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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacion de las proyecciones presentadas en Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por
sus siglas en inglés) se han adoptado los siguientes supuestos: los #ipos de cambio efectivos reales permanecieron
constantes en su nivel promedio del perfodo comprendido entre 22 de febrero de 2022 y el 22 de marzo de 2022,
con excepcién de las monedas que participan en el mecanismo de tipos de cambio 2 de Europa, que se ha supuesto
permanecieron constantes en términos nominales en relacién con el euro; las autoridades nacionales mantendrén la
politica econdmica establecida (los supuestos concretos sobre la politica fiscal y monetaria de determinadas econo-
mias se indican en el recuadro Al del apéndice estadistico); el precio del petrdleo por barril serd, en promedio,
USD 106,83 en 2022 y USD 92,63 en 2023; el rendimiento de los bonos piiblicos a tres meses promediard en Estados
Unidos 0,9% en 2022 y 2,4% en 2023; en la zona del euro, —=0,7% en 2022 y 0,0 en 2023; y en Japdn, 0,0%
en 2022 y 0,1% en 2023; se presume también que el rendimiento de los bonos piiblicos a 10 arios promediard en
Estados Unidos 2,6% en 2022 y 3,4% en 2023; en la zona del euro, 0,4% en 2022 y 0,6% en 2023; y en Japén,
0,3% en 2022 y 0,4% en 2023. Naturalmente, estas son hipétesis de trabajo, no prondsticos, y la incertidumbre
que conllevan se suma al margen de error que de todas maneras existirfa en las proyecciones. Las estimaciones y
proyecciones se basan en la informacién estadistica disponible hasta el 8 de abril de 2022.

En esta publicacién se utilizan los siguientes simbolos:

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

—  Se usa entre afios o meses (por ejemplo, 2021-22 o enero—junio) para indicar los afos o meses comprendidos,
incluidos los afios 0 meses mencionados.

/" Se emplea entre afios o meses (por ejemplo, 2021/22) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.

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

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

En el caso de algunos paises, las cifras de 2021 y periodos anteriores se basan en estimaciones y no en resul-
tados efectivos. Sirvase consultar el cuadro G del apéndice estadistico, donde se incluyen los resultados efectivos
mds recientes correspondientes a indicadores en las cuentas nacionales, precios, finanzas publicas, e indicadores de
balanza de pagos de cada pais.

Novedades en esta publicacién:

* En el caso de Ecuador, no se publican las proyecciones del sector fiscal para 2022-27 debido a las discusiones en
curso sobre la revisién del programa.

* En esta edicién se incluyen ahora las cifras de las proyecciones para Etiopfa, que antes se omitian debido al
grado de incertidumbre inusitadamente alto.

* Los datos fiscales y las proyecciones para Fiji se presentan ahora con base en el afio fiscal.

* En el caso de Tunez, no se publican las proyecciones para 2023-27 debido a las discusiones técnicas en curso,

previas a negociaciones sobre un posible programa.

* En el caso de Ucrania, se omiten todas las proyecciones correspondientes a 202227, excepto las del PIB real,
debido al grado de incertidumbre inusitadamente alto. Las proyecciones del PIB real abarcan hasta 2022.

* Venezuela redenominé su moneda el 1 de octubre de 2021, reemplazando 1.000.000 bolivares soberanos (VES)
por 1 bolivar digital (VED).
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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

e A partir del informe WEO de abril de 2022, los supuestos sobre las tasas de interés se basan en los rendimientos
de los bonos publicos a tres meses y a 10 afios, que pasan a reemplazar la tasa interbancaria de oferta de Lon-

dres. Para mds detalles, véase la informacién que figura mds arriba.

En los cuadros y graficos se utilizan las siguientes convenciones:
* Cuando no se menciona la fuente en los cuadros y grificos, los datos provienen de la base de datos del informe WEO.
* En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamano de su economia.
* En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.

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

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

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

Correcciones y revisiones

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

Edicion impresa y digital
Edicion impresa

La edicién impresa de este informe puede solicitarse dirigiéndose a la Librerfa del FMI en imfbk.st/512000.

Ediciones digitales

Se pueden consultar una variedad de ediciones digitales del informe WEO, entre ellas en formato ePub, PDF
ampliados, Mobi y HTML, en la biblioteca electrénica del FMI (IMF eLibrary) en http://www.elibrary.imf.org/
APR22WEO.

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

Derechos de autor y reutilizacion

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

publica en la biblioteca electrénica del FMI (www.elibrary.imf.org) y en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org),
donde también se publica una compilacién mds completa de informacién extraida de la base de datos del informe
WEO, incluidos los archivos que contienen las series de datos que con mayor frecuencia solicitan los lectores. Estos
archivos pueden descargarse para poder ser utilizados en diferentes programas informdticos.

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

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

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

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

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

Foro digital: www.imf.org/weoforum
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PREFACIO

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

El andlisis presentado en este informe fue coordinado por el Departamento de Estudios, bajo la direccién general
de Pierre-Olivier Gourinchas, Consejero Econémico y Director del Departamento de Estudios. El proyecto estuvo
dirigido por Petya Koeva Brooks, Subdirectora del Departamento de Estudios, y Malhar Nabar, Jefe de Division en
dicho departamento. Shekhar Aiyar, Jefe de Divisién en el Departamento de Estudios y Jefe del Grupo de Trabajo
sobre efectos de contagio, supervisé la preparacion del capitulo 4.

Los principales colaboradores fueron Silvia Albrizio, Jorge Alvarez, Philip Barrett, John Bluedorn, Christian
Bogmans, Sonali Das, Niels-Jakob Hansen, Christoffer Koch, Toh Kuan, Ting Lan, Davide Malacrino, Adil
Mohommad, Jean-Marc Natal, Diaa Noureldin, Andrea Pescatori, Andrea Presbitero, Ervin Prifti, Galen Sher,
Ippei Shibata, Martin Stuermer, Marina Mendes Tavares, Nico Valckx y Philippe Wingender.

Colaboraron también Itai Agur, Cian Allen, Gavin Asdorian, Srijoni Banerjee, Eric Bang, Katharina Bergant,
Rachel Brasier, Mariya Brussevich, Diego Cerdeiro, Shan Chen, Yaniv Cohen, Pablo Gonzdlez Dominguez,
Wenchuan Dong, Angela Espiritu, Siddharth Kothari, Rebecca Eyassu, Francesco Grigoli, Jinjin He, Youyou
Huang, Benjamin Hunt, Piyusha Khot, Christina Kolerus, Andras Komaromi, Siddharth Kothari, Eduard Laurito,
Jungjin Lee, Daniel Leigh, Andrei Levchenko, Yang Liu, Rui Mano, Susanna Mursula, Yousef E Nazer, Savannah
Newman, Anh Dinh Minh Nguyen, Cynthia Nyanchama Nyakeri, Emory Oakes, Myrto Oikonomou, Chris
Papageorgiou, Ilse Peirtsegaele, Clarita Phillips, Carlo Pizzinelli, Josef Platzer, Rafael Portillo, Evgenia Pugacheva,
Yiyuan Qi, Max Rozycki, Marika Santoro, Alexandre Sollaci, Philip Stokoe, Nour Tawk, Robin Tietz, Nicholas
Tong, Pauline Wibaux, Yarou Xu, Hannah Leheng Yang, Jiagi Zhao, Canran Zheng y Bryan Zou.

Joseph Procopio, del Departamento de Comunicaciones, estuvo a cargo del equipo editorial, con el respaldo de
Lucy Scott Morales, James Unwin, Michael Harrup, Nancy Morrison, Harold Medina y TalentMEDIA Services.
La versién en espafol estuvo a cargo de la Seccién de Espafiol y Portugués de los Servicios Lingiiisticos del FMI.

El andlisis se benefici6 de las observaciones y las sugerencias formuladas por los miembros del personal técnico
de otros departamentos del FMI, y por los directores ejecutivos tras la evaluacién del informe que tuvo lugar
el 11 de abril de 2022. No obstante, cabe aclarar que las proyecciones y consideraciones de politica econdmica
corresponden al personal técnico del FMI y no deben atribuirse a los directores ejecutivos ni a las autoridades

nacionales que representan.
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| panorama econémico internacional ha

empeorado significativamente desde el dltimo

prondstico del informe Perspectivas de la

economia mundial, publicado en enero. En
esa ocasién, habfamos proyectado que la recuperacion
mundial se afianzarfa a partir del segundo trimestre de
este afio, tras el impacto efimero de la variante dmi-
cron. Desde entonces, las perspectivas se han empa-
fiado, en gran medida debido a la invasién rusa de
Ucrania —causa de una trdgica crisis humanitaria en
Europa oriental— y a las sanciones aplicadas a Rusia
para presionarla a poner fin a las hostilidades.

Esta crisis se desenvuelve en un momento en el que
la economia mundial estaba en camino de repararse,
pero sin haberse recuperado del todo tras la pandemia
de COVID-19, y en el que se observaba una divergen-
cia significativa entre la recuperacién de las economias
avanzadas y la de las economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo. Ademds de la guerra, los extensos
confinamientos que ha instituido con frecuencia China
—entre otros sitios, en centros manufactureros criti-
cos— han enfriado la actividad en el pais y podrian
crear cuellos de botella en las cadenas de suministro
internacionales. La intensificacién y ampliacién de las
presiones de precios, sumadas a su mayor persistencia,
llevaron a muchos paises a adoptar una politica mone-
taria mds restrictiva. En general, los riesgos para las
perspectivas econémicas han aumentado drasticamente
y las disyuntivas en materia de politicas se han tornado
mds complejas.

Miés alld del impacto humanitario inmediato, la
guerra provocard un grave revés en la recuperacién
mundial, ralentizando el crecimiento y haciendo subir
atn mds la inflacién. Se proyecta un crecimiento mun-
dial de 3,6% en 2022 y 2023; o sea, 0,8 y 0,2 puntos
porcentuales por debajo del prondstico de enero. La
rebaja de la proyeccion refleja en gran medida los
efectos directos de la guerra en Rusia y en Ucrania, as
como los efectos indirectos internacionales.

Se proyecta que tanto Rusia como Ucrania sufran
fuertes contracciones del PIB en 2022. El grave
colapso de Ucrania es el resultado directo de la inva-
sién, la destruccién de infraestructura y el éxodo de
la poblacién. En Rusia, la fuerte contraccion refleja el

impacto de las sanciones: ruptura de lazos comerciales,
profundos trastornos de la intermediacién financiera
interna y pérdida de confianza.

Los efectos econémicos de la guerra se estdn propa-
gando rdpida y extensamente —como una ola sismica
originada en el epicentro de un terremoto— principal-
mente a través de los mercados de materias primas, el
comercio internacional y los vinculos financieros. Como
Rusia es un importante proveedor de petréleo, gas y
metales, y, junto con Ucrania, de trigo y maiz, la caida
actual y prevista del suministro de estos productos bdsi-
cos ya ha hecho subir dristicamente los precios. Europa,
el Cducaso y Asia Central, Oriente Medio y Norte de
Africa, y Africa subsahariana son las regiones mds afecta-
das. El alza de precios de los alimentos y de los combus-
tibles perjudicard a los hogares de menores ingresos del
mundo entero, incluidas las Américas y Asia.

Como lo detalla el capitulo 1, la guerra se suma a la
serie de shocks de oferta que sacudieron a la economia
mundial en el curso de la pandemia, contribuyendo
a situaciones de escasez mds alld del sector energético
y el agricola. Las perturbaciones de la produccién de
un pais pueden propagarse con gran rapidez a escala
mundial a través de cadenas mundiales de suministro
estrechamente integradas. Empresas rusas y ucranianas
suministran insumos especializados, y la escasez de
algunos ya se hace sentir en los fabricantes de auto-
motores de Europa. Algunos paises de Europa oriental
y Asia central tienen profundos vinculos directos con
Rusia a través del comercio y las remesas. Se prevé que
la actividad de esas economfas se resentird. El despla-
zamiento de mds de 4 millones de ucranianos hacia
paises vecinos, especialmente Polonia, pero también
Rumania, Moldova y Hungria, también exacerbard las
presiones econémicas en la region.

Incluso antes de la guerra, se habia observado una
escalada inflacionaria debido al vertiginoso aumento de
precios de las materias primas y los desequilibrios entre
la oferta y la demanda causados por la pandemia. Los
bancos centrales de algunas economias desarrolladas
y de mercados emergentes, como la Reserva Federal
de Estados Unidos y los de América Latina, ya habian
experimentado presion antes de la guerra y habfan
adelantado el endurecimiento programado de la politica
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monetaria. La escasez de suministros relacionada con

la guerra amplificard mucho esas presiones, sobre todo
a través del encarecimiento de la energfa, los metales y
los alimentos. Si bien se prevé que los cuellos de botella
terminardn distendiéndose a medida que la produccién
en otras partes responda al alza de precios y que entre
en servicio nueva capacidad, la escasez de suministros se
prolongarfa hasta 2023 en algunos sectores. En conse-
cuencia, se prevé ahora que la inflacién se mantenga en
niveles elevados por un perfodo mucho mids largo de lo
previsto, tanto en las economias avanzadas como en las
de mercados emergentes y en desarrollo.

En muchos paises, la inflacién se ha transformado
en un motivo de preocupacién apremiante. En
algunas economias avanzadas, como Estados Unidos
y algunos paises de Europa, toca médximos descono-
cidos en mads de 40 anos, en medio de una escasez de
mano de obra. Existe un riesgo creciente de que las
expectativas inflacionarias se desanclen y provoquen
un endurecimiento mds contundente de la politica de
los bancos centrales. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, el encarecimiento de los
alimentos y de la energfa podria agudizar significativa-
mente el riesgo de disturbios sociales.

Inmediatamente después de la invasidn, las salidas
de capital de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo dieron un gran salto, creando condi-
ciones financieras desfavorables para los prestatarios
vulnerables y los importadores netos de materias
primas y sometiendo las monedas de los paises mds
expuestos a presiones a la baja. Hasta el momento, la
revaloracién ha sido mayormente ordenada. Con todo,
la edicién de este mes del Informe sobre la estabilidad
financiera mundial (informe GESR, por sus siglas en
inglés) pone de relieve varios riesgos para la fragili-
dad financiera. Un grupo mds amplio de economfas
de mercados emergentes podria encontrarse presio-
nado si el endurecimiento de la politica monetaria
se acelera mds, especialmente en Estados Unidos, o
si los mercados financieros comienzan a ahondar las
revaloraciones, eventualidades que empafarfan mds las
perspectivas mundiales.

Del lado fiscal, el gasto que hizo necesario la pande-
mia ya ha reducido el margen de maniobra en muchos
paises. Los niveles de deuda han subido significativa-
mente y se prevé que el apoyo fiscal extraordinario se
elimine en 2022-23. La guerra y la inminente alza de
las tasas de interés mundiales reducirdn més el espacio
fiscal en muchos paises, sobre todo en economias de
mercados emergentes y en desarrollo importadoras de
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petrdleo y alimentos. El andlisis del capitulo 2 muestra
que el endeudamiento de los hogares y las empresas no
financieras aumentd en muchos paises durante la pan-
demia, cuando muchos gobiernos ayudaron a mantener
el acceso al crédito. De cara al futuro, eso podria crear
ciertas vulnerabilidades en los mercados de crédito a
medida que suban las tasas de interés y las primas por
riesgo, con implicaciones para la estabilidad financiera.

La guerra también ha exacerbado el riesgo de una
fragmentacién mds permanente de la economia mun-
dial en bloques geopoliticos con diferentes normas
tecnoldgicas, sistemas de pagos transfronterizos y
monedas de reserva. Ese cambio tectdnico acarrearia
elevados costos de ajuste y pérdidas de eficiencia a
largo plazo a medida que se reconfiguran las cadenas
de suministro y las redes de produccién. Ademis,
representa un importante reto para el marco basado en
reglas que rige las relaciones internacionales y econd-
micas desde hace 70 afos.

Como la naturaleza del shock no tiene preceden-
tes, subrayamos que la incertidumbre en torno a
estas proyecciones es considerable y va mds alld de
lo acostumbrado. El crecimiento podria enfriarse
significativamente mds y la inflacién podria superar las
expectativas si, por ejemplo, las sanciones desplegadas
para poner fin a la guerra se extienden a un volumen
incluso mayor de las exportaciones energéticas y de
otros productos de Rusia. Estas posibilidades se ana-
lizan con mds detalle en el recuadro de escenario del
capitulo 1. Ademds, atin convivimos con la pandemia.
La ininterrumpida propagacién del virus podria dar
lugar a variantes mds letales capaces de escapar a las
vacunas o a la inmunidad adquirida a través de la
infeccién, provocando nuevos confinamientos y tras-
tornos de la produccién.

En este entorno dificil e incierto, las politicas a
nivel nacional y las iniciativas multilaterales efica-
ces pueden influir atin mds en el desempeno de las
economias. Los bancos centrales tendrdn que ajustar
la orientacién de la politica monetaria de manera atin
mids decisiva en caso de que las expectativas inflaciona-
rias comiencen a alejarse de los valores deseados o de
que la inflacién subyacente continde siendo persisten-
temente elevada. A medida que los bancos centrales
de las economias avanzadas adopten una politica
mds restrictiva y que las tasas de interés suban en
esos paises, las economias emergentes y en desarrollo
podrian verse enfrentadas a nuevas salidas de capital y
a depreciaciones cambiarias que redoblarfan la presién
inflacionaria. Para evitar, en la medida de lo posible,



el riesgo de ajustes perturbadores, serd esencial que los
bancos centrales comuniquen claramente qué factores
impulsan la inflacién y den a conocer las perspectivas

de la politica monetaria, con el complemento, cuando
corresponda, de medidas de gestion de flujos de capi-

tales acordes con la revisién del enfoque institucional

del FMI sobre este tema.

Aunque varias economfas tendrdn que consoli-
dar los saldos fiscales, eso no deberfa impedir a los
gobiernos brindar apoyo bien focalizado a los refu-
giados desplazados por los conflictos, a los hogares
apremiados por el encarecimiento de los alimentos y
los combustibles, y a los afectados por la pandemia,
como lo argumenta el informe Monitor Fiscal de abril
de 2022. A nivel mds amplio, es necesario seguir
priorizando el gasto social y sanitario. Encuadrar estas
iniciativas fiscales en un marco a mediano plazo con
una trayectoria clara y creible de estabilizacién de la
deuda publica también puede crear margen para brin-
dar el apoyo necesario.

Aun con la atencién centrada en amortiguar el
impacto de la guerra y la pandemia, no se puede per-
der de vista las metas a més largo plazo. Esto incluye
la reorientacién laboral para la transformacién digital
en curso, al mismo tiempo que se facilita la trans-
formacién del mercado laboral necesaria para lograr
un nivel cero neto de emisiones, como lo explica el
capitulo 3 de este informe. Una iniciativa integral
que combine la tarificacién del carbono, la inversién
en energfas renovables y la indemnizacién de los mds
perjudicados por la transformacién puede acelerar la
transicién verde necesaria. Otra meta a largo plazo
consiste en mejorar la resiliencia de las cadenas de
suministro mundiales, como lo expone el capitulo 4.
Ese andlisis recalca que, lejos de aliviarla, las politicas
de relocalizacién interna podrian ahondar la exposi-
cién de las economias a los trastornos de la oferta.

La cooperacién multilateral sigue siendo esencial
para avanzar hacia esas metas. Una prioridad inme-
diata es encontrar una solucién pacifica a la guerra.
En el 4mbito climdtico, es imperativo cerrar la brecha
entre las ambiciones anunciadas y las medidas de poli-
tica. A fin de coordinar las campanas nacionales que
buscan alejar los riesgos de sucesos climdticos catastré-
ficos, serdn necesarios un precio internacional minimo
del carbono diferenciado segtin el nivel de ingreso de
cada pais e iniciativas financieras multilaterales. Igual
importancia tiene la necesidad de asegurar un acceso
mundial equitativo a todas las herramientas disponi-
bles para luchar contra la COVID-19 —pruebas de
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deteccién, terapias y vacunas— a fin de contener el
virus, y encarar otras prioridades sanitarias mundiales.

A la vez, las autoridades deberfan velar por que la
red de proteccién financiera mundial funcione debida-
mente y ayude a las economias vulnerables a adap-
tarse al aumento de las tasas de interés activado para
combeatir la inflacién. Para algunas economias, esto
significa obtener adecuada liquidez de respaldo para
superar dificultades de refinanciamiento a corto plazo.
Pero otras economias requerirdn una reestructuraciéon
integral de la deuda soberana a fin de liberar recursos
y destinarlos al gasto sanitario, social y en desarrollo.
El Marco Comun del G-20 para Tratamientos de la
Deuda ofrece pautas para esas reestructuraciones, pero
aun no ha producido resultados. La falta de un marco
eficaz y expeditivo representa una falla en el sistema
financiero mundial. También es necesario prestar espe-
cial atencidn a la estabilidad global del orden econé-
mico mundial para impedir el desmantelamiento del
marco basado en reglas que ha arrancado a millones
de personas de la pobreza.

Cabe senalar que estos riesgos y politicas interac-
tian de manera compleja y a corto, mediano y largo
plazo. El aumento de las tasas de interés, la necesi-
dad de proteger a las poblaciones vulnerables de los
elevados precios de los alimentos y la energia, o el
aumento del gasto en defensa complican la tarea de
mantener la sostenibilidad fiscal. A su vez, la pérdida
de espacio fiscal dificulta la inversion en la transicién
climdtica, y la demora de soluciones para lidiar con
la crisis climdtica deja a las economias mds expuestas
a los shocks de precios de las materias primas, lo cual
alimenta la inflacién y la inestabilidad econémica. La
fragmentacién geopolitica agudiza todas estas disyun-
tivas al exacerbar el riesgo de conflictos y volatilidad
econdmica y reducir la eficiencia global.

