruguay -5,9 31 3,2 9,8 7,5 6,1 -07 -13 -03 10,4 10,4 9,2
América Central® 7,1 7,7 4,6 2,0 4,4 34 1,3 -09 -1
El Garibe’ -4,2 36 113 8,0 8,3 6,8 -43 =31 1,5
Partidas informativas
Ameérica Latina y el Caribe® -7,0 6,3 3,0 6,4 9,3 7,8 0,0 -06 -1,0
Unioén Monetaria del Caribe Oriental® -16,4 1,0 9,6 -0,6 1,6 1,7 -148 170 -127

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 apén-
dice estadistico. Se excluye Venezuela en los agregados.

2Porcentaje del PIB.

SPorcentaje. 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.

5Vganse la notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

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

7El Caribe abarca Antigua y Barbuda, Aruba, Las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Hait/, 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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PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Cuadro 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 -2,8 4,1 4,1 10,1 1,7 8,5 -2,4 1,7 1,5
Exportadores de petroleo? -4,2 4,5 3,9 8,1 10,8 8,2 -1,9 35 34 v
Arabia Saudita 4,1 2,8 4.8 3,4 3,2 2,2 -2,8 3,9 3,8 7,4 . .
Iran 3,4 2,5 2,0 36,4 39,3 27,5 -0,1 1,3 1,0 9,6 10,0 10,5
Emiratos Arabes Unidos -6,1 2,2 3,0 -2,1 2,0 2,2 3,1 9,7 9,4 . ... ...
Argelia -4,9 3,4 1,9 2,4 6,5 7,6 -12,7 76 55 14,0 141 14,7
Kazajstan -2,6 3,3 39 6,8 7,5 6,5 =37  -09 -14 49 438 47
Iraq -15,7 3,6 10,5 0,6 6,4 45 -10,8 6,2 4,0
Qatar -3,6 1,9 4,0 2,7 2,5 3,2 2,4 8,2 11,6 .
Kuwait -89 0,9 43 21 3.2 3,0 16,7 15,5 133 1,3 . .
Azerbaiyan -4,3 3,0 2,3 2,8 44 3,2 -0,5 78 7,7 72 6,4 6,3
Oman -2,8 2,5 29 -0,9 3,0 2,7 -137 58 -09
Turkmenistan® -3,4 45 1,7 7,6 12,5 13,0 —2,6 06 -1.2
Importadores de petréleo® -0,6 3,6 4,3 13,2 13,2 8,9 -3,6 -3,7 -4,0 . ven ces
Egipto 3,6 383 5,2 57 45 6,3 -3,1 -39 =37 8,3 9,3 9,2
Pakistan -0,5 3,9 40 10,7 8,9 8,5 -1,7  -06 =31 45 5,0 48
Marruecos 6,3 57 3,1 0,6 1,4 1,2 -1,5 -3,1 -3,3 12,2 12,0 11,5
Uzbekistan 1,7 6,1 54 12,9 11,0 10,9 -50 -60 -56 s e ..
Sudan -3,6 0,9 35 163,3 1946 41,8 -17,5 -10,1 94 26,8 28,0 27,7
Tunez -8,6 3,0 &8 5,6 57 6,5 -68 -73 -84 17,4
Jordania -1,6 2,0 2,7 0,4 1,6 2,0 -80 -89 44 22,7
Libano® -25,0 84,9 -17,8
Afganistan® 2,4 5,6 11,2
Georgia —6,2 7,7 58 52 9,3 54 -125 -100 -7,6 18,5 e ..
Armenia -7.4 6,5 4,5 1,2 6,9 538 -38 =29 40 18,0 18,5 18,3
Repdblica Kirguisa -8,6 2,1 5,6 6,3 13,0 78 45 -7,7 -76 6,6 6,6 6,6
Tayikistan 45 5,0 45 8,6 8,0 6,5 42 19 -19
Partidas informativas
Caucaso y Asia Central -2,2 4,3 4,1 75 8,5 7,5 -3,4 -0,9 -1,4
Oriente Medio, Norte de Africa, -29 4.1 4,1 10,5 12,1 8,6 -2,3 2,0 1,8
Afganistan y Pakistan
Oriente Medio y Norte de Africa -3,2 4.1 4.1 10,5 12,7 8,6 -2,4 2,1 2,2 s . .
Israel” -2,2 71 4.1 -0,6 1,4 1,8 54 45 3,8 43 5,1 4,6
Magreb8 -7,9 14,0 2,8 2,3 6,0 5,6 -79 40 -36
Mashreq® 1,4 2,7 47 8,3 8,0 78 -4,3 -49 -39

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio 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.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye Bahrein, Libia y Yemen.

SIncluye Djibouti, Mauritania, Somalia y la Ribera Occidental y Gaza. Se excluye Siria debido a la situacion politica incierta.
6Vganse las notas especificas sobre Afganistan, Libano y Turkmenistan 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.
8EI Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tinez.
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 corriente2 Desempleo?