En cuestién de semanas, el mundo ha sufrido nue-
vamente un shock profundo y transformador. Justo en
el momento en que parecia perfilarse una recuperacién
duradera tras el colapso econémico mundial causado
por la pandemia, la guerra ha generado la perspectiva
muy real de que gran parte de ese avance se evapore.
La larga lista de dificultades requiere medidas de
politica proporcionales y concertadas a nivel nacional
y multilateral para evitar peores desenlaces y mejorar

las perspectivas econdmicas para todos.
Pierre-Olivier Gourinchas

Consejero Econdmico y
Director del Departamento de Estudios
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RESUMEN EJECUTIVO

La guerra de Ucrania ha desatado una costosa crisis
humanitaria que exige una solucién pacifica. El dafio
econdmico causado por el conflicto contribuird a una
desaceleracidn significativa del crecimiento mundial en
2022. Es sumamente probable que el PIB de Ucrania
caiga fuertemente en un porcentaje de dos digitos,
Rusia sufra una gran contraccién, y se registren efectos
secundarios a nivel mundial a través de los mercados
de materias primas, el comercio internacional y los
canales financieros. Ademads de reducir el crecimiento,
la guerra ampliard la inflacién. Los precios de los
combustibles y los alimentos han subido con rapidez,
afectando especialmente a los segmentos mds vulne-
rables de la poblacidn, sobre todo la de los paises de
bajo ingreso. El elevado nivel de la inflacién compli-
card la disyuntiva que enfrentan los bancos centrales
entre contener las presiones de precios y proteger el
crecimiento. Se prevé que las tasas de interés aumen-
ten a medida que los bancos centrales endurezcan su
politica, lo cual generard presiones para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo. Ademis,
muchos paises tienen un margen de maniobra fiscal
limitado para amortiguar el impacto de la guerra
en sus economias. La invasién ha contribuido a la
fragmentacién econémica a medida que un significa-
tivo nimero de paises rompe los vinculos comerciales
con Rusia, y amenaza con descarrillar la recuperacién
posterior a la pandemia. Ademds, la invasién pone en
peligro los marcos basados en reglas que han facilitado
una mayor integracién econdmica y ayudado a arran-
car a millones de personas de la pobreza. Por afiadi-
dura, el conflicto agudiza las tensiones econémicas
causadas por la pandemia. Aunque muchas partes del
mundo parecen estar dejando atrds la fase aguda de la
crisis de la COVID-19, el nimero de fallecimientos
sigue siendo elevado, sobre todo entre las personas no
vacunadas. Asimismo, los recientes confinamientos
decretados en niicleos manufactureros y comerciales
criticos de China probablemente profundicen los
trastornos del suministro en otras regiones.

Se proyecta que el crecimiento mundial se desace-

lere del 6,1% estimado para 2021 a 3,6% en 2022 y
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2023; o sea, 0,8 y 0,2 puntos porcentuales menos en
2022 y 2023 que lo proyectado en la edicién de enero
de la Actualizacién de Perspectivas de la economia
mundial. Mas alld de 2023, el crecimiento mundial
disminuiria a alrededor de 3,3% a mediano plazo.
Este pronéstico presume crucialmente que el conflicto
se mantendrd limitado a Ucrania, que futuras sancio-
nes a Rusia eximirdn al sector energético (aunque la
proyeccion de base refleja el impacto de la decisién de
paises europeos de independizarse de la energfa rusa

y los embargos anunciados hasta el 31 de marzo de
2022), y que el impacto sanitario y econdmico de la
pandemia se diluird en el curso de 2022. Con conta-
das excepciones, el empleo y el producto se manten-
drdn por debajo de las tendencias prepandémicas hasta
2026 inclusive. Se prevé que las cicatrices sean mucho
mayores en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo que en las economias avanzadas, dado
que las politicas de apoyo son mds limitadas y la
inmunizacién es general mds lenta, y que el producto
se mantenga por debajo del nivel previo a la pande-
mia en todo el plazo que abarca este prondstico. Estas
proyecciones estdn rodeadas de una incertidumbre
inusualmente marcada, y predominan riesgos a la baja
para las perspectivas mundiales; entre ellos, los deri-
vados de un posible empeoramiento de la guerra; la
intensificacién de las sanciones aplicadas a Rusia; una
desaceleracién superior a la prevista en China, cuya
estricta estrategia de cero casos de COVID estd siendo
puesta a prueba por la variante émicron; y un reno-
vado estallido de la pandemia en caso de que aparezca
una nueva cepa mds virulenta. Ademds, la guerra de
Ucrania ha incrementado la probabilidad de que las
tensiones sociales se amplien debido al encarecimiento
de los alimentos y la energfa, lo cual empafiaria mds
las perspectivas.

Se prevé que la inflacion siga siendo elevada durante
més de lo previsto anteriormente, alimentada por las
alzas de precios de las materias primas impulsadas por
la guerra y la ampliacién de las presiones de precios.
Para 2022, se proyecta una inflacién de 5,7% en las
economias avanzadas y de 8,7% en las de mercados



emergentes y en desarrollo; o sea,1,8 y 2,8 puntos por-

centuales por encima del prondstico de enero. Aunque la

proyeccién de base contempla una resoluciéon paulatina
de los desequilibrios entre la oferta y la demanda, asi
como un ligero repunte de la oferta de mano de obra,
lo cual terminarfa aligerando la inflacién de los precios,
se trata de un prondstico que también estd tenido de
incertidumbre. Las condiciones podrian desmejorar sig-
nificativamente. El empeoramiento de los desequilibrios
entre la oferta y la demanda, incluso a causa de la gue-
rra, y un mayor encarecimiento de las materias primas
podrian traducirse en una inflacién persistentemente
elevada, empujando al alza las expectativas inflacionarias

y haciendo subir mds los sueldos. Si surgen indicios

de una inflacién elevada a mediano plazo, los bancos

centrales se verdn forzados a reaccionar més rdpido de

lo previsto actualmente, subiendo las tasas de interés y

dejando expuestas vulnerabilidades por endeudamiento,

particularmente en los mercados emergentes.

La guerra de Ucrania ha complicado dos espinosas
disyuntivas para las politicas: entre atacar la inflacion y
mantener la recuperacion a resguardo, y entre dar apoyo
a los mds vulnerables y reconstituir los amortiguadores
fiscales.

* Atacar la inflacion: Aunque en muchos casos los
determinantes de la inflacién no estdn dentro del
control de los bancos centrales (la guerra, las san-
ciones, la pandemia, las perturbaciones de la cadena
de suministro), las presiones de precios se estdn
generalizando. La transmisién del shock generado
por la guerra variard entre un pais y otro, segin los
vinculos comerciales y financieros, la exposicion
al aumento de precios de las materias primas y la
intensidad de la escalada de la inflacién preexistente.
Por ende, al respuesta adecuada de politica mone-
taria variard de una economia a otra. En algunos
lugares, como Estados Unidos, la presién inflacio-
naria se habia intensificado considerablemente y se
habia ampliado incluso antes de la invasién rusa de
Ucrania, empujada por las contundentes politicas de
apoyo. En otros paises, el predominio de materias
primas afectadas por los combustibles y por la guerra
en las cestas de consumo locales podrian gene-
rar presiones mds extendidas y persistentes en los
precios. En ambos casos, una politica monetaria mds
restrictiva serd adecuada para prevenir un ciclo en
el cual el aumento de los sueldos y de las expecta-
tivas inflacionarias, por un lado, y el avance de los

RESUMEN EJECUTIVO

precios, por el otro, se alimenten reciprocamente. En
los que sufran efectos mds perniciosos por causa de
la guerra, la disyuntiva entre salvaguardar el creci-
miento y contener la inflacién serd mds complicada.
Los bancos centrales deberian mantenerse atentos al
impacto de las presiones de precios en las expectati-
vas inflacionarias y continuar comunicando clara-
mente las perspectivas de la inflacién y la politica
monetaria. Para mantener la credibilidad de los mar-
cos de politicas, es indispensable que los anuncios
oficiales sobre el ajuste de la orientacién futura de la
politica monetaria —incluidos la compresion de los
balances histéricamente elevados de los bancos cen-
trales y el rumbo que seguirdn las tasas de politica
monetaria— estén debidamente comunicados y se
guien por los datos.

Politica fiscal en un contexto de tasas de interés en
aumento y un opresivo costo de vida: Las politicas fis-
cales deberfan depender del grado de exposicién a la
guerra, la situacién de la pandemia y la fortaleza de
la recuperacién. Tras una expansion fiscal gigantesca
y necesaria en muchos paises durante la pandemia,
los niveles de deuda tocan médximos histéricos y los
gobiernos estdn mds expuestos que nunca al alza de
las tasas de interés. La necesidad de consolidacién
no tendria que impedir a los gobiernos priorizar un
gasto bien focalizado en los segmentos vulnerables
de la poblacién, incluidos los refugiados, los que
luchan con las escaladas de precios de las materias
primas y los afectados por la pandemia. Si existe
margen de maniobra fiscal y si la politica monetaria
se encuentra restringida a nivel nacional —por ejem-
plo por un limite inferior efectivo o por una unién
monetaria— posiblemente se justifique un apoyo
fiscal mds amplio, segtin la gravedad de la caida

de la demanda agregada. Pero ese apoyo deberfa
desplegarse de una manera que evite exacerbar los
actuales desequilibrios entre la oferta y la demanda,
as{ como las presiones de precios. Si el espacio fiscal
es mds limitado, los gobiernos tendrdn que recorrer
la dificil senda entre la consolidacién fiscal y la prio-
rizacién de gastos esenciales. Ademds, las autoridades
deberfan mantenerse atentas a las vulnerabilidades
del sector privado ante el aumento de las tasas de
interés, tema del que se ocupa el capitulo 2.
Prepararse para la economia del manana: Mds alld

de los retos inmediatos que representan la guerra y
la pandemia, las autoridades no deberfan perder de
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vista metas a mds largo plazo. Los trastornos causa-
dos por la pandemia han puesto de relieve la pro-
ductividad de formas novedosas de trabajar. Siempre
que sea posible, los gobiernos deberfan intentar
aprovechar el cambio estructural positivo, lanzdn-
dose a la transformacién digital y promoviendo
nuevas aptitudes y habilidades en la fuerza laboral
para hacer frente a los retos que plantea. La tarifi-
cacién de las emisiones de carbono y las reformas
de los subsidios a los combustibles fésiles también
pueden facilitar la transicién a una modalidad de
produccién mds limpia y menos expuesta a los pre-
cios de los combustibles fésiles, algo mds importante
que nunca a la luz de las secuelas de la guerra para
el mercado mundial de la energia. La transicién a

la energia verde también implicard una reasignacién

del mercado del trabajo entre ocupaciones y sectores.

El capitulo 3 examina politicas que pueden facilitar
esta transformacién del mercado laboral.

Los esfuerzos multilaterales por responder a la crisis
humanitaria, evitar una fragmentacion econdmica mds
profunda, mantener la liquidez mundial, controlar situa-
ciones criticas causadas por el sobreendeudamiento, hacer
frente al cambio climdtico y poner fin a la pandemia
siguen siendo esenciales. Las consecuencias adversas del
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actual conflicto geopolitico constituyen un recordato-
rio de la importancia de la cooperacién mundial. Esto
abarca desde la atencién a las necesidades inmediatas
de los refugiados de la guerra hasta la gran campafia de
reconstrucciéon que tocard en su momento en Ucrania.
A medida que los paises lidien con la intensificacién
de la volatilidad, las presiones de gasto derivadas de

las necesidades de respuesta humanitaria y el endure-
cimiento de las condiciones de los mercados financie-
ros, aumentard la probabilidad de que algunos sufran
limitaciones financieras. Las instituciones multilaterales
ofrecen una red de proteccién critica, suministrando
liquidez de emergencia y evitando la propagacién de
las crisis. En los casos en que la liquidez de respaldo
no baste por si sola, es esencial progresar hacia una
reestructuracion ordenada de la deuda. En lo que al
clima se refiere, las economfias avanzadas deben concre-
tar avances reales hacia los compromisos asumidos en
la cumbre de la COP26. Las economias de mercados
emergentes y en desarrollo deben ampliar sus ambicio-
nes de reduccién de las emisiones. Y como la pandemia
ain no ha concluido, los gobiernos deben utilizar todas
las herramientas a su disposicién para luchar contra el
virus, tanto alcanzando sus metas de vacunacién como
garantizando un acceso equitativo a pruebas de detec-
cién y tratamientos.



-

CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

La guerra retrasa la recuperacion

La guerra de Ucrania ha desatado una costosa
crisis humanitaria que, sin una solucién rdpida y
pacifica, podria resultar abrumadora. Se prevé que el
crecimiento mundial se desacelere significativamente
en 2022, en gran medida como consecuencia de la
guerra. Se prevé que el PIB caiga fuertemente en un
porcentaje de dos digitos en Ucrania debido a los
combates, y que Rusia sufra una marcada contraccién
debido a las sanciones y a la decisién de los paises
europeos de recortar las importaciones de energfa. Los
costos econémicos se propagardn con mds amplitud,
segun las proyecciones, a través de los mercados de
materias primas, el comercio internacional y, en
menor medida, los vinculos financieros. El encareci-
miento de los combustibles y de la energia ya se hace
sentir a nivel mundial y las poblaciones vulnerables
son las mds afectadas, sobre todo en los paises
de bajo ingreso.

La guerra de Ucrania amplificard fuerzas econé-
micas que ya estdn influyendo en la recuperacion
mundial tras la pandemia. La guerra ha hecho subir
mis los precios de las materias primas e intensificado
los trastornos del suministro, atizando la inflacién.
Incluso antes de que Rusia invadiera Ucrania, las
amplias presiones de precios habfan llevado a los
bancos centrales a endurecer la politica monetaria
e indicar que seguirfan una orientacién cada vez
mds restrictiva. En consecuencia, las tasas de interés
habian subido con fuerza y la volatilidad de precios
de los activos se habia agudizado desde comienzos
de 2022, golpeando los balances de los hogares y las
empresas, el consumo y la inversién. Las perspectivas
de aumento del costo del endeudamiento también
encarecieron un apoyo fiscal mds amplio. Estos cam-
bios estdn ocurriendo mds rdpido de lo esperado, a
pesar de que muchas partes de la economia mundial
—especialmente los paises con bajas tasas de vacuna-
cién— deben seguir lidiando con dificultades en los
sistemas sanitarios a causa de la pandemia.

La guerra también ha exacerbado la incertidum-
bre en torno a las perspectivas mundiales, que ya era
elevada. Aunque muchos paises parecen estar dejando

atrds la fase aguda de la pandemia, nuevas variantes
podrian volver a desatar olas de infecciones y nuevas
perturbaciones. La presién de la inflacién podria
intensificarse més de lo previsto y exigir politicas de
respuesta mds contundentes. El endurecimiento de las
condiciones financieras revelard descarnadamente las
vulnerabilidades por endeudamiento de prestatarios
soberanos y empresariales, lo cual podria generalizar
una situacién critica por sobreendeudamiento. Ade-
mds, como consecuencia de las restrictivas politicas

a las que continda sujeto el sector inmobiliario y

de la posibilidad de confinamientos mds extensos
como parte de la estricta estrategia de cero casos de
COVID, la economia de China podria desacelerarse
mids de lo proyectado, con consecuencias para Asia y
otras regiones. Eso podria retrasar mds la recupera-
cién, sobre todo en las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo. Las limitaciones del margen de
maniobra para la aplicacién de politicas podrian dejar
cicatrices peores, especialmente en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, cuyo producto a
mediano plazo se ubicard, segun la actual proyeccién
de base, cerca del 6% por debajo de las proyecciones
previas a la pandemia.

Fundamentalmente, las tensiones geopoliticas
representan un peligro para los marcos basados en
reglas que han regido las relaciones econémicas
internacionales desde la Segunda Guerra Mundial.
Las sanciones impuestas para presionar a Rusia a
poner fin a la guerra ya estdn quebrando sus vincu-
los financieros y comerciales con otros paises, con
repercusiones de amplio alcance. Una mayor polari-
zacién mundial también obstaculiza la cooperacién
esencial para la prosperidad a largo plazo. Por ejem-
plo, podrian quedar trastocados los urgentes planes
que requieren el cambio climdtico y las iniciativas
multilaterales encaminadas a mejorar los marcos de
resolucién de deudas, la integracién del comercio
internacional y la prevencién de futuras pandemias.

Este capitulo analiza primero las perspectivas de
crecimiento mundial, y luego, los canales de transmi-
sién de los efectos de la guerra de Ucrania, las pers-
pectivas de inflacién y las implicaciones del aumento
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de las tasas de interés para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Seguidamente, evalda los
riesgos para las perspectivas mundiales y las politicas
que las mejorarfan.

La fragmentacion y la fragilidad
desacelerarian el crecimiento en 2022-23

La guerra de Ucrania ha producido grandes pérdi-
das de vidas, desatado la mayor crisis de refugiados en
Europa desde la Segunda Guerra Mundial y asestado
un duro golpe a la recuperacién mundial. Tras exhibir
una vigorosa recuperacién en 2021, los indicadores
a corto plazo hacen pensar que la actividad mundial
se se ha desacelerado (grifico 1.1). Se prevé que el
crecimiento mundial caiga de un estimado 6,1% en
2021 a 3,6% en 2022-23; o sea, 0,8 y 0,2 puntos
porcentuales menos en 2022 y 2023 que lo previsto
en la edicién de enero de 2022 de Perspectivas de la
economia mundial (informe WEQ, por sus siglas en
inglés). La guerra de Ucrania y las sanciones a Rusia
reducirfan el crecimiento mundial en 2022 a través de
impactos directos en ambos paises y efectos derivados
mundiales. Este shock ocurre justo en el momento en
que la amenaza de la variante dmicron parecia estar
desvaneciéndose, y muchas partes del mundo estaban
dejando atrds la fase aguda de la pandemia.

Grafico 1.1. Indicadores de la actividad mundial
(promedio movil de tres meses)

25 -— Produccion industrial -115
20~ Volimenes mensuales de comercio mundial -

- (desestacionalizados, 2018 = 100, escala derecha) -110
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52 ="

0 =100

-5 -95
-10- -
—15- -90
-2 - -

0 - -85
-25- .
_30I 1 1 1 1 80

2018 19 20 21 Mar.
22

Fuentes: Oficina de Andlisis de Politica Econémica (CPB) de los Paises Bajos,
Haver Analytics, Markit Economics y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Para la produccion industrial, las unidades son la variacion porcentual
anualizada. Para los PMI, las unidades son desviaciones respecto de 50. Por
encima de 50, el PMI indica una expansion; por debajo, una contraccion.
PMI = indice de gerentes de compras.
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Las perspectivas mundiales a corto plazo reflejan cinco
fuerzas principales:

o La guerra de Ucrania: La invasién y las sanciones
resultantes aplicadas a Rusia tendrdn importantes
consecuencias para la economfa mundial. La pro-
yeccién de base supone que el teatro de operacio-
nes contintia estando limitado a Ucrania y que las
sanciones en contra de Rusia (junto con los planes
europeos de independizarse de la energia rusa)
no son mds duras que las anunciadas hasta el 31
de marzo y se mantienen a lo largo del plazo que
abarcan los pronésticos. Los efectos del conflicto y
de las sanciones golpeardn directamente a Ucrania,
Rusia y Belarts. Pero los efectos secundarios inter-
nacionales a través de los precios de las materias
primas, el comercio internacional y los vinculos
financieros, la oferta de mano de obra y el impacto
humanitario se hardn sentir mds extensamente,
sobre todo en Europa.

o El endurecimiento de la politica monetaria y la
volatilidad de los mercados financieros: Incluso antes
de la guerra, la inflacién habia subido significati-
vamente (grifico 1.2), y muchos bancos centra-
les adoptaron una politica més restrictiva. Esto
contribuyé a una rdpida alza de las tasas de interés
nominales entre los prestatarios soberanos de las
economias avanzadas. Las proyecciones en general
apuntan a nuevos aumentos de las tasas de poli-
tica monetaria en los meses venideros; los bancos
centrales, por su parte, comenzardn a comprimir
balances que tocan mdximos histéricos, espe-
cialmente en las economias avanzadas (para mds
detalles, véase la edicién de este mes del Informe
sobre la estabilidad financiera mundial, informe
GEFSR, por sus siglas en inglés). En las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, varios
bancos centrales adoptaron también una politica
mds restrictiva, sumdndose al grupo que ya lo habia
hecho en 2021. La excepcidn es China, cuya infla-
cién se mantiene baja y cuyo banco central recortd
las tasas de politica monetaria en enero pasado para
apuntalar la recuperacién. Las expectativas de poli-
ticas mds restrictivas y las preocupaciones en torno
a la guerra han contribuido a la volatilidad en
los mercados financieros y a una revaloracién del
riesgo (véase el informe GFSR de abril de 2022).
En particular, la guerra y las sanciones derivadas
de ella han endurecido las condiciones financie-
ras mundiales, reducido el apetito por el riesgo
y empujado a los flujos de capital a refugiarse en



Grafico 1.2. Tendencias de la inflacion
(promedio movil de tres meses; variacion porcentual anualizada)
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Fuentes: Haver Analytics y célculos 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 cadigos 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, SVN, 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.

activos de calidad. En Rusia, las sanciones y los
trastornos sufridos por la intermediacién financiera
interna se han traducido en fuertes aumentos de
los diferenciales soberanos y de los swaps de riesgo
de incumplimiento. Las economias de mercados
emergentes de la regién, asi como del Cducaso,
Asia central y norte de Africa también han experi-
mentado aumentos de los diferenciales soberanos
(gréfico 1.3). El monto y la rapidez de las salidas
de capital de los mercados emergentes a comien-
zos de marzo fueron parecidos a los observados al
comienzo de la pandemia, si bien se concentraron
en un pufiado de economias. Sin embargo, desde
mediados de marzo la situacién se ha estabilizado
con entradas lentas pero continuas de capital, revir-
tiendo aproximadamente una cuarta parte de las
pérdidas iniciales. Globalmente, los mercados hasta

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.3. Condiciones monetarias y financieras
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P., Refinitiv Datastream y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Las lineas punteadas del panel 1 estan tomadas del informe WEO

de octubre de 2021. EA = economia avanzada; ME = mercado emergente;

EMBIG = indice internacional de bonos de mercados emergentes. Los datos

del panel 3 estan actualizados al 8 de abril de 2022. En las leyendas de los datos
en el grafico se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional

de Normalizacion (IS0).

'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 las tasas a término sobre la tasa a corto plazo del euro (ESTR) para la
zona del euro, actualizadas al 8 de abril de 2022.

el momento diferencian entre los valores de los
mercados emergentes segin la proximidad geogra-
fica, los vinculos del comercio internacional y las
exposiciones de las materias primas a Rusia

y Ucrania.

o [l repliegue del apoyo fiscal: En muchos paises, el

margen de maniobra fiscal se ha visto erosionado
por la necesidad de incrementar el gasto relacio-
nado con la COVID y por la caida de la recauda-
cién publica en 2020-21. Frente a los crecientes
costos de endeudamiento, los gobiernos tienen
cada vez mayor dificultad para cumplir con el
imperativo de reconstituir los mdrgenes de pro-
teccién. Se prevé que el respaldo fiscal disminuya
en general en 2022 y 2023, sobre todo en las
economias avanzadas, a medida que se retiren las
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medidas de emergencia desplegadas para amorti-
guar el impacto de la pandemia (gréfico 1.4; véase
también en el informe Monitor Fiscal de abril

de 2022 un anilisis de la evolucidn de las medidas
fiscales durante la fase aguda de la pandemia y la
subsiguiente recuperacion).

o La desaceleracion de China: La desaceleracién de la
economfa china tiene ramificaciones mds amplias
para Asia y para los exportadores de materias pri-
mas. La combinacién de variantes mds transmisi-
bles y la estrategia de cero casos de COVID plantea
la posibilidad de confinamientos mds frecuentes,
con los efectos resultantes en el consumo privado
de China. Ademis, la politica restrictiva que se ha
mantenido en torno a los urbanizadores de pro-
piedades sumamente apalancadas significa que la
inversién inmobiliaria sigue siendo poco activa.

o La pandemia y el acceso a las vacunas: La falta
de trabajadores y las restricciones a la movilidad
agravaron los trastornos y los cuellos de botella del
suministro a comienzos de 2022, restringiendo la
actividad y atizando la inflacién. Las restricciones
han comenzado a levantarse a medida que pasa el
pico de infeccién atribuible a la variante émicron y
que disminuye el niimero de fallecimientos semanal

por COVID a nivel mundial (gréfico 1.5). El

Grafico 1.4. Orientacion fiscal, 2020-23
(variacion del saldo fiscal estructural primario, porcentaje del PIB potencial)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El saldo ajustado en funcion del ciclo es el saldo del gobierno general
ajustado en funcion del ciclo econdmico. El saldo estructural es el saldo ajustado
en funcion del ciclo y corregido aplicando una variedad mas amplia de factores
ajenos al ciclo, como los precios de los activos y de las materias primas. Los
saldos primarios presentados aqui se obtienen sustrayendo los ingresos
financieros y afiadiendo los gastos financieros a las dos series.
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riesgo de infeccién que conduce a una enferme-
dad grave o a la muerte parece ser mds bajo con
la cepa predominante de émicron que con otras,
sobre todo en el caso de las personas que ya estdn
vacunadas y han recibido refuerzos. La proyec-
cién de base supone que el impacto sanitario y
econémico del virus comenzard a desvanecerse
durante el segundo trimestre de 2022 y que las
hospitalizaciones y los fallecimientos caerdn a
niveles bajos en la mayoria de los paises para fin
de afio. Un supuesto critico de la proyeccién de
base es que el virus no mutard en nuevas cepas que
requieran mds restricciones (véase la seccién “Los
riesgos son considerables y se inclinan a la baja”
de este capitulo). La previsién de base presume
que la mayoria de los paises no alcanzardn la meta
de 70% de plena vacunacién en 2022. Dadas las
deficiencias de inmunizacién en los paises de bajo
ingreso, la proyeccién de base contempla la posi-
bilidad de nuevos brotes. Con todo, se presume
que su impacto en la actividad serd més leve que
en olas anteriores. La adaptacién ha mejorado,
hay mds terapias eficaces disponibles, y la inmu-
nidad gracias a una infeccién o a la vacunacién ha
aumentado. El prondstico se basa en la informa-
cién conocida hasta el 31 de marzo de 2022.

Grafico 1.5. Nuevos fallecimientos confirmados por COVID-19
(personas, promedio movil de siete dias)

17.500 - Egtacios Unidos
=== 7ona del euro

== Rusia, Turquia, Sudafrica
= Resto del mundo

15.000- Otras EA -

= |ndia -

12.500- ME Asia exc. IND -

ALC

10.000- -

7.500- -

5.000- -
2.500-

Mar. Sep. Mar. Sep. Abr.
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Fuentes: Our World in Data y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Datos al 8 de abril de 2022. Los grupos de economias y las clasificaciones
son las de Perspectivas de la economia mundial. Otras economias avanzadas en
términos de los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normaliza-
cion (ISO) son AUS, CAN, CHE, CZE, DNK, GBR, HKG, ISL, ISR, JPN, KOR, MAC,
NOR, NZL, SGP, SMR, SWE, TWN. EA = economias avanzadas; ME Asia exc.

IND = economias emergentes de Asia excluida India; ALC = economias

de América Latina y el Caribe.



Revisiones de los prondsticos

Utcrania: Si bien es imposible medir con precisién
el dafio sufrido por la economia ucraniana, la guerra
provocard una contraccién muy grave. Se prevé que en
2022 la economia nacional se contraiga 35%!. Y aun
si la guerra concluyera pronto, la pérdida de vidas, la
destruccién de capital fisico y la huida de ciudadanos
provocardn graves perjuicios para la actividad econd-
mica durante muchos afos.

Rusia: Las duras sanciones comerciales y financieras
—incluidas la pérdida de privilegios de corresponsa-
lia bancaria, acceso de algunos bancos al sistema de
pagos SWIFT y la interdiccién de los activos del banco
central—, sumadas al impacto del embargo del gas y
del petréleo en algunas economias grandes, asestardn
un duro golpe a la economia rusa. Los planes anun-
ciados por grandes consumidores para independizarse
de la energfa rusa también tendrdn impacto a mediano
plazo. Para impedir la fuga de capitales, el banco
central de Rusia aumentd la tasa de interés e instituy
amplios controles de capital. Aun asi, los mercados
financieros han experimentado turbulencias: el rublo
retrocedid cerca de 60%, para retomar niveles cercanos
a los prevalecientes antes de la invasién en las dltimas
semanas; los diferenciales soberanos se ensancharon
mds de 2.500 puntos bésicos; y los mercados bursdtiles
suspendieron sus operaciones provisionalmente. La
salida de empresas extranjeras ha causado perjuicios en
muchas industrias, como la aviacion, las finanzas, el
software y la agricultura. En consecuencia, las pers-
pectivas siguen siendo sombrias. Ademds, la desinter-
mediacién financiera y la pérdida de confianza de los
inversionistas provocardn una caida significativa del
consumo y la inversién privada, que se verd compen-
sada solo en parte por el gasto fiscal. El prondstico de
base apunta a una contraccién dréstica en 2022, con
una contraccién del PIB de alrededor de 8,5%, y otra
caida de aproximadamente 2,3% en 2023.

En las economias emergentes y en desarrollo de Furopa,
incluidas Rusia y Ucrania, el PIB se contraerd alrededor
de 2,9% en 2022, y luego se expandird 1,3% en 2023.
Los principales determinantes de la contraccién son el
impacto del encarecimiento de la energfa en la demanda
interna y la perturbacién del comercio internacional,
sobre todo en los Estados del Béltico, cuya demanda
externa disminuird a la par de la contraccién de la eco-

nomia rusa. Se prevé que la llegada de refugiados genere

!Esto coincide en términos generales con los datos sobre los
conflictos més graves recogidos por Novta y Pugacheva (2021).
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una presién inmediata significativa en los servicios
sociales, aunque el aumento que terminard experimen-
tando la fuerza laboral podria contribuir al crecimiento
a mediano plazo y al ingreso tributario.

Economias avanzadas de Europa: El principal canal
de transmisién de la guerra de Ucrania y las sanciones
contra Rusia a la economia de la zona del euro es el
aumento de los precios internacionales de la energfa y la
seguridad energética. Dado que la mayoria de los paises
de Europa son importadores netos de energfa, el alza de
los precios internacionales representa un shock negativo
para los términos de intercambio, que se traduce en una
disminucién del producto y un avance de la inflacién.
Las perturbaciones de la cadena de suministro también
han golpeado a algunas industrias, como la automotriz,
y la guerra y las sanciones multiplican los obstdculos
para la produccién de insumos criticos. En consecuen-
cia, se ha revisado a la baja el crecimiento del PIB de
la zona del euro en 2022, a 2,8% (1,1 puntos porcen-
tuales menos que en enero); el retroceso mds marcado
se observard en economias como Alemania e Italia, que
tienen sectores manufactureros relativamente extensos
y una mayor dependencia de las importaciones de
energfa rusa. A nivel de toda la zona del euro, el efecto
negativo en la actividad es parcialmente compensado
por un mayor respaldo fiscal. En el Reino Unido, se ha
revisado a la baja el crecimiento del PIB de 2022 en 1
punto porcentual, previendo que el consumo serd mds
débil de lo previsto a medida que la inflacién erosione
el ingreso disponible real y que las condiciones financie-
ras mds restrictivas enfrien la inversién.

Oriente Medio y Norte de Afvica, Cducaso y Asia Cen-
tral: Los paises de estas regiones se encuentran suma-
mente expuestos a los precios internacionales de los
alimentos, especialmente el del trigo, que se mantendria
elevado a lo largo de este ano y entrado 2023. En
Oriente Medio y Norte de Africa, los efectos derivados
del endurecimiento de las condiciones financieras mun-
diales, la caida del turismo y los efectos secundarios en
la demanda (por ejemplo, de Europa) también lastrardn
el crecimiento, sobre todo en el caso de los importa-
dores de petréleo. En el caso de los exportadores de
petrdleo, el aumento de los precios de los combustibles
fosiles podria actuar como beneficioso contrapeso. Por
ejemplo, el prondstico para 2022 de Arabia Saudita se
ha revisado al alza en 2,8 puntos porcentuales, gracias
al aumento de la produccién petrolera segtin el acuerdo
de la OPEC+ (Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo, mds Rusia y otros exportadores de petré-
leo que no pertenecen a la OPEC), reforzado por un
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crecimiento superior al previsto en el sector no petro-
lero. Los paises de la regién del Cducaso y Asia Central
mantienen estrechos vinculos comerciales, financieros y
de remesas con Rusia y estdn muy expuestos a los pre-
cios de las materias primas, por lo cual el crecimiento
de su PIB disminuird significativamente. Las tensiones
sociales irresueltas (por ejemplo, en Kazajstdn y Suddn)
también obstaculizardn la inversién y el crecimiento.
En términos globales, se prevé que el PIB de Oriente
Medio y Asia Central crezca 4,6% en 2022.

Aﬁz‘m subsabariana: En Africa subsahariana, los pre-
cios de los alimentos también constituyen el principal
canal de transmisién, aunque de manera ligeramente
diferente. El trigo es una parte menos importante de
la dieta, pero los alimentos en general representan un
porcentaje mayor del consumo. El encarecimiento
de los alimentos perjudicard el poder adquisitivo de
los consumidores, particularmente entre los hogares
de bajo ingreso, y lastrard la demanda interna. Los
disturbios sociales y politicos, sobre todo en Africa
occidental, también empanan las perspectivas. Con
todo, el avance de los precios del petréleo ha mejo-
rado las perspectivas de crecimiento de los exporta-
dores de la regién, tal como Nigeria. Globalmente,
el crecimiento de Africa subsahariana estd proyectado
en 3,8% en 2022.

Asia: La evolucién de la economfia china continda
siendo el elemento predominante de las perspectivas
de Asia, sobre todo de sus economias emergentes.
Como ya se sefiald, la combinacién de variantes més
transmisibles y la estricta estrategia de cero casos
de COVID adoptada por China se ha traducido en
repetidas restricciones a la movilidad y confinamientos
puntuales que, sumados a la anémica recuperacién del
empleo urbano, han desalentado el consumo privado.
Los confinamientos recientes en nticleos manufacture-
ros y comerciales criticos como Shenzhen y Shanghdi
probablemente agravardn los trastornos del suministro
en otras partes de la regién y mds alld de ella. Ade-
myds, el crecimiento de la inversién inmobiliaria se ha
desacelerado significativamente. Se prevé asimismo que
la demanda externa se debilite como consecuencia de
la guerra de Ucrania. Aunque estdn compensados en
parte por un mayor apoyo de la politica macroeconé-
mica, estos factores contribuyen a una rebaja de 0,4
puntos porcentuales del prondstico para 2022. Para
la regién a nivel mds amplio, el cardcter limitado de
los vinculos comerciales directos con Rusia y Ucra-
nia significa que no habrd efectos derivados fuera del
canal de los precios de las materias primas, ademds del

6 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2022

impacto indirecto sufrido a través del debilitamiento
de la demanda de socios comerciales criticos, como la
zona del euro. Entonces, las posiciones externas des-
mejorarfan en general, especialmente en el caso de los
importadores netos de petréleo. Las marcadas rebajas
del prondstico de 2022 son las de Jap6n (0,9 puntos
porcentuales) e India (0,8 puntos porcentuales), en
parte como producto del debilitamiento de la demanda
interna —ya que se espera que el encarecimiento del
petrdleo desaliente el consumo privado y la inversion—
y del retroceso de las exportaciones netas.

Estados Unidos y Canadd: Los vinculos econémicos
entre Rusia y Estados Unidos y Canad4 son limitados,
y otros factores también tienen un impacto signifi-
cativo en las perspectivas de estas dos economias. El
prondstico para Estados Unidos ya se habia recortado
en enero, en gran medida debido a que la iniciativa
fiscal conocida como Build Back Better no fue aprobada
y a los constantes trastornos de la cadena de suminis-
tro. La rebaja adicional de 0,3 puntos porcentuales en
2022 proyectada en esta ronda refleja la aceleracién
del repliegue del respaldo monetario en relacién con
el pronéstico anterior —a medida que la politica se
endurece para frenar la inflacién— y el impacto de la
ralentizacién del crecimiento de los socios comerciales
debido a las perturbaciones derivadas de la guerra. En
el caso de Canadd, el pronéstico es 0,2 puntos por-
centuales mds bajo, debido al desmantelamiento de las
politicas de apoyo y al debilitamiento de la demanda
externa de Estados Unidos, que eclipsa el efecto posi-
tivo de los favorables términos de intercambio.

América Latina y el Caribe: Dado que tiene menos
conexiones directas con Europa, la regién también se
verfa mds afectada por la inflacién y el endurecimiento
de las politicas. Brasil respondié al avance de la infla-
cién con alzas de las tasas de interés equivalentes a 975
puntos bdsicos durante el ltimo afio, lo cual lastrard
la demanda interna. En menor medida, esa es también
la situacién de México. Las rebajas de los prondsticos
de Estados Unidos y China también empafan las
perspectivas de los socios comerciales de la regién.
Globalmente, el crecimiento de la regién se moderard a
2,5% en 2022-23.

Dado que la situacién internacional es fluida, los
prondsticos cuantitativos son ain mds inciertos que
de costumbre. Aun asi, algunos canales a través de los
cuales la guerra y las sanciones resultantes afectardn la
economia mundial parecen estar relativamente claros,
aunque su magnitud es dificil de evaluar. Las secciones

siguientes analizan esos canales con mds detalle.
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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 Actualizacion Diferencia con el
del informe WEQ informe WEQO de
Proyecciones de enero de 2022! octubre de 2021"
2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Producto mundial 6,1 3,6 3,6 -0,8 -0,2 -1,3 0,0
Economias avanzadas 5,2 33 2,4 -0,6 -0,2 -1,2 0,2
Estados Unidos 5,7 3,7 2,3 -0,3 -0,3 -1,5 0,1
Zona del euro 53 2,8 2,3 1,1 0,2 -1,5 0,3
Alemania 2,8 2,1 2,7 -1,7 0,2 -2,5 11
Francia 7,0 2,9 1,4 -0,6 -0,4 -1,0 -0,4
[talia 6,6 2,3 1,7 -1,5 -0,5 -1,9 0,1
Espafna 51 438 33 -1,0 -0,5 -1,6 0,7
Japon 1,6 2,4 253 -0,9 0,5 -0,8 0,9
Reino Unido 74 3,7 1,2 -1,0 -1,1 -1,3 -0,7
Canada 46 3,9 2,8 0,2 0,0 -1,0 0,2
Otras economias avanzadas? 5,0 3,1 3,0 -0,5 0,1 —0,6 0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,8 3,8 44 -1,0 -0,3 -1,3 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 7,3 5,4 5,6 -0,5 -0,2 -0,9 -0,1
China 8,1 4.4 5,1 -0,4 -0,1 -1,2 -0,2
India3 8,9 8,2 6,9 -0,8 -0,2 -0,3 0,3
ASEAN-5* 34 53 59 -0,3 0,1 -0,5 0,1
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 6,7 -2,9 1,3 —6,4 -1,6 —6,5 -1,6
Rusia 47 -8,5 -2,3 -11,3 -4.4 -11,4 -4,3
América Latina y el Caribe 6,8 2,5 2,5 0,1 -0,1 -0,5 0,0
Brasil 46 0,8 1,4 0,5 0,2 0,7 0,6
México 48 2,0 2,5 -0,8 0,2 2,0 0,3
Oriente Medio y Asia Central 57 4,6 3,7 0,3 0,1 0,5 0,1
Arabia Saudita 3,2 7,6 3,6 2,8 0,8 2,8 0,8
Africa subsahariana 4,5 3,8 4,0 0,1 0,0 0,0 -0,1
Nigeria 3,6 34 31 0,7 0,4 0,7 0,5
Sudafrica 49 1,9 1,4 0,0 0,0 -0,3 0,0
Partidas informativas
Crecimiento mundial segtn tipos de cambio de mercado 58 Y5 3,1 -0,7 -0,3 —1,2 0,0
Union Europea 54 2,9 2,5 -1,1 -0,3 -1,5 0,2
Oriente Medio y Norte de Africa 58 5,0 3,6 0,6 0,2 0,9 0,1
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano 7,0 3,8 4,3 -1,0 -0,3 -1,3 -0,3
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4,0 4,6 5,4 -0,7 -0,1 -0,7 -0,1
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 10,1 5,0 44 -1,0 -0,5 -1,7 -0,1
Importaciones
Economias avanzadas 9,5 6,1 45 0,2 0,0 -1,2 0,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 11,8 3,9 4,8 -1,7 -0,9 -3,2 -0,9
Exportaciones
Economias avanzadas 8,6 5,0 4,7 -1,1 0,0 -1,6 0,7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 12,3 4.1 3,6 -1,7 -1,5 -1,7 -1,4
Precios de las materias primas (dolares de EE.UU.)
Petroleo® 67,3 54,7 -13,3 42,8 -5,5 56,5 -8,3
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
importacion mundial de materias primas) 26,8 11,4 -2,5 8,3 —-0,6 12,3 -1,0
Precios al consumidor
Economias avanzadas 3,1 5,7 2,5 1,8 0,4 3,4 0,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 59 8,7 6,5 2,8 1,8 3,8 2,2

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 7 de febrero de 2022 y el
7 de marzo de 2022. Las economias se enumeran en base a su tamafo. 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 WEO de enero de 2022 y el informe WEO de
octubre 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 ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en el PIB a precios de mercado
utilizando como afio base el ejercicio 2011/12.
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial (continuacion)
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Interanual T4 aT48
Proyecciones Proyecciones
2020 2021 = 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Producto mundial =-3,1 6,1 3,6 3,6 -0,3 4,6 25 35
Economias avanzadas -4,5 5,2 3,3 2,4 -2,7 4,7 25 2,0
Estados Unidos -3,4 57 3,7 2,3 -2,3 5,6 2,8 1,7
Zona del euro 6,4 53 2,8 2,3 -4,3 4,6 1,8 2,3
Alemania -4,6 2,8 2,1 2,7 -2,9 1,8 2,4 2,5
Francia -8,0 7,0 2,9 1,4 -4,3 54 0,9 1,5
ltalia -9,0 6,6 2,3 1,7 -6,1 6,2 0,5 2,2
Espafia -10,8 51 48 B8 -8,8 55 2,3 4,0
Jap6n -4,5 1,6 2,4 2,3 -0,8 0,4 3,5 0,8
Reino Unido -9,3 74 3,7 1,2 6,3 6,6 11 1,5
Canada -5,2 4,6 39 2,8 =-3,1 3,3 315 2,2
Otras economias avanzadas? -1,8 5,0 3,1 3,0 —0,4 45 2,5 2,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -2,0 6,8 3,8 4,4 1,7 4,4 25 4,9
Economias emergentes y en desarrollo de Asia -0,8 7,3 54 5,6 3,7 4,2 4,4 5,8
China 2,2 8,1 4.4 51 6,4 35 48 4,7
India3 6,6 8,9 8,2 6,9 1,5 5,6 2,7 9,0
ASEAN-5* -3,4 3,4 53 59 -2,5 45 5,1 588
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -1,8 6,7 -2,9 1,3 0,0 6,3 -6,0 3,3
Rusia 2,7 47 -85 23 -1,7 50 —14,1 83
América Latina y el Caribe -7,0 6,8 2,5 2,5 -3,2 3,8 1,6 2,5
Brasil -39 4,6 0,8 1,4 -1,0 1,6 0,8 1,9
México -8,2 4.8 2,0 2,5 -4.4 1,1 83 1,9
Oriente Medio y Asia Central -2,9 57 4.6 3,7 ... e s .
Arabia Saudita 4,1 3,2 7,6 3,6 -3,8 6,7 6,9 3,6
Africa subsahariana -1,7 45 38 4,0 . . .. ..
Nigeria -1,8 3,6 3,4 3,1 0,2 2,4 2,1 2,3
Sudafrica 6,4 49 1,9 1,4 -3,4 1,8 2,3 11
Partidas informativas
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado -3,5 58 815 3,1 -0,9 4,5 2,6 2,9
Unién Europea -5,9 54 2,9 2,5 -4 5,0 1,8 2,7
Oriente Medio y Norte de Africa -3,3 58 50 3,6 o e e e
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano -2,2 7,0 3,8 4,3 1,8 4,5 2,4 4,9
Paises en desarrollo de bajo ingreso 0,2 4,0 4,6 5,4
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) -7,9 10,1 5,0 44
Importaciones
Economias avanzadas -8,7 9,5 6,1 45
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -7,9 11,8 3,9 4.8
Exportaciones
Economias avanzadas -9,1 8,6 5,0 4,7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -4,8 12,3 4.1 3,6
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® -32,7 67,3 54,7 -13,3 276 79,2 286 -11,6
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la 6,8 26,8 1,4 -25 15,4 17,3 94 -25
importacion mundial de materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas® 0,7 3,1 5,7 2,5 0,4 4,9 4,8 2,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo’ 5,2 59 8,7 6,5 3,3 6,0 8,8 53

“Filipinas, 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 petroleo fue

USD 69,07 el barril en 2021; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 106,83 en 2022 y USD 92,63 en 2023.