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Africa subsahariana -1,7 3,7 3,8 10,3 10,7 8,6 -3,0 -2,2 -2,7
Exportadores de petroleo? -2,5 2,1 25 13,8 16,8 12,8 -35 -1,9 -1,3
Nigeria -1,8 2,6 2,7 13,2 16,9 13,3 -40 =32 22
Angola -54 =07 2,4 22,3 24,4 14,9 1,5 7,3 57
Gabon -1,8 1,5 39 1,3 2,0 2,0 -60 -38 20
Chad -0,8 0,9 2,4 45 2,6 2,8 -8,1 -52 47
Guinea Ecuatorial -49 41 -5,6 4,8 0,5 3,1 -6,3 4,2 -5,2

Paises de mediano ingreso® -4,2 48 3,6 4,3 5,4 5,2 -0,5 0,2 -1,7 s cen cen

Sudafrica —-6,4 50 2,2 33 4.4 4,5 2,0 29 -09 29,2 335 34,4
Ghana 0,4 4,7 6,2 9,9 9,3 8,8 -3,1 22 -35
Cote d'Ivoire 2,0 6,0 6,5 2,4 3,0 2,5 -35 -38 34
Camertin -1,5 3,6 46 2,4 2,3 2,0 =37 28 22
Zambia -3,0 1,0 1,1 15,7 22,8 19,2 10,4 13,5 14,9
Senegal 1,5 47 55 2,5 2,4 2,0 -102 -122 -116
Paises de bajo ingreso® 1,9 41 53 13,1 10,6 8,3 -5,2 -57 -53
Etiopia” 6,1 2,0 ... 20,4 25,2 .. -46 29 e
Kenya -0,3 5,6 6,0 52 6,0 5,0 -4,4 -5,0 =5,1
Tanzania 4,8 4,0 51 33 3,2 34 -18  -32 38
Uganda -0,8 4,7 51 2,8 2,2 5,0 -96 -89 73
Republica Democratica del Congo 1,7 49 5,6 1,4 9,4 6,4 -2,2 2,1 -1,8
Mali -1,6 4,0 53 0,5 3,0 2,0 -0,2 -53 =50
Burkina Faso 1,9 6,7 5,6 1,9 3,0 2,6 -0,1 25 41

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 econo-
mias 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.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye la Repiblica del Congo y Sudan del Sur.

%Incluye Botswana, Cabo Verde, Eswatini, Lesotho, Mauricio, Namibia y Seychelles.

BIncluye Benin, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Madagascar, Malawi, Mozambique, Niger, la Reptiblica Centroafricana, Rwanda,
Santo Tomé y Principe, Sierra Leona, Togo y Zimbabwe.

"Vgase la nota especifica sobre Etiopia en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Guadro del anexo 1.1.6. Resumen del producto mundial real per capita

(variacion porcentual anual; en ddlares internacionales constantes de 2017 segtin la paridad del poder adquisitivo)

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Promedio: Proyecciones
2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Mundo 2,5 2,0 2,1 2,1 1,9 25 24 1,7 -43 4,8 38
Economias avanzadas 1,0 0,9 1,5 1,7 1,2 2,0 1,8 1,3 -49 5,0 4,3
Estados Unidos 1,0 11 1,6 2,0 0,9 1,6 2,4 1,8 -38 57 48
Zona del euro’ 0,5 0,4 1,2 1,7 1,6 2,4 1,6 1,3 -6,6 49 42
Alemania 1,3 0,2 1,8 0,6 1,4 2,3 0,8 08 46 2,9 44
Francia 0,6 0,1 0,5 0,6 0,8 2,2 1,5 16 -82 6,0 3,6
Italia -0,7 2,1 -0/ 0,9 1,5 1,8 1,2 05 -86 59 43
Espafia -0,2 -1,1 1v7 39 2,9 2,8 1,9 1,3 -10,8 5,6 59
Japon 0,7 2,2 0,5 1,7 0,8 1,8 0,8 02 -43 2,7 3,6
Reino Unido 0,7 1,5 2,1 1,6 0,9 1,1 0,6 09 -10,2 6,4 44
Canada 0,8 1,3 1,8 -0,1 0,0 1,8 1,0 04 64 5,1 3,8
Otras economias avanzadas? 2,6 1,8 2,2 1,5 1,8 2,5 2,0 1,3 25 4,2 33
Economias de mercados emergentes 4,8 35 3,1 2,8 29 3,3 3,3 23 -34 5,1 4,0
y en desarrollo
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 7,4 5,8 5,8 59 5,8 5,7 5,6 45 17 6,4 5,6
China 9,9 7,1 6,7 6,5 6,2 6,4 6,3 5,6 2,0 7,7 54
India3 6,3 51 6,2 6,8 71 57 54 29 -80 8,4 75
ASEAN-54 41 3,7 34 37 39 43 43 37 46 2,0 48
Economias emergentes y en desarrollo 45 2,8 1,5 0,5 1,6 3,9 3,3 23 19 58 3,4
de Europa
Rusia 49 15 11 =22 0,0 1,8 2,9 21 -26 47 3,0
Ameérica Latina y el Caribe 2,6 1,8 01 -07 -18 0,2 02 -13 -82 55 2,2
Brasil 2,7 21 -03 44 -41 0,5 1,0 06 48 48 0,9
México 0,8 0,1 1,6 2,1 1,5 1,0 11 12 92 53 3,1
Oriente Medio y Asia Central 2,5 0,3 0,5 0,5 2,3 0,0 00 -05 50 1,7 2,2
Arabia Saudita 2,2 0,0 2,5 1,7 -06 -33 00 -20 -63 1,5 2,8
Africa subsahariana 2,7 2,1 2,3 05 -1.2 0,3 0,6 05 43 1,2 1,2
Nigeria 49 2,6 35 00 -42 -18 -07 -04 -43 0,1 0,1
Sudafrica 2,0 09 -01 -02 -08 -03 00 -13 -78 3,4 0,6
Partidas informativas
Unién Europea 1,0 -0,1 1,5 2,1 1,9 2,8 2,1 1,7 -6,1 49 43
Oriente Medio y Norte de Africa 1,7 -04 -0/ 0,2 26 -09 -07 -11 -56 1,6 2,2
Economias de mercados emergentes e 51 3,7 3,2 3,0 3,3 3,6 3,5 25 =33 5,7 43
ingreso medio
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,6 34 3,8 2,1 1,5 2,6 2,7 29 -21 0,7 3,0

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio 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, ltalia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
3\Véase la nota especifica sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

“Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.
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