6las tasas de inflacion para 2022 y 2023, respectivamente, son las siguientes: 5,3% y 2,3% para la zona del euro, 1,0% y 0,8% para Japon, y 7,7%

y 2,9% 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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Implicaciones internacionales de la guerra
de Ucrania

Segin las proyecciones, la guerra de Ucrania vy las
sanciones aplicadas a Rusia generardn sustanciales efec-
tos secundarios econémicos, principalmente a través de
cinco canales.

Los mercados mundiales de materias primas: Las inte-
rrupciones de la produccién relacionadas con la guerra,
las sanciones y la dréstica pérdida de acceso a los
sistemas internacionales de pagos trastocardn los flujos
comerciales, sobre todo en el dmbito de la energfa y los
alimentos. La magnitud de estos cambios depende no
solo de la caida de las exportaciones como consecuen-
cia del conflicto y las sanciones, sino también de la
elasticidad de la oferta y la demanda mundial. Aunque
el precio del petréleo ha subido vertiginosamente, la
capacidad no utilizada en otros paises y la movilizacién
de reservas de petréleo probablemente signifiquen que
esos aumentos estardn contenidos a mediano plazo.
Por el contrario, la relativa inflexibilidad de la infraes-
tructura necesaria para transportar gas (los gasoductos
son mds importantes que los oleoductos, por ejemplo)
significa que la oferta mundial no puede adaptarse
con tanta facilidad, lo cual da lugar a la perspectiva
de precios mds altos durante mds tiempo. Es probable
que los precios de las materias primas agricolas sigan
subiendo, sobre todo el del trigo (juntos, Rusia y
Ucrania originan cerca del 30% de las exportaciones
mundiales de trigo) y, en menor medida, el del mafz.
Estos cambios se afiadirdn a los ya exorbitantes precios
de los alimentos bésicos (grifico 1.6) y significan que
las perturbaciones de las exportaciones rusas podrian
ser una bonanza inesperada para otros exportadores de
materias primas.

Los fuertes aumentos de precios de las materias
primas son semejantes a los registrados en la década
de 1970, cuando un conflicto regional también
dispard los precios de los combustibles fésiles. Al
mismo tiempo, siguieron varios afios de inflacién
alta y crecimiento bajo. La experiencia de ese perfodo
despierta el fantasma de la “estanflacién” en la situa-
cién actual; definida cominmente como un periodo de
poco crecimiento (estancamiento) y elevada inflacion.
Sin embargo, las circunstancias exhiben importantes
diferencias (gréfico 1.7). Por el momento, la magni-
tud del shock de los precios del petréleo no es tan
grande, y la economia de hoy no es tan dependiente
del petréleo (entre agosto de 1973 y enero de 1974,
el precio del petréleo pricticamente se triplic, de
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Grafico 1.6. Precios internacionales de los cereales
(ddlares de EE.UU., indice, enero de 2020 = 100)
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y calculos del personal
técnico del FMI.

Grafico 1.7. Intensidad petrolera mundial

y cuota de ingresos petroleros
(barriles, porcentaje en la escala derecha)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La intensidad petrolera se define como la cantidad de barriles de petréleo
necesaria para producir USD 1 millon del PIB real. El PIB real se basa en dolares
internacionales a valor constante de 2017 ajustados segun la paridad del poder
adquisitivo.
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alrededor de USD 20 a USD 60, en délares de 2021,
y se mantuvo elevado; ademds, la intensidad petrolera
de la economia mundial era mds o menos 3,5 mds
grande que la actual). Los mecanismos de fijacién de
salarios también son diferentes, con una prevalencia
generalmente menor de indexacién. La conduccién
de la politica monetaria también ha variado desde
comienzos de la década de 1970. Hoy en dia hay mids
bancos centrales que gozan de independencia y la
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Guadro 1.2. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial segun ponderaciones

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

Diferencia con
la Actualizacion
del informe WEOQ

Diferencia con
el informe WEO

Proyecciones de enero de 2022' de octubre de 20211
2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Producto mundial 58 35 3,1 -0,7 -0,3 -1,2 0,0
Economias avanzadas 5,1 3,3 2,3 -0,6 -0,2 -1,2 0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,8 3,8 4,2 -0,8 -0,3 -1,2 -0,3
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 7,4 5,0 54 -0,5 -0,2 -1,0 0,1
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 6,4 -2,1 0,8 -5,6 -2,1 -5,8 -2,1
América Latina y el Caribe 6,6 2,4 2,4 0,2 0,1 -0,6 0,1
Oriente Medio y Asia Central 5,1 4,6 34 0,5 0,2 0,7 0,0
Africa subsahariana 4,5 3,8 39 0,2 0,1 0,1 0,0
Partidas informativas
Uni6n Europea 53 2,8 2,4 -1,1 -0,2 -1,5 0,2
Oriente Medio y Norte de Africa 5,0 4,8 3,2 0,7 0,2 0,9 0,1
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano 7,0 3,7 4,2 -0,8 -0,3 -1,3 -0,3
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4,0 4,6 53] -0,6 -0,1 -0,6 -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 enero de 2022 y el informe WEQ

de octubre de 2021.

credibilidad de la politica monetaria en general se ha
fortalecido a lo largo de las décadas. Como se analiza a
continuacidn, las expectativas de inflacién a mediano
plazo siguen estando razonablemente bien ancladas en
las metas del banco central en la mayoria de los paises.
Asimismo, pese a la significativa revisién a la baja del
crecimiento mundial, la proyeccién de base contempla
que el producto se expandird cerca del promedio previo
a la pandemia; o sea, 3,5%. Con todo, como lo explica
mids adelante la seccién sobre los riesgos, el crecimiento
podria ralentizarse mds que lo contemplado en la
proyeccién de base, y la inflacién podria resultar més
alta de lo previsto. Eso podria observarse especialmente
en partes de Europa, dado que dependen relativamente
mids de las importaciones de gas de Rusia.

Vinculos comerciales y de remesas directos con Rusia y
Ucrania: Aunque probablemente los efectos secunda-
rios mundiales mds amplios se transmitan a través de
los precios de las materias primas, los vinculos comer-
ciales directos se suman a la trama de trastornos. Estos
dependerdn de las balanzas comerciales de los paises
con Rusia y Ucrania. Los paises que envian gran parte
de sus exportaciones a Rusia, como Belarts, algunos
Estados bdlticos y los paises del Cducaso, se encontra-
rdn con una reduccién de la demanda externa de sus
productos (grafico 1.8). Los importadores tendrdn que
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hacer frente a precios mds altos y posiblemente a situa-
ciones de escasez. Lo mds probable es que los efectos
se concentren en determinados mercados, como los
metales y los minerales, los gases nobles y las expor-
taciones agricolas, particularmente el trigo. Algunos
paises, particularmente del Cducaso y de la region de
Asia Central, también experimentardn una caida de las
remesas procedentes de Rusia.

La propagacion a través de redes de produccion trans-
[fronterizas: La integracién de Rusia y Ucrania a las
cadenas mundiales de valor va mds alld de los vinculos
tipicos de las materias primas (grafico 1.9). Los tras-
tornos en los sectores cercanos al origen, por lo tanto,
pueden repercutir més alld de los socios comerciales
bilaterales. Por ejemplo, la produccién de gas nedn,
un insumo en la fabricacién de chips de silicio, estd
concentrada en Rusia y Ucrania. Su interrupcién acen-
tuard la escasez de chips de silicio, que ya ha provocado
estrangulamientos en la produccién de automotores y
articulos electrénicos. La produccién mundial de auto-
motores también se ve afectada por la guerra de otras
maneras: las interrupciones de la produccién ucraniana
de sistemas de cableado electrénico ya han contribuido
al cierre de plantas automotrices en Alemania. La dila-
tada escasez de metales exportados de Rusia, tales como
paladio y niquel, encarecerd articulos como baterfas



Grafico 1.8. Exposiciones comerciales a Rusia y Ucrania, 2020
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Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics; Naciones Unidas, base de datos
Comtrade, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La energia incluye el petréleo crudo, el petrdleo refinado, el gas de petrdleo,
y el carbon. En las leyendas de los datos en el grafico se utilizan los codigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

y convertidores cataliticos. Ademds, los trastornos en
la exportacién de fertilizantes de potasa de Belarus
afectardn a la produccién de alimentos en otras partes
y exacerbardn las alzas de sus precios. A corto plazo,

los productores que estdn hacia el final de la cadena
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Grafico 1.9. Participacion en la cadena de valor mundial, 2018
(proporcion de las exportaciones)
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Fuentes: Base de datos sobre la cadena de valor mundial de Eora y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: La participacion en la cadena de valor mundial es la suma de los vinculos
hacia adelante y hacia atras. Los primeros miden los insumos intermedios
importados que se emplean para generar productos para la exportacion. Los
segundos miden las exportaciones de bienes intermedios que sirven de insumos
para la produccion de exportaciones de otros paises. Los detalles metodologicos
figuran en Casella et al. (2019).

tienen escaso margen para utilizar insumos suceddneos.
Por lo tanto, el shock inicial en Ucrania, Rusia y Bela-
ris podria amplificarse rdpidamente entre los sectores
y més alld de las fronteras, agudizando el impacto de
la guerra en la actividad mundial. En particular, los
trastornos del suministro podrian tener un impacto
mds amplio al enfriar la demanda en otros sectores si
las empresas afectadas recortan los pedidos de insumos
complementarios que ofrecen otros proveedores. Por
tltimo, los riesgos reputacionales y la desaprobacién
por parte de inversionistas y clientes podrian llevar a
las empresas a evitar transacciones comerciales con sus
socios rusos, incluso en sectores que no estdn directa-
mente afectados por las sanciones, quebrando atin mds
vinculos de produccién transfronterizos.

Mercados financieros: Las sanciones han generado
tensiones financieras directas en las empresas con pagos
pendientes por envios recientes o activos financie-
ros en el exterior. Asimismo, han creado dificultades
operativas para el funcionamiento de los mercados y
agudizado la volatilidad. El riesgo de contraparte y el
riesgo de cesacién de pagos soberanos han aumentado.
Sin embargo, las conexiones financieras directas entre
Rusia y otras economias grandes parecen ser relativa-
mente pequefias y estar concentradas en un niimero
limitado de paises, mayormente de Europa. Entre ellos,
los bancos austriacos e italianos son los mds expuestos
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Grafico 1.10. Relacion entre la exposicion de bancos a Rusia

y activos totales, fines de septiembre de 2021
(porcentaje)
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Fuentes: Estadisticas bancarias consolidadas del Banco de Pagos Internacionales
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Con la base de contraparte inmediata, los derechos se asignan al pais y al
sector de la entidad a la que se prestaron los fondos. Con la base de garante, los
derechos se asignan al pais y al sector de la entidad que garantiza los derechos
(en el caso de derechos ante sucursales, el pais del banco matriz). Se incluyen los
paises cuya base de contraparte inmediata supera 0,0085%. En las leyendas de
datos se utilizan los codigos de cifra de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (ISO).

a contrapartes rusas (grafico 1.10). Las exposiciones
bancarias europeas a Rusia parecen ser manejables
también porque gran parte de la exposicién directa
de los bancos europeos es a través de subsidiarias
rusas con financiamiento local. A nivel mds general,
un mayor aumento de la incertidumbre geopolitica
podria llevar a los inversionistas a hacer una revalo-
racién mds profunda del riesgo. Eso probablemente
afectarfa a las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, sobre todo a las que tienen una
deuda externa elevada. Otras complicaciones, como
la eliminacién de activos rusos de los indices inter-
nacionales de renta variable y fija y —fundamental-
mente— la fuerte volatilidad y las perturbaciones de
los mercados de materias primas dejan entrever difi-
cultades a mds largo plazo para los mercados finan-
cieros, como por ejemplo una mayor fragmentacién.
Impacto humanitario: Un ndmero muy elevado
de refugiados ya han huido de la guerra, y muchos
mds podrian seguirlos. Segtin el Alto Comisionado
de las Naciones Unidas para los Refugiados, mds de
4,5 millones de refugiados han abandonado Ucrania
desde el 24 de febrero; la mitad llegé a Polonia, y
se prevé que huyan muchos mds. A corto plazo, la

llegada de refugiados someterd a presién los servicios
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locales, como los de albergue y atencidén de la salud.
A mds largo plazo, la dispersién de un gran ndmero
de refugiados a lo largo y a lo ancho de la Unién
Europea producird efectos sociales y econémicos
importantes, incrementando la oferta de mano de
obra pero también, posiblemente, exacerbando la
animosidad en contra de los inmigrantes.

Politicas de respuesta: La transmisién econémica
internacional de la guerra y las sanciones también
dependerdn de las politicas adoptadas por los paises
no implicados directamente en la guerra. Las deci-
siones de incrementar el suministro de petréleo y
gas o activar reservas energéticas podrian aliviar las
presiones de precios. La expansion del apoyo fiscal
en Europa también podria ayudar a contrarrestar la
contraccién de la demanda (véase el recuadro 1.2
del informe Monitor Fiscal de abril de 2022).
Ademds, la respuesta de los bancos centrales, sobre
todo los de las grandes economias avanzadas, tam-
bién influird en el impacto econémico de la guerra.
Muchos tendrdn que sopesar el avance de la infla-
cién (debido al encarecimiento internacional de las
materias primas y las perturbaciones del suministro)
con el debilitamiento de la actividad (debido a la
contraccién del comercio internacional y a la agudi-
zacién de la incertidumbre).

La inflacion elevada persistiria durante
mas tiempo

Prondstico de inflacidn: Ante el impacto de la
guerra de Ucrania y la ampliacién de las presiones de
precios, se prevé que la inflacién se mantenga elevada
durante mds tiempo de lo antes previsto. Es probable
que el conflicto produzca un impacto dilatado en los
precios de las materias primas, afectando mds a los
precios del petréleo y del gas en 2022 y a los precios
de los alimentos hasta bien entrado 2023 (debido
al impacto rezagado de la cosecha de este afio).

Para 2022, se proyecta una inflacién de 5,7% en las
economias avanzadas y de 8,7% en las de mercados
emergentes y en desarrollo; o sea, 1,8 y 2,8 puntos
porcentuales por encima del prondstico de enero del
informe WEOQ. Para 2023, se proyecta una inflacién
de 2,5% en las economias avanzadas y de 6,5%

en las de mercados emergentes y en desarrollo; o
sea, 0,4 y 1,8 puntos porcentuales por encima del
prondstico de enero. Sin embargo, como en el caso
de las perspectivas de crecimiento, estas proyecciones
estdn rodeadas de considerable incertidumbre.



Los principales factores que influyen en la proyeccion de
base de la inflacion son los siguientes.

La guerra de Ucrania ha exacerbado alzas sitbitas
en los precios de las materias primas. Los precios de
la energia y de los alimentos fueron un importante
determinante del nivel general de inflacién en 2021,
en distinta medida segtin la regién (grédfico 1.11). Los
abruptos y drédsticos aumentos de precios del petréleo y
del gas —producto de una limitada oferta de combus-
tibles fésiles tras afos de inversién animica (véase la
seccién especial sobre las materias primas que forma
parte de este capitulo) y de la incertidumbre geopoli-
tica— encarecieron significativamente la energfa. Esos
aumentos fueron el principal determinante del nivel
general de inflacién en Europa y, en menor medida,

en Estados Unidos. En la mayoria de las economias

Grafico 1.11. Variaciones de los factores determinantes

de la inflacion
(puntos porcentuales, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: “Variacion de la inflacion” se refiere a la diferencia del aumento interanual
del indice de precios al consumidor observado entre diciembre de 2020 y
diciembre de 2021. Las barras apiladas muestran la contribucion de cada
componente a la variacion. La muestra incluye paises de los que se conocen todos
los componentes; se trata de 26 paises europeos y otras dos EA. La agregacion
esta ponderada segun la paridad del poder adquisitivo. El panel 2 muestra la
inflacion mediana y la contribucion de los alimentos y otros articulos en 17 paises
de bajo ingreso, 13 de Africa subsahariana y 4 de Asia y el Pacifico. La inflacion es
una comparacion de 12 meses. medida a fin de afio. EA = economias avanzadas.
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de mercados emergentes y en desarrollo, el nivel
creciente de los precios de los alimentos también tuvo
una influencia significativa, ya que las cosechas se
vieron afectadas por el mal tiempo y el alza de precios
del petréleo y del gas que encarecié los fertilizantes.

El aumento de precios de las materias primas alimenta-
rias a nivel internacional tiene un impacto diferente en
cada pais segtin el porcentaje de las cestas de consumo
de los hogares que ocupen los alimentos y los tipos de
alimentos que consumen. Los hogares de los paises de
bajo ingreso se encuentran particularmente expuestos
a las variaciones de precios de granos esenciales, ya
que las dietas a menudo estdn concentradas en un

solo tipo. En los paises de bajo ingreso, cuya dieta gira
en torno al trigo, el maiz y el sorgo (especialmente

en Africa subsahariana), la inflacién est4 dictada casi
exclusivamente por el aumento de precios de los ali-
mentos. Algunas economias de mercados emergentes,
como las de Oriente Medio y Asia Central, también se
han visto igualmente afectadas por el encarecimiento
mundial de los alimentos. La guerra de Ucrania y las
sanciones aplicadas a Rusia y Belarts acentuardn este
efecto, trastornando la oferta tanto de alimentos e
insumos agricolas como de fertilizante de potasa. Por el
contrario, en Asia, la calda del precio del arroz mitigé
el aumento del costo de vida entre los consumidores
de paises de bajo ingreso. De cara al futuro, se prevé
que el alza de precios de las materias primas persistird
a lo largo de 2022, antes de moderarse ligeramente en
2023. Los mercados de futuros indican que los precios
del petréleo y del gas subirdn rdpidamente en 2022
(55% y 147%, respectivamente) y luego disminuirdn
en 2023 a medida que se ajuste la oferta. Del mismo
modo, se prevé que la inflacién de los alimentos sea
alta (alrededor de 14%) en 2022, antes de experimen-
tar una pequena caida en 2023. La guerra ha incre-
mentado la incertidumbre en torno a estos prondsticos,
y es probable que los precios de las materias primas
sean voldtiles en 2022-23.

Desequilibrios entre la oferta y la demanda agregada:
La demanda crecié con rapidez en 2021, en parte
gracias a las politicas de apoyo. Entre tanto, una gran
cantidad de cuellos de botella frenaron la oferta; entre
ellos, cabe mencionar los cierres de fébricas causados
por brotes, las restricciones en los puertos, la conges-
tién en las rutas de transporte maritimo, la falta de
contenedores y la escasez de trabajadores debido a las
cuarentenas, posibles cambios de preferencias y respon-
sabilidades de cuidados familiares (recuadro 1.1). En
consecuencia, la inflacién subyacente, que excluye los
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Grafico 1.12. Inflacion subyacente versus demanda
interna privada

(porcentaje)
6- -
RUS BRA
B il B
4- POL  USA oL -
. DEU & & .
GBRw ® 7

Desviacion de la inflacion subyacente respecto
del nivel previo a la COVID-19, finales de 2021
"

IND —= M!EX _PER AUS -
. Esp™ E(/;/P:!ﬁ;\:i /K‘OTTN /N'< C:)T_ CAN .
o PHL FRA
_ A THL; _a wCHN ]
. . . IDN ‘ wJPN . .
D5 20 5 S0 s 0 5 10

Desviacion de la demanda interna privada de 2021 respecto
de la tendencia previa a la COVID-19 (2015-19)

Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La inflacion subyacente es la inflacion observada en el nivel general de
precios al consumidor, menos alimentos y energia. La demanda interna privada es
el consumo privado mas la formacion bruta de capital fijo (FBCF) (o la FBCF total si
no se conoce la privada). Los datos conocidos son el promedio de 2021. En las
leyendas de los datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

precios de los alimentos y de la energfa, ha superado
las tasas previas a la pandemia en la mayoria de las eco-
nomias; los mayores aumentos se observan en las eco-
nomfas que mds se han recuperado (grafico 1.12). Se
prevé que durante 2022 la demanda disminuya a la par
de la moderacién de la recuperacién y del repliegue de
las extensas y extraordinarias politicas de apoyo. Aun-
que se prevé que en general los estrangulamientos de
la oferta se moderen a medida que la produccién res-
ponda a las alzas de precios, los repetidos confinamien-
tos instituidos en China como resultado de la estrategia
de cero casos de COVID, la guerra de Ucrania y las
sanciones contra Rusia probablemente prolongardn las
perturbaciones en algunos sectores hasta entrado 2023.
Esto se sumarfa a la escasez no solo de suministros
energéticos, sino también de insumos manufactureros
criticos como gases y metales raros.

Reequilibramiento de la demanda de bienes hacia
los servicios: Como los servicios en persona se vieron
mds trastornados por las restricciones vinculadas a la
pandemia, el gasto se orientd hacia los bienes. Esa
rotacién, que coincidié con los estrangulamientos de
la oferta, ejercié presion sobre los precios de los bienes
(gréfico 1.13). Aunque la inflacién de precios de los
servicios comenzé a reanimarse en 2021, los patrones
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Grafico 1.13. Inflacion de bienes y servicios
(desviacion respecto de los promedios previos a la COVID-19, porcentaje)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas muestran la diferencia entre la variacion porcentual interanual de
los indices de precios registrada cada mes y el promedio observado en 2018y en
2019 en cada sector. “Bienes, subyacente” excluye energia y alimentos. La
agregacion de paises esta ponderada segun la paridad del poder adquisitivo. Las
economias avanzadas son Estados Unidos, zona del euro, Japon, Corea, Canada
y Australia. Los mercados emergentes son Indonesia, Malasia, Brasil, México,
Colombia, Chile, Rusia y Sudafrica.

de gasto previos a la pandemia no se han recalibrado
del todo, y la inflacién de precios de los bienes con-
tintia predominando en la mayor parte de los paises.

Si la pandemia se atenda, la demanda de servicios
repuntard y la cesta de consumo global deberia retomar
la configuracién que tenia antes de la pandemia.

La oferta de mano de obra no se inclina mucho al alza.
La escasez de mano de obra ha aumentado significati-
vamente en algunas economias avanzadas, sobre todo
Estados Unidos y, en menor medida, el Reino Unido
(véase el recuadro 1.1). El fendmeno es particularmente
marcado en los sectores que requieren contacto fisico y
ha acarreado un rdpido repunte del crecimiento de los
sueldos nominales. Sin embargo, los sueldos reales han
retrocedido en general porque la inflacién de precios al
consumidor ha aumentado mds rdpido que los sueldos
nominales. Entre tanto, en las economias avanzadas, las
tasas de participacién en la fuerza laboral se mantie-
nen en general por debajo de los niveles previos a la
pandemia. En parte, eso parece estar relacionado con
la renuencia (o la incapacidad) de los trabajadores de
regresar a los puestos de empleo mientras contintia
la pandemia y con jubilaciones ocurridas antes de lo
previsto. Ademds, en algunos casos, aun si retoman

su actividad, los trabajadores estdn trabajando menos



horas. La proyeccién de base presume que la oferta de
mano de obra mejorard poco a poco a lo largo de 2022
a medida que la crisis sanitaria se atente, las restriccio-
nes exigidas por el cuidado de dependientes aminoren,
y se agoten los ahorros. Con todo, el efecto global en
la oferta de mano de obra no serfa profundo y, por
ende, es poco probable que los aumentos salariales se
moderen significativamente.

Las expectativas inflacionarias siguen estando rela-
tivamente bien ancladas a mds largo plazo, incluso
habiéndose incrementado a corto plazo. En las econo-
mias avanzadas, las expectativas inflacionarias a corto
plazo han aumentado significativamente, en tanto que
las presiones a mds largo plazo en general se encuen-
tran mds contenidas (si bien se han intensificado en
cierta medida en las tltimas semanas). Se observé un
patron parecido en los mercados emergentes antes de
que comenzara la guerra de Ucrania, aunque con mds
variacién entre los paises (grafico 1.14). Los datos
hacen pensar que el endurecimiento de la orienta-
cién monetaria y el giro de las comunicaciones de los
bancos centrales ocurridos durante los tltimos meses
se consideraban suficientes para controlar la inflacién a

mediano plazo. Siempre que las expectativas a mediano

Grafico 1.14. Variaciones de las expectativas inflacionarias:
Enero de 2021 a enero de 2022

(puntos porcentuales)
3- ~ -9
== A corto plazo (un afo)
=== A mediano plazo (tres afos) :
2- -6
1- -3
0 0
_1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _3
AUS EUR GBR BRA  COL MEX RUS TUR
(esc. der.)
CAN JPN  USA CHN IND POL ZAF

Economias avanzadas

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo

Fuentes: Consensus Economics y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises
de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).
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plazo se mantengan bien ancladas durante el conflicto
actual, la fijacién de precios y sueldos deberfa adaptarse
a la evolucién de los precios de las materias primas, los
desequilibrios entre la oferta y la demanda, y la oferta
de mano de obra descritos en este capitulo. Eso contri-
buiria a aliviar la presion inflacionaria, incluso previén-
dose la persistencia de un nivel elevado de inflacién
durante mds de lo previsto.

Una combinacion de estos factores podria empujar la
inflacidn por encima de la proyeccion de base. El pronds-
tico de inflacién estd tefiido de gran incertidumbre,
relacionada principalmente con la guerra, la pandemia
y sus implicaciones para los precios de las materias pri-
mas y los insumos de produccién. Si las perturbaciones
de la oferta se prolongan porque la lucha continta o se
producen nuevos estallidos de la pandemia, los costos
de los insumos intermedios subirfan mds. Con un tel6n
de fondo de fuerte inflacidn, las expectativas a mediano
plazo podrian aumentar —sobre todo en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo— si los precios
de las materias primas siguen trepando de manera
sostenida. Dada la escasez de mano de obra, el avance
de los sueldos nominales podria acelerarse hacia el nivel
de la inflacién de precios al consumidor a medida que
los trabajadores pidan (y reciban) sueldos mayores para
hacer frente al creciente costo de vida. Eso intensifica-
ria y ampliarfa mds las presiones inflacionarias.

Aumento de las tasas de interés: Implicaciones
para las economias de mercados emergentes y
en desarrollo

Un aumento de las tasas de interés soberanas bdsicas
antes de la guerra en Ucrania ya habia ejercido presién
sobre los prestatarios en algunas economfias de mer-
cados emergentes y en desarrollo. Hasta ahora los
mercados han diferenciado entre los paises implicados
directa e indirectamente en el conflicto. Los mayores
aumentos de los diferenciales de los swaps de riesgo de
incumplimiento del deudor se han registrado en Bela-
ras, Rusia y Ucrania. Se han observado ampliaciones
mds pequefias de los diferenciales en otras economias
de la regién, como Hungria y Polonia. Una bisqueda
generalizada de activos de calidad a medida que
continte la guerra podria generar presién sobre otras
economias también. En términos mds amplios, antes
de la guerra los diferenciales medios eran similares a
los observados en anteriores ciclos de contraccién, en
2018 y durante el repliegue del estimulo monetario en
2013. Desde entonces, los diferenciales han aumentado
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en general de forma moderada (grafico 1.15). Y en
comparacién con episodios previos, también hay mds
diferenciacién entre prestatarios, con una mayor dis-
persién de los diferenciales ahora que en 2013 y 2018.
Esto se debe a la heterogeneidad de las circunstancias
de los paises, como por ejemplo en la acumulacién

de deuda y pasivos contingentes (véase el capitulo 2;
el nexo banca—Estado en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se estudia en el capitulo 2
del informe GFSR de abril de 2022).

Episodios anteriores indican que los rdpidos aumentos
de las tasas de interés en las economias avanzadas pueden
endurecer las condiciones financieras externas para las eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo. Los endu-
recimientos inesperados, particularmente en Estados
Unidos, han estado asociados a reversiones de los flujos
de capital de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, incrementos de los diferenciales, depre-
ciaciones de la moneda y condiciones financieras exter-
nas mds restrictivas (véase el capitulo 4 del informe
WEOQO de abril de 2021). Los efectos han variado de un
pais a otro dependiendo de sus exposiciones de deuda
y sus vinculos comerciales con economias avanzadas.
Los paises con mayores niveles de deuda y necesidades
brutas de financiamiento han tendido a ser mds vulne-
rables a tensiones mds extremas en estos episodios. En

estos paises, los aumentos de los rendimientos internos

Grafico 1.15. Diferenciales soberanos en puntos de inflexion
(puntos basicos)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El recuadro denota cuartil superior, mediana y cuartil inferior. Los flecos indican
los valores méaximo y minimo dentro del limite de 1,5 multiplicado por el rango
intercuartil de los cuartiles superior e inferior respectivamente. Fed = Reserva Federal
EA = economias avanzadas; EMEIM = economias de mercados emergentes

y de ingreso mediano; PDBI = paises en desarrollo de bajo ingreso.
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a largo plazo obedecen a incrementos en las primas por
riesgo, mds que a los efectos de subidas de las tasas de
interés internas de politica monetaria. En la medida en
que las tasas bdsicas mds altas sean un reflejo de una
demanda nominal mds robusta de socios comerciales
en economias avanzadas, los paises con lazos comercia-
les mds estrechos con las economias avanzadas se ven
menos expuestos.

Los niveles inusitados de deuda inducidos por la
pandemia dejan esta vez a las economias emergentes
y en desarrollo mds vulnerables a las subidas de las
tasas de interés. Como se analizd en el capitulo 2 del
informe Monitor Fiscal de abril de 2022 y en Gaspar,
Medas y Perrelli (2021), la pandemia ha dado lugar
a aumentos sin precedentes de la deuda soberana. En
el grafico 1.16 se observa que en economias media-

nas de mercados emergentes y de mediano ingreso,

Grafico 1.16. Vulnerabilidades de las economias

de mercados emergentes y en desarrollo
(porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El recuadro denota cuartil superior, mediana y cuartil inferior. Los flecos
indican los valores maximo y minimo dentro del limite de 1,5 multiplicado por
el rango intercuartil de los cuartiles superior e inferior respectivamente.
Importaciones y servicio de la deuda externa corresponden al afio siguiente.
EMEIM = economias de mercados emergentes y de ingreso mediano;

FX = divisas; PDBI = paises en desarrollo de bajo ingreso.
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la relacién deuda/PIB ascendid a 60% en 2021, tras
haber rondado el 40% en la época del repliegue del
estimulo monetario en 2013. En el caso de los paises
de bajo ingreso, que suelen tener una menor capacidad
de endeudamiento, la deuda mediana es ahora casi el
doble que en 2013. Dado que se prevé que aumenten
los costos de endeudamiento, los gastos financieros
podrian subir considerablemente, lo que ejerceria
presion sobre los presupuestos nacionales y complicaria
cada vez mds el servicio de la deuda.

Las reservas externas siguen siendo en general sélidas,
pero con variaciones entre los diferentes indicadores.
Comparadas con un pardmetro de referencia estdn-
dar —como proporcién de las importaciones— las
reservas de divisas de los mercados emergentes pare-
cen ser relativamente saludables, y superan los niveles
observados durante el repliegue monetario de 2013 y
el ciclo de endurecimiento de 2018. Esta diferencia es
especialmente pronunciada en el caso de los paises en
desarrollo de bajo ingreso, cuyas relaciones reservas/
importaciones han sido las que mds han aumentado
en términos relativos, en parte debido a la asignacién
de derechos especiales de giro de 2021. Sin embargo,
al compararlas con el servicio de la deuda externa, las
reservas han mejorado poco en el caso de las economias
de mercados emergentes de ingreso mediano a lo largo
de la dltima década, y se han deteriorado en el caso de
los paises en desarrollo de bajo ingreso.

Las principales diferencias con respecto a episodios
pasados exacerban las actuales vulnerabilidades en los
mercados emergentes. Al entrar en este ciclo de endu-
recimiento, una mayor proporcién de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo ya soporta
presiones considerables. Alrededor de un 60% de
los paises de bajo ingreso ya se encuentran en una
situacién critica por sobreendeudamiento o corren
un gran riesgo de caer en ella. Ademds, los episodios
pasados, por lo general, ocurrieron cuando se esperaba
que los principales mercados emergentes —en parti-
cular China— mantuvieran altas tasas de crecimiento
a mediano plazo, con efectos secundarios favorables.
En cambio, el actual episodio de endurecimiento estd
sucediendo en un entorno de perspectivas a mediano
plazo mds inciertas y un crecimiento potencial mds
lento que en episodios anteriores, en especial en el
caso de los mercados emergentes de importancia clave,
como China. Las tensiones geopoliticas implican que el
contexto externo general también es bastante mds com-
plicado esta vez. Y el encarecimiento de los alimentos y

la energia incrementa el riesgo de malestar social en los
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paises (véase el prrafo mds adelante sobre la agudi-
zacién de las tensiones sociales). Todos estos factores
podrian hacer que los activos de estas economias se
tornen mds sensibles a un deterioro de la actitud de los

inversionistas.

La capacidad econdmica ociosa se reducira a
mediano plazo; se prevén secuelas considerables

Mis alld de las pérdidas de producto a corto plazo,
es probable que la pandemia y los conflictos geopoli-
ticos dejen huellas mds duraderas. Ante todo, el des-
plazamiento de personas y la destruccién de capital
fisico implican que la actividad en Ucrania permane-
cerd por debajo de las proyecciones previas a la guerra
por algin tiempo. En otras regiones, las sanciones
pueden dar pie a un desmantelamiento perma-
nente de los vinculos comerciales y las cadenas de
abastecimiento, con las consiguientes pérdidas de
productividad y eficiencia. Esta posibilidad es mds
prominente en Rusia, cuyo producto se prevé que
permanezca por debajo de las proyecciones previas
a la guerra a mediano plazo. Y las secuelas prolon-
gadas de la pandemia probablemente se materiali-
zardn a través de varios otros canales, tales como
quiebras de empresas, pérdidas de productividad,
menor acumulacién de capital debido a trabas en la
inversién, crecimiento mds lento de la fuerza laboral
y pérdidas de capital humano por los cierres de
escuelas y colegios (capitulo 2 del informe WEO
de abril de 2021).

Se prevé que el lastre en el producto sea mds pesado en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Se espera que en 2022 el producto de Estados Unidos
retorne a la trayectoria tendencial previa a la pan-
demia. En otras economias avanzadas, la diferencia
con respecto a la tendencia previa a la pandemia se
reducird (grifico 1.17), aunque las consecuencias de
la guerra pueden ralentizar este proceso en Europa. Se
prevé que las secuelas de la pandemia sean mucho mis
importantes en las economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo debido a pérdidas relativamente
mayores de capital humano e inversién, asi como a
una menor adaptabilidad al teletrabajo, menor apoyo
de politicas y un proceso de vacunacién en general
mids lento (grafico 1.18). En esas economias, se prevé
que la actividad econdmica y el empleo permanezcan
por debajo de la tendencia prepandémica a lo largo
de todo el horizonte del prondstico. En general, el
patrén de las revisiones de los prondsticos indica que
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Grafico 1.17. Perspectivas a mediano plazo: Producto y empleo
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La brecha del producto indicada en el panel 1 es la diferencia entre el PIB
real y potencial como porcentaje del PIB potencial. El producto en el panel 2 es el
PIB real. Las pérdidas a mediano plazo de los paneles 2 y 3 representan la
diferencia entre los pronésticos de la variable indicada (para 2024) y la
Actualizacion de enero de 2020 del informe WEQ. La muestra de paises del panel
3 abarca los que tienen proyecciones del empleo comparables en ambas
ediciones del informe. El agregado del empleo de las EMED excluye China e India
debido a variaciones de las definiciones del empleo entre ediciones. En las
leyendas de los datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). EA exc. USA = economias
avanzadas (excluidos Estados Unidos); ME = economias de mercados emergentes;
ME (Asia exc. 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;
OM&AC = economias de Oriente Medio y Asia Central; AS = economias de Africa
subsahariana. Informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
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Grafico 1.18. PIB potencial
(indice, 2019 = 100)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las proyecciones potenciales del PIB real estan indexadas a valores de
2019. Cada linea denota proyecciones de una edicion diferente de Perspectivas
de la economia mundial (informe WEOQ). EA = economias avanzadas;

EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

el shock de la pandemia en las economias avanzadas
ha sido relativamente mds transitorio; mientras que en
las economfias de mercados emergentes y en desarrollo
ha sido relativamente mds permanente. Ambos grupos
estdn mds alineados en su posicién en el ciclo cuando
se compara la evolucién de las brechas del producto
(lo cual ayuda a explicar en parte el aumento de la
presion inflacionaria en los dos conjuntos de econo-
mias, como se analizé anteriormente).

La contencion de las secuelas prolongadas dependerd
de la inversion piiblica y las respuestas de politica en
cuanto a salud y educacion, asi como de la evolucion
de la guerra en Ucrania. En el caso de las economias
avanzadas, las recientes revisiones al alza del producto
potencial obedecen no solo a una revaluacién de las
repercusiones a largo plazo de la pandemia, sino tam-
bién al efecto previsto de los programas de inversién
en infraestructura publica en Estados Unidos y los
fondos del Instrumento de Recuperacién de la Unién
Europea (Next Generation EU). Estas iniciativas pue-
den elevar la productividad a mediano plazo mediante
mejoras de la infraestructura y adaptacién tecnoldgica,
incluida la relacionada con la transicién a la ener-

gia verde. Esto supone que la guerra no descarrilard



significativamente esos planes y que las secuelas
prolongadas o cicatrices del conflicto quedan mayor-
mente circunscritas a los paises directamente involu-
crados. Las respuestas de inversién mds limitada y las
dificultades relativamente mayores para remediar las
pérdidas de aprendizaje significan que las revisiones al
alza del producto potencial no son tan importantes en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Cabe destacar que las mejoras en las tasas de vacuna-
cién también han estado asociadas a revisiones al alza
de las proyecciones del producto en todo el horizonte
del prondstico (grifico 1.19). Esta tendencia destaca
la importancia de dar continuidad a las politicas de
mitigacién de la pandemia.

El crecimiento del comercio se moderara y los
desequilibrios externos se reduciran a mediano plazo

Comercio mundial: A causa de la apreciable des-
aceleracién de la actividad en general, se prevé que
el crecimiento del comercio mundial disminuya
notablemente en 2022. Se espera que la demanda de
bienes se modere debido a la guerra, a medida que
se retira el apoyo excepcional mediante politicas y
que la demanda se reequilibra una vez mis a favor de
los servicios. No obstante, se prevé que el comercio
transfronterizo de servicios —en especial el turismo—
contintie deprimido como consecuencia de la guerra y
los efectos persistentes de la pandemia. En general, se
proyecta que el crecimiento del comercio mundial se
desacelere de un nivel estimado de 10,1% en 2021 a
5% en 2022, y luego a 4,4% en 2023 (1 y 0,5 puntos
porcentuales menos que en el prondstico de enero). A
mediano plazo, se prevé que el crecimiento del comer-
cio disminuya a aproximadamente 3,5%.

Los saldos en cuenta corriente mundiales —la suma
de los superdvits de los paises y los niveles absolutos
de déficits— aumentaron por segundo afio consecu-
tivo en 2021, en gran parte debido a factores rela-
cionados con la pandemia, tales como un continuo
y cuantioso volumen de exportaciones de equipos
médicos y dispositivos electronicos para el teletrabajo,
ya que los efectos de la pandemia persisten y el trabajo
a distancia ha imperado en buena medida. En todas
las regiones, el aumento obedecié a un mayor déficit
en Estados Unidos —debido en parte al continuo e
importante apoyo fiscal— y a mayores superdvits entre
sus principales socios comerciales, en concreto China
y la zona del euro. El fuerte repunte del precio del
petréleo en 2021 también contribuy6 a un incremento
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Grafico 1.19. Correlaciones entre revisiones del producto

proyectado y la vacunacion
(buntos porcentuales)
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Fuentes: FMI, base de datos sobre medidas fiscales de los paises en respuesta

a la pandemia de COVID-19, Our World In Data y calculos del personal técnico

del FMI.

Nota: El grafico muestra las estimaciones puntuales y los intervalos de confianza
de 90% (con desviaciones estandar acordes con la heterocedasticidad) para los
coeficientes de una regresion de corte transversal y entre paises (no ponderada)
de las revisiones de prondsticos en diferentes horizontes desde la edicion del
informe WEO de octubre de 2021 sobre un conjunto de variables explicativas
(apoyo fiscal, vacunacion y casos) y efectos fijos de region. Apoyo fiscal se refiere
al gasto adicional por encima de la linea y los ingresos no percibidos y el apoyo de
liquidez en respuesta a la COVID-19, entre el 5 de junio de 2021 y el 27 de
septiembre de 2021, como proporcion del PIB. La vacunacion y los casos
corresponden a la diferencia en la proporcion acumulada de la poblacion o bien
completamente vacunada o bien diagnosticada con COVID-19 entre el 30 de
septiembre de 2021y el 8 de abril de 2022. Las variables explicativas estan
estandarizadas con media y unidad de desviacion estandar iguales a cero.

de los superdvits externos en el caso de los exportado-
res y de los déficits en el caso de los importadores. Se
prevé que los saldos en cuenta corriente permanezcan
elevados en el corto plazo. Aunque se proyecta que
mids adelante se reduzcan (gréfico 1.20, panel 1), la
trayectoria futura es incierta debido a los efectos de la
guerra, la evolucién de la pandemia y las respectivas
repercusiones en los precios de las materias primas y
los patrones del comercio.

Posiciones acreedoras y deudoras mundiales: Los
activos y pasivos externos se redujeron levemente en
2021 como proporcién del PIB mundial, y volvieron
a situarse préximos a los niveles de 2019 (gréfico 1.20,
panel 2). Esto es un reflejo de la recuperacién de la
actividad mundial —que reforzé el denominador de la
relacién— y de variaciones por valoracién. Aun asi se
proyecta que los activos y pasivos externos sigan ron-
dando mdximos histéricos, lo cual supone riesgos para
las economias tanto deudoras como acreedoras (véase
el Informe sobre el Sector Externo de 2021).
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Grafico 1.20. Saldos en cuenta corriente y posiciones

de inversion internacional
(porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Ec. av. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, provincia china de
Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur); Afr. y OM = Africa y Oriente Medio (Egipto,
Etiopia, Ghana, Jordania, Kenya, Libano, Marruecos, Republica Demaocratica del
Congo, Sudafrica, Sudan, Tanzania, Tnez); ECO = Europa central y oriental
(Belarus, 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 de la zona del euro (Chipre, Eslovenia,
Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal); Am. Lat. = América Latina (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay); Exp. de petrdleo = Arabia Saudita,
Argelia, Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Kazajstan, Kuwait, Nigeria,
Oman, Qatar, Rusia, Venezuela; Otras av. = otras economias avanzadas (Australia,
Canada, Francia, Islandia, Nueva Zelandia, Reino Unido).

Los riesgos son considerables y se inclinan
ala baja

Los riesgos para las perspectivas se inclinan a la
baja. Aunque un desenlace rdpido de la guerra en
Ucrania estimularfa la confianza, aliviarfa la presién
en los mercados de materias primas y reduciria los
cuellos de botella en la oferta, es mds probable que
el crecimiento se desacelere incluso mds y que la

inflacién supere las previsiones. En general, los riesgos
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son elevados y la situacién en su conjunto es similar

a la observada al inicio de la pandemia: una inusitada

combinacién de factores determina las perspectivas,

y a escala individual las piezas interactdan de mane-

ras que son inherentemente dificiles de predecir.

Muchos de los riesgos que se describen mds adelante

son bdsicamente una intensificacién de las fuerzas ya

presentes en el escenario base. Ademds, la materializa-
cién de riesgos a corto plazo puede precipitar riesgos

a mediano plazo y complicar la tarea de abordar los

desafios a mds largo plazo. Algunos de los riesgos

negativos mds destacados son los siguientes.

o Un empeoramiento de la guerra exacerbarfa los
efectos directos e indirectos considerados en el
prondstico de base. Estos consisten principalmente
en nuevas agudizaciones de la crisis humanitaria en
Ucrania y la llegada de refugiados a paises vecinos.
Ademis, las sanciones mds duras podrian quebrar
mds lazos comerciales —incluidas conexiones vitales
de energia entre Rusia y Europa—, con efectos per-
judiciales para la inversién transfronteriza. Esto pro-
vocarfa mds perturbaciones en la oferta, aumentos
mundiales de los precios y volatilidad en los merca-
dos de materias primas, con nuevas contracciones
del producto regional y mundial (véase el recuadro
de escenario). Aunque los derechos directos frente a
instituciones rusas parecen ser limitados, un incum-
plimiento de las obligaciones repercutiria en los
balances en el extranjero y podria revelar exposicio-
nes indirectas en otras partes del sistema financiero,
con efectos que no solo perjudicarfan a los socios
inmediatos. Esto comprende otra posible revalora-
cién brusca del riesgo en los mercados emergentes
(véase mds adelante). El riesgo de vulneraciones de
la ciberseguridad también ha aumentado, y tiene el
potencial de paralizar la infraestructura critica y la
intermediacién financiera.

o Aumento de las tensiones sociales: Tras haber dis-
minuido notablemente durante la pandemia, el
malestar social ha resurgido en afios recientes, si
bien no ha retornado al mdximo observado antes de
la pandemia (grafico 1.21). La guerra en Ucrania
ha hecho mds probable que las tensiones sociales
se amplien en el corto plazo por via de dos canales
principales. El primero es una nueva alza pronun-
ciada de los precios mundiales de combustibles y
alimentos, algo que reviste especial preocupacion en
las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo con espacio fiscal limitado y que dependen
mucho de las importaciones de energfa y alimentos



Grafico 1.21. Proporcion de paises con un evento importante
de tension social
(porcentaje)
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Fuente: Barrett et al. (2020).

Nota: Los eventos de tension social se infieren de aumentos inusitadamente
grandes en la cobertura de los medios de comunicacion de términos clave
relativos a protestas, disturbios y otras formas de desdrdenes publicos. En el
grafico se muestran promedios unilaterales de 3 y 12 meses de la proporcion
de paises con eventos de tension social.

para consumo bdsico. Esto podria intensificar el
acaparamiento de materias primas, los controles de
las exportaciones y las restricciones internas, con
otros efectos secundarios en las disrupciones de la
oferta, los precios y el malestar social. El segundo
es el impacto a mds largo plazo en la crisis huma-
nitaria. Las naciones que han acogido refugiados
han respondido con inmensa generosidad, pero el
mero numero de refugiados podria anegar el apoyo
local. Y estas presiones se verdn amplificadas si el
conflicto se propagara o prolongara. A m4s largo
plazo, las llegadas cuantiosas de refugiados pueden
exacerbar tensiones sociales preexistentes y alimen-
tar el descontento.

Un recrudecimiento de la pandemia: Si bien las
condiciones estdn mejorando, la pandemia atin
puede dar un giro negativo, como lo demuestra,
por ejemplo, el reciente aumento del nimero de
casos en China y otras partes de la regién de Asia
y el Pacifico. La variante original émicron result6 a
la larga relativamente leve en términos de enferme-
dad grave para las personas vacunadas, pero atn es
muy pronto para evaluar la amenaza que plantea su
subvariante. Una mutacién mds peligrosa, que quizd
podria retener la capacidad de dmicron para burlar
la inmunidad y ser mds letal, serfa un grave golpe.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

o Un empeoramiento de la desaceleracion en China: Una
desaceleracion prolongada en China es otro riesgo
inmediato que podria dejar al descubierto deficien-
cias estructurales, como un nivel elevado de pasivos
publicos locales, apalancamiento de los promotores
inmobiliarios, deuda de los hogares y un sistema
bancario frigil. Un escenario asi también implica-
ria una reduccién de la demanda de exportaciones
de muchos paises de ingreso mediano y bajo en la
regi6n y —si se produjeran confinamientos mds
prolongados— podria trastornar el suministro de
bienes al resto del mundo. Ademds, las variantes mds
transmisibles sumadas a la estricta politica de cero
casos de COVID podrian seguir entorpeciendo la
actividad econémica e incrementar la incertidumbre.
De producirse disrupciones mds importantes, estas
podrian repercutir en actividades comerciales de
importancia clave, como por ejemplo si se impusie-
ran confinamientos en los puertos.

o Aumento de las expectativas de inflacion a mediano
plazo: Las expectativas inflacionarias permanecieron
razonablemente bien ancladas en la mayoria de las
economias durante la pandemia. Pese a aumentos
recientes de la inflacién, los mercados prevén que
esta se modere a mediano plazo conforme los bancos
centrales de todo el mundo vayan adoptando medidas
de respuesta. Hasta ahora, las expectativas de inflacién
han aumentado sustancialmente solo en unas pocas
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Pero como la inflacién ya es elevada y los precios de
la energfa y los alimentos estdn subiendo, las mayores
expectativas inflacionarias podrian generalizarse y,

a su vez, provocar nuevas alzas de precios. A esto se
suma el hecho de que el crecimiento de los salarios
nominales ain estd a la zaga de la inflacién de precios
en la mayorfa de los paises, con el riesgo de que los
aumentos salariales contenidos se materialicen y exa-
cerben las presiones generales sobre los precios. En tal
escenario, la politica monetaria tendrfa que responder
con mds contundencia de la actualmente prevista,
empafiando ain mds las perspectivas.

o Tasas de interés mds altas que amplifiquen las ten-
siones por sobreendeudamiento: La pandemia dio
lugar a niveles sin precedentes de endeudamiento
publico en todo el mundo. Conforme suban, las
tasas de interés ejercerdn presion sobre los presu-
puestos puiblicos y planteardn dificiles decisiones
con respecto a la consolidacién fiscal a mediano
plazo, ya que las presiones de gasto social y, en
algunos casos, de defensa siguen siendo elevadas.
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Para lograr una transicién adecuada se necesitardn
marcos fiscales creibles. Si el ajuste fracasara y la
credibilidad de estos marcos cayera en entredicho,
podria sobrevenir una crisis de confianza con las
consiguientes salidas de capitales —sobre todo en
los mercados emergentes—, que podrian dar lugar
a crisis de deuda simultdneas. La probabilidad de
que esto ocurra aumentaria considerablemente si

la politica monetaria en las economias avanzadas
tuviera que reaccionar a las presiones inflacionarias
aun con mds firmeza que la prevista. En términos
mids generales, las tasas de interés mds altas podrian
provocar una correccién desordenada de los actuales
precios sobrevalorados de los activos, incluido el
sector inmobiliario.

Un deterioro mds generalizado de la coyuntura
geopolitica: A més largo plazo, la guerra en Ucrania
implica el riesgo de que se desestabilicen los marcos
basados en reglas que han regido las relaciones
internacionales en el periodo posterior a la Segunda
Guerra Mundial. Una mayor polarizacién interna-
cional, o una ampliacién del conflicto, agravaria la
crisis humanitaria y dificultarfa la integracién eco-
némica mundial que es esencial para la prosperidad
a largo plazo. Si los paises adoptaran politicas mds
proteccionistas, el intercambio tecnoldgico podria
verse limitado, las redes de produccidén y las normas
tecnoldgicas podrian formar bloques propios y las
mejoras del bienestar derivadas de la globalizacion
podrian revertirse. La reorganizacién del sistema
monetario internacional también es posible: como
consecuencia de los bloques de produccién frag-
mentados, podrian segmentarse los activos mundia-
les de reserva y aparecer sistemas alternativos para
los pagos transfronterizos. Ademds, un resquebra-
jamiento de las relaciones internacionales también
podria minar la confianza y la cooperacién que son
vitales para abordar problemas estructurales a largo
plazo, como el cambio climdtico, la resolucién de
deudas y las barreras en el comercio. De materia-
lizarse este riesgo, la economia mundial probable-
mente se adentraria en una transicién impredecible
hacia una nueva realidad politica, que irfa acom-
panada de volatilidad financiera, fluctuaciones de
precios de las materias primas y trastornos de la
produccién y el comercio.

La constante emergencia climdtica: Pese a ciertos
avances hacia una transicién verde, las emisio-

nes mundiales —de seguir en las tendencias

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2022

actuales— muy probablemente situardn las tem-
peraturas por encima de los niveles fijados por el
Acuerdo de Paris para finales del siglo y provoca-
rdn un cambio climdtico catastréfico (sin que sea
posible descartar resultados poco probables, como
un colapso de la capa de hielo, cambios bruscos

de circulacién en los océanos y algunos eventos
extremos y calentamiento). De hecho, los efectos
del calentamiento ya se estdn sintiendo: las sequias,
los incendios forestales, las inundaciones y los
grandes huracanes se han tornado mds frecuentes

y severos. Y por lo general, quienes son menos capa-
ces de soportar los azotes de tales eventos son los
que estdn mds expuestos a ellos. Dependiendo de
cémo se implementen, las politicas para acelerar la
transicion verde podrian tener efectos inflacionarios
en el corto plazo (véase la seccién especial sobre las
materias primas), que podrian socavar el respaldo a
favor de la agenda vital de politicas sobre el clima.
El efecto general en la inflacién también dependerd
de si la tarificacion del carbono va acompafiada de
una menor tributacién de la mano de obra (por
ejemplo, como parte de una transicién a la tributa-
cién de los combustibles fésiles con efecto neutral
en el presupuesto). Mientras tanto, la guerra en
Ucrania probablemente incidird notablemente en la
transicion energética. A corto plazo, los déficits en
la oferta y el encarecimiento de la energia debidos a
la guerra podrian suponer un mayor uso provisional
de combustibles f6siles mds contaminantes, como
el carbdn. Pero a mds largo plazo, las secuelas del
conflicto y los incentivos estratégicos para la inde-
pendencia energética también podrian acelerar la
inversion en energias renovables. No obstante, existe
el riesgo de que las actuales tensiones geopoliticas
descarrilen la cooperacién mundial necesaria para

una transicién energética ordenada.

Interrelacion de los riesgos para las perspectivas: Los
riesgos que inciden de forma mds directa en las pers-
pectivas a corto plazo (por ejemplo, la inflacién y las
tasas de interés) atin pueden tener efectos de cascada
a mds largo plazo (por ejemplo, socavar la agenda de
medidas climdticas y perjudicar la solvencia fiscal, res-
pectivamente). Por otro lado, los esfuerzos para apoyar
a los grupos vulnerables y mitigar las consecuencias de
la guerra pueden limitar el margen del que se dispone
como seguro frente a riesgos mds a mediano plazo,
como un cambio climdtico catastréfico.



Politicas para sustentar la recuperacion y
mejorar las perspectivas a mediano plazo

La guerra de Ucrania ha complicado las espino-
sas disyuntivas a las que se enfrentan las politicas:
combatir la inflacién o resguardar la recuperacién
posterior a la pandemia; y dar apoyo a quienes se
vean afectados por el aumento de los costos de vida
o reconstituir los amortiguadores fiscales. Mientras
tanto, la pandemia sigue siendo tenazmente persis-
tente, y las cuestiones estructurales, como la desigual-
dad y el cambio climdtico, permanecen sin solucidn.
Y dados los altos niveles de endeudamiento publico,
el margen de respuesta estd severamente limitado.

La guerra en Ucrania también plantea nuevos retos
para las politicas a escala multilateral, siendo el mds
acuciante la crisis humanitaria cada vez mayor en la
region. ;Cémo deberian responder las autoridades?

Combatir la inflacién: Como se ha senalado, la
inflacién mundial refleja en cierto grado los desequi-
librios entre la oferta y la demanda, que se intensifi-
caron durante la recuperacion el afio pasado, en parte
debido al apoyo de las politicas. Pero algunos factores
que contribuyeron a la fuerte inflacién han estado
en buena medida fuera del control de los bancos
centrales, y los precios de la energia y los alimentos
han estado supeditados a shocks de oferta, incluida la
guerra en Ucrania. A la hora de calibrar su respuesta,
las autoridades monetarias deben vigilar el traspaso
de los crecientes precios internacionales a las expecta-
tivas internas de inflacién. En algunos lugares, como
en Estados Unidos, la presién inflacionaria, azuzada
por el fuerte apoyo de las politicas, ya se habfa inten-
sificado considerablemente y tornado de mds amplia
base incluso antes de que Rusia invadiera a Ucrania.
En otros paises, el predominio de los combustibles
y las materias primas afectadas por la guerra en las
cestas locales de consumo podria provocar presiones
mds generalizadas y persistentes sobre los precios. En
ambos casos, una politica monetaria més restrictiva
serd adecuada para moderar el ciclo en que los pre-
cios mds altos dan fuelle a los salarios y las expectati-
vas, y viceversa.

Los bancos centrales deben seguir articulando con
claridad las perspectivas de las politicas y ajustar la
orientacién de la politica monetaria en funcién de
los datos. La transmision del shock generado por la
guerra en Ucrania variard de un pais a otro, segtin los
vinculos comerciales y financieros, la exposicién a las

alzas de precios de las materias primas y la intensidad
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de la escalada de la inflacién preexistente. Por ende,
la respuesta adecuada de politica monetaria variard de
una economia a otra. El ciclo de aumento de las tasas
debe continuar en Estados Unidos, donde los efectos
directos de la guerra serdn previsiblemente mode-
rados, la presién inflacionaria estd amplidndose, los
mercados laborales contintian estrechdndose y el cre-
cimiento de los salarios nominales ha sido robusto.
La decisién de endurecer la politica monetaria serd
mids dificil en los paises donde los efectos de la gue-
rra perjudiquen més el crecimiento y, sin embargo,

la inflacién esté en aumento, particularmente en
Europa. En esos casos, el ritmo de endurecimiento
de la politica ha de calibrarse segtin la intensidad del
impacto adverso de la guerra en la actividad, y los
mensajes sobre la orientacién de la politica monetaria
deben indicar que esta se modificard en funcién de
los datos para preservar la credibilidad de las metas
de inflacién.

Las expectativas inflacionarias serdn una impor-
tante sefial de esta credibilidad. Asi, el reciente
desplazamiento al alza de las expectativas de inflaciéon
es motivo de preocupacidn, si bien estas en general
han estado concentradas en horizontes relativamente
cortos (grafico 1.14). Las expectativas deben perma-
necer bien ancladas en horizontes a més largo plazo a
fin de garantizar la credibilidad de los marcos de las
politicas. En los paises donde las expectativas hayan
aumentado mds fuertemente, los bancos centrales
deben comunicar con claridad la importancia de su
objetivo de estabilizar la inflacién, y corroborar el
mensaje con medidas de politica cuando sea nece-
sario. Los bancos centrales en algunos mercados
emergentes ya han tomado medidas enérgicas para
anticiparse a las presiones de precios, mientras que
otros apenas estdn empezando a hacerlo. No obs-
tante, a medida que los bancos centrales de eco-
nomias avanzadas endurecen la politica, cualquier
depreciacién monetaria resultante en los mercados
emergentes podria exacerbar las presiones inflacio-
narias y requerir nuevos aumentos de las tasas de
politica monetaria.

Una consideracion clave a mediano plazo es el nivel
en que se asienten las tasas de interés después de la pan-
demia. Aun con los aumentos previstos de las tasas de
politica monetaria, dadas las perspectivas de la infla-
cién es probable que las tasas de interés reales a corto
plazo a finales de 2022 sean negativas (grdfico 1.22).

La inflacién ha tocado mdximos no observados en
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Grafico 1.22. Tasas de politica monetaria reales
(porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La parte de la proyeccion correspondiente a la zona del euro se estima a
partir de las proyecciones de 16 paises individuales de la zona del euro. Otras EA
y Otros ME comprenden 12 y 10 economias, respectivamente. EA = economias
avanzadas; ME = mercados emergentes.

varias décadas en Estados Unidos, el Reino Unido y
la zona del euro, y ante esto la pregunta fundamental
que surge es cudnto tendrdn que subir las tasas de
politica monetaria para estabilizar la inflacién. En
episodios anteriores fue necesario aplicar una politica
mds restrictiva durante periodos prolongados para
lograr controlar la inflacién. Por ejemplo, durante

la desinflacién de 1980-82 en Estados Unidos, la
tasa de los fondos federales se situé por encima del
nivel general de inflacién de precios al consumidor
hasta bastante después de que las presiones de precios
empezaran a menguar?. De momento no estd claro

si la tasa real tendrd que ser positiva ni por cudnto
tiempo (es decir, cuando la tasa de politica mone-
taria es superior a la tasa de inflacién prevista). El
nivel al que en definitiva suban las tasas de interés
depende en gran medida de la tasa neutral posterior
a la pandemia. Desde la crisis financiera mundial

de 2008 se ha considerado que las tasas de interés
neutrales se han situado en niveles muy préximos a
cero, dejando poco margen de accién para la politica
monetaria (convencional). El nivel futuro de esas

2El nivel general de inflacién anual de precios en Estados Uni-
dos alcanzé un miximo de 14% en el primer semestre de 1980, pero
la tasa de los fondos federales llegé a su mdximo de 19% apenas en
el primer semestre de 1981. La inflacién en Estados Unidos habia
descendido a 3% en 1983, pero la tasa efectiva real de los fondos
federales permanecié en terreno positivo hasta bien entrada la
segunda mitad de la década de 1980.
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tasas depende de factores estructurales que influyen
en el ahorro y la inversidn, y que en estos momentos
estan en evolucién (recuadro 1.2). Dada la incerti-
dumbre en torno a la trayectoria de las politicas mds
alld de 2022-23, los bancos centrales deben comuni-
car claramente su perspectiva acerca de la tasa neutral
después de la pandemia y, de ser necesario, su capaci-
dad para mantener las tasas de politica monetaria por
encima del nivel de referencia durante el tiempo que
sea necesario para lograr que la inflacién descienda al
nivel fijado como meta, para dar a los mercados algo
de claridad acerca del final de las subidas de las tasas.

Prepararse para condiciones financieras mds restric-
tivas y repercusiones de la volatilidad geopolitica: Los
reguladores deben tomar medidas anticipadas y hacer
mds estrictas ciertas herramientas macroprudenciales
para abordar focos de vulnerabilidades elevadas (véase
el informe GFSR de abril de 2022). Esto reviste
particular importancia cuando la politica monetaria
estd torndndose mds restrictiva y las condiciones
geopoliticas son inciertas, lo cual eleva la posibilidad
de una revaloracién abrupta del riesgo que haria
que las vulnerabilidades pasen a un primer plano.
También es posible que los marcos de insolvencia
deban reforzarse en ciertos casos, incluso recurriendo
mds a mecanismos extrajudiciales para acelerar los
procesos. Los prestatarios en los mercados emergentes
deben reducir los riesgos de refinanciamiento a corto
plazo, para lo cual deben prorrogar los vencimientos
de la deuda cuando sea posible y contener la acumu-
lacién de descalces de monedas. La flexibilidad del
tipo de cambio puede, en general, ayudar a absorber
shocks. Pero en las economias en las que los mer-
cados cambiarios no son profundos, los cambios
de sentido de los flujos de capital pueden poner en
peligro la estabilidad financiera. En esas economias,
es posible que se necesiten intervenciones cambia-
rias para corregir las condiciones desordenas; una
crisis inminente podria justificar el uso temporal de
medidas de gestién de flujos de capital, pero estas no
deberfan reemplazar el necesario ajuste de la politica
macroeconémica.

Apoyar a los vulnerables y preservar la solidez fiscal:
Las politicas fiscales deberfan depender del grado
de exposicién a la guerra, la situacién de la pande-
mia y la fortaleza de la recuperacién. A raiz de una
expansion fiscal enorme y necesaria en muchos paises
durante la pandemia, los niveles de deuda ahora
se sitdan en mdximos histdricos. La necesidad de
consolidar no debe impedir que los gobiernos den



prioridad al gasto para proteger y ayudar a las pobla-
ciones vulnerables afectadas por la guerra en Ucrania
y la pandemia.

Los paises que estdn sufriendo fuertes aumentos de
precios pueden recurrir a apoyos focalizados de los
ingresos para aliviar la tensién en los presupuestos de
los hogares. Pero al igual que con las transferencias
relativas a la pandemia, este apoyo ha de disenarse de
modo que brinde mdximo alivio a los mds necesi-
tados a un costo mds bajo (por ejemplo, mediante
comprobacién de medios econdmicos y retiro
gradual por encima de ciertos umbrales de ingreso).
En los paises que estén acogiendo refugiados, el
apoyo para integrarlos ha de estar debidamente
financiado mediante un sélido respaldo multilateral
(véase el pdrrafo mds adelante sobre la respuesta a la
crisis humanitaria). En lo que se refiere a salud, se
deben seguir protegiendo el financiamiento para la
produccién y distribucién de vacunas, las campanas
de vacunacidn, las pruebas y los tratamientos. Serd
necesario focalizar mejor las transferencias correspon-
dientes a la etapa de la pandemia.

Donde la pandemia esté cediendo, las medidas de
apoyo previas pueden ir elimindndose gradualmente
para recobrar espacio fiscal. No obstante, puede ser
que las empresas afectadas por trastornos relaciona-
dos con la guerra (como escasez de insumos o menor
acceso al financiamiento del comercio exterior) nece-
siten apoyo temporal y focalizado mediante garantias
de crédito o transferencias. Pero es esencial que estas
medidas se dirijan a empresas afectadas pero con
operaciones viables a mediando plazo; caso contra-
rio, tales iniciativas entorpecerian la reasignacién de
recursos necesarios para la recuperacién. De hecho,
el futuro posterior a la pandemia probablemente
requerird reasignacién de mano de obra entre sectores
(véase uno de estos aspectos, la transicién energética,
en el capitulo 3). Las politicas de apoyo al mercado
laboral y los ingresos deben formularse de modo
que brinden una red de seguridad a los trabajadores
en transicion sin perjudicar el crecimiento futuro
del empleo. Deben seguir recibiendo prioridad los
programas de capacitacion, los subsidios para la
contratacién y los programas de intermediacién entre
trabajadores y empresas, asi como el apoyo publico
limitado y temporal para trabajadores desplazados.

La capacidad para financiar estas iniciativas se verd
limitada por el espacio fiscal disponible. La movi-
lizacién de ingresos y las medidas de gasto pueden
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ayudar a aliviar estas limitaciones: ampliar la base
tributaria y mejorar el cumplimiento, reducir los
subsidios generales y gasto ordinario, y reforzar la
gestién financiera publica. Esto significa que muchos
paises tendrdn que trazar planes creibles para estabi-
lizar sus finanzas a mediano plazo (véase el capitulo
2 del informe Monitor Fiscal de octubre de 2021).
Asi se crearfa ademds margen para el gasto prioritario
a corto plazo, particularmente en el caso de econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo que se
enfrentan a la perspectiva de aumentos de los costos
de endeudamiento en la medida en que las econo-
mias avanzadas endurezcan su politica monetaria. Los
marcos fiscales con reglas sencillas que promueven la
sostenibilidad de la deuda pero que son lo bastante
flexibles para gestionar shocks (por ejemplo con
cldusulas liberatorias bien disefiadas) pueden facilitar
estas consolidaciones.

Si existe margen de maniobra fiscal y si la politica
monetaria se encuentra restringida a nivel nacional
—por ejemplo por un limite inferior efectivo o por
una unién monetaria— posiblemente se justifique
un apoyo fiscal mds amplio, segtin la gravedad de la
calda de la demanda agregada. Pero ese apoyo debe-
ria desplegarse de una manera que evite exacerbar los
actuales desequilibrios entre la oferta y la demanda,
asi como las presiones sobre los precios.

Politicas sanitarias y preparacién: El virus contintia
evolucionando, y la COVID-19 podria persistir a
largo plazo. La mejor defensa consiste en garanti-
zar que todos los paises gocen de acceso equitativo
a un conjunto integral de herramientas contra la
COVID-19, con vacunas, pruebas y tratamientos.
Sin embargo, la distribucién de muchas herramientas
contra la COVID-19 atn avanza a ritmos desiguales.
Mis de 100 paises no estdn en vias de alcanzar la
meta planteada en la propuesta del FMI para lograr
una tasa de vacunacién de 70% para mediados de
2022, y se sigue observando una desigualdad similar
en el acceso a pruebas y tratamientos. Con respecto
a las vacunas, los aumentos sustanciales de la oferta
en meses recientes indican que uno de los principales
obstdculos que estd surgiendo es el de la capacidad de
absorcién dentro de los paises. Mantener al dia este
amplio conjunto de herramientas conforme evolu-
cione el virus requerird inversiones constantes en
investigacién médica, seguimiento de la enfermedad
y sistemas de salud que se extiendan hasta el “tltimo

tramo” en cada comunidad.
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Acoger cambios estructurales positivos: El cambio
estructural es esencial para los paises que buscan
crecer tras la pandemia. Gracias a las mejoras en
las comunicaciones digitales, las empresas podrin
aprovechar las ventajas de las nuevas tecnologfas,
sobre todo en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo. De igual forma, la reconversién y el
readiestramiento de trabajadores son cruciales para
facilitar su participacién en la economia digital. La
pandemia ha interrumpido la ensefanza para muchos
ninos en todo el mundo, pero de manera mds critica
en los paises de bajo ingreso, donde las alternativas
de aprendizaje en linea o a distancia son mds esca-
sas. Si no se toman medidas para compensar estas
pérdidas de aprendizaje, el retroceso en la educacién
mundial incidird en la productividad, los ingresos y
el crecimiento por muchos afios. En el corto plazo,
la reduccién de aranceles y barreras en el comercio
no solo permitirfa una asignacién mds eficiente de
los recursos productivos, sino que también ayudaria
a disipar los cuellos de botella y la presién inflacio-
naria. Estas medidas resultan ahora incluso mds esen-
ciales dada la posibilidad de perturbaciones duraderas
en el comercio y reconfiguraciones de las cadenas de
abastecimiento a raiz de la guerra en Ucrania.

Abordar la emergencia climdtica: Los sucesos
geopoliticos recientes han puesto en claro relieve la
necesidad de una estrategia coordinada para propiciar
el reemplazo gradual pero constante de los combus-
tibles fésiles renovables y otras fuentes de energia
de bajas emisiones de carbono. Segtin la Agen-
cia Internacional de Energfa, de aqui a 2030 serd
necesario triplicar la inversién en energia no conta-
minante para acelerar la descarbonizacién del sector
energético y electrificar los usos finales de la energfa.
A mediano plazo, se necesita un cambio radical
en la politica fiscal; en concreto, la tarificaciéon del
carbono (o mecanismos similares) y la reforma de los
subsidios a los combustibles fésiles para reorientar la
inversién privada. La tarificacién debe complemen-
tarse con medidas de apoyo; por ejemplo, subsi-
dios para energfas renovables, inversién publica en
infraestructuras que propicien el cambio, como redes
eléctricas inteligentes, y mecanismos de reembolso de
aranceles y cargos (feebates) para seguir reforzando los
incentivos pero sin elevar los costos de la energia ni
avivar la inflacién. Ciertos ingresos podrian desti-
narse a financiar medidas de transicién (por ejemplo,
compensaciones focalizadas para quienes resulten
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perjudicados) y a garantizar la adopcién del cambio.

Las reformas introducidas cuando la energia es cara

pueden ser menos populares, pero la escalada de

precios mundiales de los combustibles fésiles destaca
la necesidad de reorientar las economias hacia una
energfa menos contaminante que dependa menos de
las fluctuaciones de los precios internacionales. Se

deben evitar los subsidios permanentes al carbono y

los combustibles (o las desgravaciones) motivadas por

alzas de precios a corto plazo.

Cooperacidn multilateral: Dado el cardcter interna-
cional y mutuo de muchos de los retos que plantean
las politicas, serdn esenciales la cooperacién interna-
cional y la labor de los organismos multilaterales. Las
principales tareas son las siguientes:

o Responder de forma coordinada a la crisis humanita-
ria: La magnitud de los flujos de refugiados prove-
nientes de Ucrania exige una respuesta coordinada.
En vista de la carga méds pesada que soportan los
paises vecinos —particularmente a corto plazo—
la asistencia debe venir de instituciones europeas
y multilaterales. Esto comprende tanto asistencia
de emergencia como acceso a financiamiento de
apoyo presupuestario para facilitar la integracién
de los migrantes en caso de que no puedan retor-
nar a su pais. Una vez que termine la guerra, se
necesitardn esfuerzos internacionales mancomuna-
dos para apoyar la reconstruccién en Ucrania.

o Preservar la liquidez en el sistema financiero mun-
dial: La cooperacién internacional serd esencial
para gestionar el préximo ciclo de contraccién
monetaria. El acceso a liquidez de emergencia
es una forma crucial de atajar la propagacién de
repercusiones a escala internacional. Durante la
pandemia, los instrumentos de financiamiento
rapido y los servicios de crédito proporcionaron
ayudas vitales a muchas economias, y la nueva
asignacién de derechos especiales de giro apun-
tald las reservas. Conforme ceda la pandemia, los
servicios del FMI seguirdn abordando los desequi-
librios, ayudardn a marcar trayectorias creibles
de ajuste para lograr estabilidad macroeconémica
y creardn condiciones para un crecimiento a
mediano plazo sostenido e inclusivo. Los bancos
centrales deben estar preparados para activar lineas
de crédito reciproco de emergencia segiin sea
necesario para reducir el riesgo de acaparamiento
de liquidez de divisas y de retiro de depésitos en

jurisdicciones extranjeras.



o Garantizar un sistema ordenado para la resolucién
de la deuda: En algunos casos se necesita algo mds
que mero apoyo a la liquidez para evitar problemas
de sobreendeudamiento. En tales situaciones, la
mejor manera de mitigar las consecuencias econé-
micas es una resolucién oportuna y ordenada de
la deuda. Sin embargo, los créditos complejos con
muchos prestamistas pueden dificultar este proceso
(grafico 1.23). Frente a este problema, el Grupo
de los Veinte (G-20) ha avalado el Marco Comun
para el Tratamiento de la Deuda, en el que se
plantea un enfoque coherente para la resolucién
de la deuda internacional, cuya aplicacién debe
reforzarse; los tres paises que han solicitado alivios
en el marco de este acuerdo han experimentado
considerables demoras. Y el vencimiento de la
Iniciativa de Suspensién del Servicio de la Deuda
en 2021 del G-20 —que permitia a los paises de
bajo ingreso suspender temporalmente los pagos
de servicio de la deuda sin penalizacién— significa
que la resolucién ordenada de la deuda es ahora
mds urgente.

o DPoliticas climdticas: A pesar de que casi 140 paises
se han fijado metas a largo plazo para reducir

las emisiones netas a cero, sigue habiendo una
brecha importante entre los objetivos mundiales
de mitigacién y las medidas de politica en cuanto
a cambio climdtico. Hay que reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero entre una cuarta
parte y la mitad de aqui a 2030 para cumplir

con la meta de limitar el calentamiento a entre
1,5 y 2 grados centigrados. En la COP26, casi
140 paises se comprometieron a reducir a cero las
emisiones netas para aproximadamente media-
dos de siglo. Sin embargo, solo un tercio de los
pafses —en su mayorfa economfias avanzadas—
elevaron sustancialmente sus metas a corto plazo
(gréfico 1.24).Y la brecha en lo que se refiere a
medidas de politica es atin mayor. Se necesitan
politicas que equivalgan a un precio mundial del
carbono de por lo menos USD 75 para limitar el
calentamiento a 2 °C de aqui a 2030, y mds para
limitarlo a 1,5 °C. Para ampliar el alcance de los
objetivos y reforzar las medidas para reducir estas
brechas de una manera equitativa, las economias
avanzadas podrian realizar recortes mds profun-
dos de las emisiones y las economias emergentes
podrian ampliar sus compromisos. Para abordar
la incertidumbre en torno a la competitividad y
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Grafico 1.23. Deuda publica externa, por acreedor
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)
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Fuente: Banco Mundial, International Debt Statistics.

Nota: El grafico muestra deuda con garantia publica y privada de paises
habilitados para beneficiarse de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la
Deuda. En términos de los cddigos de paises de la Organizacion Internacional
de Normalizacion (ISO), el Club de Paris esta integrado por AUS, AUT, BEL, BRA,
CAN, CHE, DEU, DNK, ESP, FIN, FRA, GBR, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR, NLD, NOR,
RUS, SWE, USA.

las politicas que dificultan las medidas unilate-
rales, probablemente se necesitardn regimenes de
coordinacién internacional, como topes minimos
de precios entre los grandes emisores, e iniciativas
multilaterales de financiamiento climdticod.

o Proporcionar bienes mundiales de salud piblica:
A medida que el mundo repliega la respuesta de
emergencia a la pandemia, la atencién debe volver
a centrarse en otras prioridades mundiales de salud
que han quedado relegadas en los tltimos dos
anos. El mundo no debe enfrentarse a la dolorosa
disyuntiva de salvar vidas que serian cobradas por
la COVID-19 o por otras enfermedades, como el
paludismo y la tuberculosis. En este contexto, el
financiamiento directo de donantes internacionales
sigue siendo una prioridad urgente. Y cubrir el
déficit de financiamiento de USD 23.400 millones

3 La informacién sobre la propuesta para un tope minimo inter-
nacional del precio del carbono puede consultarse en Parry, Black
y Roaf (2021). Véase también Chateau, Jaumotte Schwerhoff (de
préxima publicacién), donde se muestra que la propuesta contribuye
a hacer mds sustanciales las reducciones de emisiones mundiales y
mejora el reparto de la carga a escala internacional (con respecto a
un precio uniforme del carbono), y a la vez aborda los efectos en la
competitividad.
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Grafico 1.24. Variaciones de las emisiones en 2030 frente

a 2021 con NDC y escenarios de calentamiento
(variacion porcentual por afio)
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Fuente: Black et al. (2021).

Nota: EA = economias avanzadas; COP26 = Conferencia de las Partes de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico de 2021; COP21 = Conferencia

de las Partes de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico de 2015;

EMEIM = economias de mercados emergentes y de ingreso mediano;

PDBI = paises en desarrollo de bajo ingreso; NDC = contribuciones determinadas
a nivel nacional.
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para el Acelerador del acceso a las herramientas
contra la COVID-19 (ACT) es un importante
primer paso. Ademds, una coordinacién mds estre-
cha entre los ministros de Hacienda y de Salud

es fundamental para incrementar la resiliencia,
tanto frente a posibles variantes nuevas del virus
SARS-CoV-2 como frente a futuras pandemias que
podrian generar riesgos sistémicos.

Cooperacidn en materia de tributacién y comer-

cio transfronterizo: Las autoridades deben seguir
cooperando en cuestiones de tributacién trans-
fronteriza para reforzar los ingresos y la equidad
(capitulo 2 del informe Monitor Fiscal de abril de
2022) y para evitar controles de las exportaciones
y barreras al comercio transfronterizo que agra-
vardn los trastornos en la oferta. En un entorno
multilateral mds complicado, los paises también
deben evitar hacer mds larga la actual lista de
controversias comerciales que empafan ain mds

las perspectivas econémicas mundiales.



Recuadro de escenario

Se utiliza el modelo G20 del FMI para analizar
las consecuencias macroeconémicas mundiales de un
escenario en el cual se endurecen las sanciones aplica-
das a Rusia por la guerra en Ucrania. En el escenario,
a mediados de 2022 las sanciones se amplian para
incluir nuevos embargos sobre el petréleo y el gas
natural, y la desconexién de Rusia de gran parte del
sistema financiero y comercial mundial.

Los efectos de este escenario se propagarfan al resto
del mundo a través de la subida de los precios de las
materias primas, las perturbaciones en las cadenas de
suministro y el endurecimiento de las condiciones
financieras. El subsiguiente stock de oferta, en un
momento en que los precios de las materias primas y
las presiones inflacionarias ya son elevados, provo-
carfa un aumento de las expectativas de inflacién, lo
cual amplificarfa todavia mds los efectos negativos
sobre la actividad mundial. Las secuelas econémicas
repercutirfan negativamente sobre la mayor parte
de los paises, excepto los exportadores de petréleo y
de algunas materias primas; los paises de la Unién
Europea se verfan mds afectados que otras economias
avanzadas y de mercados emergentes, puesto que su
exposicién es mayor.

Los distintos supuestos de este escenario se
presentan en tres capas separadas, para facilitar la
explicacién.

Materias primas, cadena de suministro e inflacion

Comercio y productividad en Rusia. Con arreglo
al prondstico de base actual para Rusia, las sanciones
existentes producirdn una fuerte contraccién de las
exportaciones no energéticas, mientras que las expor-
taciones energéticas se reducirdin moderadamente. No
obstante, en el escenario adverso, el descenso de las
exportaciones energéticas es mayor, con una reduc-
cién de los volimenes de exportacién de petrdleo y
gas natural de 10% en 2022 y 20% en 2023, con
respecto al escenario de referencia; durante el resto
del plazo que abarca este pronéstico, los volimenes
se mantendrian en los niveles mds bajos de 2023.
Las sanciones adicionales también afectan las expor-
taciones no petroleras de Rusia, que disminuyen 7%
en 2022 y 15% en 2023, también en relacién con
el actual escenario de referencia, y se mantienen en
el nivel de 2023 hasta 2027. La pérdida de acceso
de Rusia a la tecnologia y la inversién extranjeras
aumenta, lo cual provoca un descenso persistente del
crecimiento de la productividad total de los factores.
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Precios de las materias primas. En este esce-
nario, la oferta mundial de varias materias primas
disminuye. Por consiguiente, los precios del petréleo
aumentan 10% en 2022 y 15% en 2023, mientras
que los de los metales lo hacen en 5% en 2022 y
7,5% en 2023 (en todos los casos, con respecto al
escenario de referencia). Los precios de los alimentos
bdsicos también se incrementan, entre otras razo-
nes debido a los efectos de la subida de los precios
energéticos sobre los costos de los fertilizantes; el
indice general de alimentos sube 4% en 2022, y 6%
en 2023. Se supone que, en Europa, los precios del
gas natural serdn aproximadamente 20% superiores
a los del escenario de referencia en 2022; los paises
de Asia registran un incremento similar, debido a la
integracién entre los dos mercados. La previsién es
que el aumento de precios de las materias primas se
desvanezca gradualmente mds alld de 2023, coinci-
diendo con una reaccién de la oferta y una disminu-
cién de la demanda.

Perturbaciones en el abastecimiento y conﬁanza.
La escasez de determinadas materias primas provoca
perturbaciones adicionales en las cadenas de sumi-
nistro, sobre todo en Europa, y aumenta los efectos
sobre la inflacién y la actividad. La combinacién de
las perturbaciones en el abastecimiento y el aumento
de los precios de la energia en Europa y, en menor
grado, en Asia, debilita la confianza, lo cual a su vez
es perjudicial para la actividad en esas regiones.

Expectativas de inflacién

El stock de la oferta que se produce en este esce-
nario ocasiona un incremento de las expectativas de
inflacién a corto plazo para 2022-23. El aumento
es mds pronunciado en paises en los que la inflacién
inicial es superior, como Estados Unidos y algunos
mercados emergentes, o alli donde se espera que el
stock de la oferta sea mayor, como en Europa y los
paises en desarrollo. A titulo de referencia, el incre-
mento de las expectativas de inflacién a un afio en
Estados Unidos es de alrededor de 70 puntos basicos
en 2023. El debilitamiento del stock de las materias
primas, la respuesta endégena de politica monetaria y
las repercusiones de la caida de la demanda redittian
las expectativas a corto plazo en el nivel objetivo
mds alld de 2023. Un aumento de las expectativas de
inflacién a mds largo plazo amplificaria los efectos
macroecondmicos negativos, pero en este ejercicio no
se tiene en cuenta.
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Recuadro de escenario (continuacion)

Condiciones financieras

Ampliar las sanciones provocard un endurecimiento
de las condiciones financieras internas en Rusia mds
intenso del que se ha visto hasta el momento. También
es de suponer que las sanciones reduzcan a la mitad el
valor de la posicién neta positiva en activos externos de
Rusia, debilitando todavia mis la demanda interna. En
el resto del mundo, un episodio de aversién al riesgo
también genera un mayor endurecimiento de las con-
diciones financieras. Los mercados emergentes registran
un incremento tanto de los diferenciales de la deuda
corporativa como de los de la deuda soberana; las eco-
nomfas avanzadas enfrentan mayores diferenciales de la
deuda corporativa. Se presupone que el endurecimiento
es de mayor magnitud en los paises europeos.

Por tltimo, por lo que se refiere a la respuesta de
politica fiscal, se supone que los estabilizadores automs4-
ticos si se activan en este escenario, pero no se incluycn
otras respuestas discrecionales. Las repercusiones econd-
micas del escenario adverso serfan menores en el caso
de que tuviese lugar una respuesta como esta.

Impacto macroecondmico mundial

El grifico del escenario 1 presenta los efectos de
cada capa de forma acumulativa y como desviacién
respecto del escenario de referencia. En Rusia, la
ampliacion de las sanciones provoca una contrac-
cién significativa y continuada de la actividad,
como consecuencia del golpe a las exportaciones, el
descenso de la productividad y el endurecimiento de
las condiciones financieras. El impacto acumulado
sitda el PIB aproximadamente 15% por debajo del
valor de referencia para 2027, lo cual se suma al
fuerte descenso del PIB ya previsto en el escenario de
referencia, respecto de las proyecciones anteriores al
estallido del conflicto.

En el caso de la Unién Europea, el impacto es
considerable: el nivel del PIB se sittia cerca de 3%
por debajo del nivel de referencia para 2023, como
consecuencia no solo de la subida de los precios de
las materias primas, sino también del aumento de las
expectativas de inflacién. En las economias avanzadas
excluida la UE y las economias emergentes excluida
Rusia, se observan efectos sobre el nivel de actividad
equivalentes a—1,5%, de aqui a 2023, con mayor
variacion en las economias de mercados emergentes,
puesto que las que son exportadoras netas de petréleo
(que no se muestran por separado) se ven benefi-
ciadas. El descenso del PIB mundial es aproxima-
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Grafico del escenario 1.1. Escenario a la baja
(desviacion porcentual respecto al escenario base,
salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: FMI, simulacion de modelo del Grupo de los Veinte,
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; UE = Union Europea.

"Desviacion en puntos porcentuales respecto del escenario
de referencia.



Recuadro de escenario (continuacion)

damente de 2% hasta 2023, y se muestra un tanto
persistente; la actividad mundial se mantiene 1% por
debajo del nivel de referencia para 2027; mds de la
mitad de esta disminucién es atribuible al golpe a la
actividad en Rusia.

Este escenario también arroja un aumento de
la inflacién tanto en 2022 como en 2023. A nivel
mundial, la inflacién general se incrementa en mds

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

de 1 punto porcentual tanto en 2022 como en 2023.
La inflacién bdsica aumenta en medio punto por-
centual en 2023, sumdndose al nivel de inflacién ya
elevado del escenario de referencia. El efecto des-
inflacionario del descenso subyacente de la acti-
vidad mundial se torna dominante a partir de ese
momento, y la inflacién termina situdndose por
debajo del nivel de referencia en 2024.
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Recuadro 1.1. El enigma de la escasez de oferta de mano de obra:

Ejemplos del Reino Unido y Estados Unidos

Tras dos afios de pandemia de COVID-19,
varias economfias avanzadas enfrentan un enigma:

a pesar de que el empleo todavia no se ha recupe-
rado del todo, se observa un fuerte incremento del
ntmero de ofertas de empleo que no se cubren!.
Estados Unidos y el Reino Unido son dos ejemplos
de ello: la relacién vacantes/desempleo es signifi-
cativamente superior a los niveles anteriores a la
COVID-19, mientras que la tasa de desempleo no
lo es (gréfico 1.1.1). Este recuadro analiza algunos
de los factores que han contribuido a este misterioso
fenémeno en el mercado de trabajo, como 1) los
descalces en el mercado laboral (discrepancias entre
el tipo de puestos vacantes y las aptitudes de quienes
buscan empleo); 2) las preocupaciones relacionadas
con la salud, que pueden dar un fuerte impulso al
retiro de trabajadores de més edad de la fuerza labo-
ral; 3) los cambios en las preferencias laborales de los
trabajadores, que podrian explicar en parte las tasas
récord de renuncia, un fenémeno llamado a veces “la
Gran Dimisién”; y 4) las perturbaciones en colegios
y servicios de guarderfa, que obligan a las madres

de nifios pequefios a abandonar la fuerza laboral (la
“recesién femenina”, o “She—cession”).

Descalce: Los efectos de la pandemia y las medi-
das de confinamiento fueron muy distintos segtin el
sector de actividad y la ocupacién. Sus repercusio-
nes se sintieron con especial fuerza en los sectores
que requieren la interaccién cara a cara, como los
servicios de alojamiento y comida, y las artes y el
entretenimiento; a los empleos “teletrabajables” les
fue bastante mejor. Esto provocé un descalce que,
no obstante, fue reduciéndose de forma gradual, a
medida que los sectores mds afectados fueron recupe-
randose del stock de la COVID-19 y retomaron
la contratacién a lo largo de 2020 y 2021 (véase
también Pizzinelli y Shibata, 2022). A partir del
tercer trimestre de 2021, los descalces en el mercado
laboral pasaron a representar como maximo una
quinta parte de la disminucién de la tasa de empleo
con respecto al nivel de antes de la COVID, tanto
en el Reino Unido como en Estados Unidos.

Los autores de este recuadro son Myrto Oikonomou,
Carlo Pizzinelli e Ippei Shibata.

! Véase un andlisis mds amplio de la rigidez del mercado
de trabajo en las economias avanzadas en Duval ez al. (2022).
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Grafico 1.1.1. Tasa de empleo y rigidez

del mercado laboral
(porcentaje, relacion)
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Fuentes: Encuesta Continua de Poblacion; Encuesta de
Vacantes y Rotacion Laboral (JOLTS, por sus siglas en inglés)
de Estados Unidos; Encuesta sobre la fuerza laboral y Oficina
Nacional de Estadisticas del Reino Unido, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Relacion V/D = relacion vacantes/desempleo.

Caida de la participacion en la fuerza laboral de
grupos demogrdficos especificos a causa de la COVID:
La tasa de inactividad de los trabajadores de mds
edad se situé muy por encima de la tendencia
anterior a la COVID-19 después de 2020, sin que
se observe una reversion posterior (grifico 1.1.2).
Las preocupaciones en materia de salud y, en menor
medida en 2020-21, las ganancias por valoracién
de los planes de pensiones han contribuido al retiro
de la fuerza laboral, que en el cuarto trimestre de
2021 representaba una tercera parte de la brecha
de empleo en el Reino Unido y Estados Unidos
con respecto a los niveles de antes de la pandemia.
Asimismo, en Estados Unidos el cierre prolongado



Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.2. Tasas de inactividad
(porcentaje)

— Estados Unidos
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Fuentes: Encuesta Continua de Poblacion; Encuesta de
Vacantes y Rotacion Laboral (JOLTS, por sus siglas en inglés)
de Estados Unidos; Encuesta sobre la fuerza laboral y Oficina
Nacional de Estadisticas del Reino Unido, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Los trabajadores de mas edad tienen entre

55y 74 afos; se considera hijos pequefios a los menores
de cinco afios. Las tendencias lineales se estiman para el
periodo 2015-19.

de los colegios y las pocas oportunidades de cui-

glos y
dado infantil hicieron que algunas mujeres con hijos
jévenes se quedaran en casa. Esto no ocurrié en el
Reino Unido, posiblemente porque la gran mayoria
de las guarderias siguieron abiertas durante toda la
pandemia?.

2Ademis de los trabajadores de mas edad y las mujeres con
nifios pequefios, Duval ez 2/, (2022) documenta que la recu-
peracién del empleo viene demorada sobre todo en el caso de
los trabajadores poco calificados, y documenta asimismo que el
descenso de la inmigracién también ha contribuido a la escasez
de mano de obra en las ocupaciones de baja calificacion.

CAPITULO 1

Cambios en las preferencias de los trabajadores: Las
tasas de renuncia voluntaria al empleo se han situado
en méximos histéricos en ambos paises. Existen
indicios provisionales de que, mds alld de aprovechar
nuevas oportunidades para ascender profesional-
mente cuando hay escasez de oferta de mano de
obra, es posible que las preferencias de los trabajado-
res se hayan desplazado en parte hacia empleos que
no solo ofrecen sueldos mis elevados, sino tam-
bién mayor seguridad y flexibilidad. En particular,
algunos de los sectores de actividad con un mayor
aumento de la tasa de renuncia laboral son, en un
porcentaje desproporcionadamente elevado, empleos
con intenso contacto personal, menos flexibles y
escasamente remunerados; por ejemplo, en servicios
de alojamiento y comida, y el comercio minorista.

El aumento de la rigidez del mercado laboral ha
acelerado el crecimiento de los salarios nominales, en
particular de los empleos escasamente remunerados?.
Desde el comienzo de la pandemia, se estima que el
incremento de la rigidez ha provocado directamente,
por si mismo, un aumento de la inflacién salarial
general de aproximadamente 1,5 puntos porcentuales
en el Reino Unido y Estados Unidos. En los sectores
poco remunerados, estos efectos han sido mucho
mds significativos, reflejo tanto de un aumento por
encima de la media de la rigidez del mercado labo-
ral, como del fortalecimiento del vinculo histérico
entre rigidez y crecimiento salarial en estos sectores
de actividad (gréfico 1.1.3). Por el momento, las
consecuencias generales de este incremento de la
rigidez sobre la inflacidn salarial se han visto mode-
radas, en parte porque los trabajadores con sala-
rios bajos representan un porcentaje relativamente
pequefio de los costos laborales de las empresas. En
la medida en que la rigidez se mantenga concen-
trada principalmente en estos puestos de trabajo, la
transmision del crecimiento salarial en ocupaciones
de sueldos bajos a la inflacidén de precios de toda la
economfa probablemente seguird siendo limitada.
Sin embargo, como la inflacién de precios supera

3En el Reino Unido y Estados Unidos, los salarios nomina-
les crecen ya a un ritmo superior al de antes de la pandemia,
aunque estas ganancias se han visto erosionadas en parte, o mds
que totalmente, por la inflacién de precios. (Véanse més detalles
en Duval et 2l [2022]).
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.3. Crecimiento salarial y rigidez

entre sectores en Estados Unidos
(porcentaje, relacion)
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Fuentes: Encuesta Continua de Poblacion; Encuesta de
Vacantes y Rotacion Laboral (JOLTS), y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: El crecimiento salarial se refiere a la inflacion del
salario por hora nominal trimestral interanual. La rigidez
(medida como la relacion vacantes/desempleo) presenta

un rezago de un trimestre entre 2003:T1 y 2020:T1. Cada
punto representa la media de las variables del eje horizontal
y del eje vertical en cada una de las 40 cajas de igual
tamario del eje horizontal. Los sectores poco remunerados
son los servicios de alojamiento y comida, el comercio
minorista, y las artes y entretenimiento.
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de momento amplia o totalmente los incrementos
salariales, y ante la persistencia en los mercados de
trabajo, es probable que el crecimiento de los salarios
nominales mantenga su fuerza. Las exigencias de los
trabajadores, que reclaman un aumento salarial para
compensar la ripida subida de los precios, unidas al
incremento de sus expectativas de inflacién, podrian
intensificar las presiones inflacionarias en mayor
medida que la escasez de oferta de mano de obra.



CAPITULO 1

Recuadro 1.2. Factores determinantes de las tasas de interés neutrales y perspectivas inciertas

El final del ciclo de austeridad monetaria que se
inici6 en muchas economias durante los primeros
meses de 2022 estd muy supeditado a la evolucién de
la tasa de interés neutral, la tasa de interés real acorde
con una brecha del producto cerrada y una inflacién
estable. Si las tasas de interés neutrales siguen dismi-
nuyendo como lo han hecho en las tltimas cuatro
décadas, serd posible estabilizar la inflacién con menos
restricciones monetarias. Dada la importancia de esta
politica, es fundamental revisar las dindmicas a largo
plazo y los factores determinantes de las tasas de inte-
rés neutrales para proyectar su trayectoria futura.

La caida de las tasas de interés neutrales viene siendo
un fenémeno habitual en muchas economfas avanzadas
desde la década de 1980. Pese a que existen diferencias
entre paises, este descenso se ha vuelto mds homogé-
neo con el paso del tiempo, hasta converger en valores
muy reducidos (gréfico 1.2.1). La literatura identifica
algunos de los factores que permiten explicar esta
disminucién. La reduccién de las tasas de fecundidad y
el aumento de la esperanza de vida han provocado un
incremento de la proporcién de personas de mds edad
dentro de la poblacién, lo cual impulsa la oferta de
ahorro y hace bajar las tasas de interés (Platzer y Peru-
ffo, 2022). Al mismo tiempo, el crecimiento mds lento
de la productividad (Eggertsson, Mehrotra y Robbins,
2019) y el descenso del precio de los bienes de capital
(Sajedi y Thwaites, 2016; capitulo 3 del informe WEO
de abril de 2019) frenaron el gasto de inversion, lo
cual provocé una reduccién de la demanda de ahorro.
La elevada desigualdad de ingresos en muchas econo-
mias avanzadas también ha contribuido al descenso de
las tasas de interés, debido al aumento de las tasas de
ahorro en el segmento superior de la distribucién del
ingreso (Straub, 2019; Mian, Straub y Sufi, 2021a).
Por tltimo, los flujos de capital han desestabilizado el
equilibrio ahorro—inversién en determinados paises.

Se argumenta que el incremento de la demanda de
activos seguros, sobre todo en economias de mercados
emergentes (Bernanke, 2005; Caballero y Farhi, 2014),
y la subida de las primas de riesgo (Kopecky y Taylor,
2020) ejercen presion a la baja sobre las tasas de inte-
rés. En general, los indicios descriptivos respaldan estas
explicaciones (grafico 1.2.2).

Los autores de este recuadro son Francesco Grigoli,

Josef Platzer y Robin Tietz.

Grafico 1.2.1. Tasas de interés neutrales
estimadas desde 1980

(porcentaje)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: En términos de los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0),

la muestra abarca: AUS, BEL, CAN, CHE, DNK, ESP, FIN,
FRA, GBR, ITA, JPN, NLD, NOR, SWE, USA.

La prediccién de las tasas de interés neutrales es
una tarea compleja, en parte porque estas tasas no son
observables y existe incertidumbre en la estimacidn,
incluso en relacién con el pasado. Asimismo, es dificil
desentranar el papel especifico de cada factor determi-
nante, y su evolucién futura es objeto de debate!. Hay
quien sostiene que las mejoras continuas en la espe-
ranza de vida (Blanchard, 2022) y la actual transicién
demogrifica mundial (Auclert ¢z /., 2021) manten-
drdn la presién a la baja sobre las tasas de interés. No
obstante, Goodhart y Pradhan (2020) abogan por
una reversién demogréfica, que hard subir las tasas de
interés neutrales. A menos que se revierta la desigual-
dad, no hay duda de que la presion a la baja sobre las
tasas de interés neutrales continuard (Mian, Straub
y Sufi, 2021b). Si China retomara un crecimiento
impulsado por el consumo, esto podria reducir la
llamada saturacién del ahorro, con posibles repercusio-
nes mundiales. Una acumulacién de reservas mds lenta
por parte de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo puede tener un impacto similar. Ademds,

! Los factores determinantes de las tasas de interés neutrales
exhiben a menudo tendencias temporales similares, lo cual difi-
culta la tarea de cuantificar la contribucién de cada uno de ellos.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

Grafico 1.2.2. Factores determinantes

de la tasa de interés neutral
(porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El titulo de cada panel se refiere a las unidades del eje
horizontal, en porcentaje. Por ejemplo, el panel 1 muestra la
tasa de dependencia de la tercera edad en el eje horizontal

y el rango del 10-50%. El eje vertical de cada panel es la
tasa de interés neutral. En términos de los cddigos de paises
de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0),

la muestra abarca: AUS, BEL, CAN, CHE, DEU, DNK, ESP, FIN,
FRA, GBR, IRL, ITA, JPN, NLD, NOR, USA.
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en la medida en que la incertidumbre vinculada a la
pandemia quede resuelta, las preferencias de liquidez
podrian cambiar y, en consecuencia, el ahorro precau-
torio podria disminuir, lo cual provocarfa un aumento
de las tasas de interés neutrales. Rachel y Summers
(2019) senalan que un seguro social mds generoso y el
aumento de la deuda en los paises de la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos han
sido factores de neutralizacién decisivos en el pasado y
evitaron una caida todavia mayor de las tasas de interés
neutrales. En este sentido, Blanchard (2022) indica
que es poco probable que los incrementos meramente
temporales de la demanda —como el programa de
estimulo de Estados Unidos— se traduzcan en un
aumento duradero de las tasas de interés neutrales.
Adoptar una perspectiva de mds largo plazo permite
extraer lecciones adicionales. A partir de datos que se
remontan a 1870, Borio ez al. (2017) sostienen que
los cambios de régimen monetario repercuten en las
tasas de interés neutrales. Grigoli, Platzer y Tietz (de
préxima publicacién) hallan indicios de que los despla-
zamientos estructurales de los marcos de politicas, asi
como la intermediacién financiera, inciden en las tasas
de interés neutrales. Las recientes revisiones de estra-
tegias del Banco Central Europeo y la Reserva Federal
subrayan la importancia de estas conclusiones, al
mostrar cémo los marcos de politicas siguen evolucio-
nando. De igual forma, el tamano final de los balances
de los bancos centrales podria afectar también las
perspectivas de la tasa de interés neutral. Por tltimo, el
prondstico de tasas neutrales requiere de gran pru-
dencia dada la actual transformacién estructural, en
la cual se incluyen el crecimiento del sistema bancario
paralelo, las tecnofinanzas y la transicién climdtica.



SECCION ESPECIAL

EVOLUCION DE LOS MERCADOS Y RITMO DE DESINVERSION EN COMBUSTIBLES FOSILES

Seccion especial: Evolucion de los mercados y ritmo

de desinversion en combustibles fosiles

Los precios de las materias primas aumentaron 24%
entre agosto de 2021 y agosto de 2022. El aumento
estuvo impulsado por las materias primas energéticas, en
especial el gas natural, debido primero a la agudizacién
de las tensiones geopoliticas y luego a la invasion rusa de
Ucrania, mientras que la variante 6micron del virus de
la COVID-19 produjo volatilidad a corto plazo a finales
de 2021. Los precios de los metales bdsicos aumentaron
2%, y los de los metales preciosos, 3%, mientras que los
precios de las materias primas agricolas subieron 11%.
En esta seccion especial también se analiza el ritmo de
desinversion en combustibles fosiles. La prevision de una
menor demanda de combustibles fdsiles probablemente ha
hecho que disminuya el gasto de capital en petroleo y gas
a escala mundial en los tltimos tres a cuatro asios, sobre
todo en el caso de las empresas cotizadas en bolsa, lo cual
ha reducido su inversion en aproximadamente un 20%.

Aumento de precios del petréleo y el gas
en medio de la guerra en Ucrania

Los precios del crudo aumentaron 36% entre agosto
de 2021 y febrero de 2022, impulsados por una fuerte
recuperacién de la demanda de petréleo, con efectos
pasajeros provocados por la variante dmicron a finales
de 2021, seguidos por tensiones geopoliticas y la inva-
sion rusa de Ucrania en febrero de 2022. El crudo de
Brent alcanzé temporalmente los USD 140 a comienzos
de marzo, a medida que los paises empezaron a rechazar
el petrdleo de los Urales rusos y varios paises prohibie-
ron las importaciones de petréleo ruso.

La oferta ya era escasa antes de la guerra, ya que los
integrantes de la OPEP+ (Organizacién de los Paises
Exportadores de Petréleo, mds Rusia y otros exportado-
res de petrdleo no pertenecientes a la OPEP) continua-
ron retirando limites de la oferta a un ritmo moderado
y la produccién en los principales paises ajenos a la
OPEP+ aumenté lentamente. Los productores no perte-
necientes a la OPEP+ habfan estado mds concentrados
en generar efectivo que en invertir, en parte debido a la
transicién energética. Ahora mds paises estdn procu-
rando reducir su dependencia de la energia rusa, y por
lo tanto las perturbaciones en la oferta han estado hasta
ahora amortiguadas por liberaciones de reservas estraté-
gicas de petrdleo coordinadas a nivel mundial, sin que
se haya aprovechado la capacidad no utilizada.

Se proyecta que la demanda mundial de petréleo
en 2022 aumente a 99,7 millones de barriles (mb/d)
en 2022 (frente a 2,1 mb/d en 2021), segin la Agen-
cia Internacional de Energfa, una revisién a la baja de
1,1 mb/d en comparacién con la demanda antes de la
guerra en Ucrania. El riesgo de una contraccién impor-
tante de las exportaciones rusas de petréleo ha causado
un notable desplazamiento al alza de la curva de futuros,
con una escalada de los precios de futuros en los meses
mds inmediatos (grafico 1.SE.1, panel 2). Los mercados
de futuros apuntan a que los precios del crudo aumen-
tardn 55% en 2022 y luego disminuirdn ligeramente,
mientras que los riesgos al alza a mediano plazo para los
precios del petréleo permanecen elevados, y también hay
precios a la baja a largo plazo derivados de la transicion
energética (grafico 1.SE.1, panel 3).

La evolucién de los mercados de gas natural obedecié
a preocupaciones relacionadas con la seguridad energética
en Europa y bajos niveles medios de reservas almacenadas
al comienzo del invierno boreal (gréfico 1.SE.2). Esto
intensific la competencia con el noreste de Asia por
cargamentos de entrega inmediata de gas natural licuado,
lo cual produjo un aumento mundial de los precios del
gas natural, excepto en América del Norte. Se prevé que
los precios del gas natural permanezcan elevados hasta
mediados de 2023, en medio de inquietudes relativas a
la oferta y la seguridad energética, al tiempo que Europa
tiene planes de reducir su dependencia del gasto natural
de Rusia. Los precios del carbén subieron 55% y tocaron
médximos histdricos a comienzos de marzo, debido a la
estrechez entre la oferta y la demanda, trastornos en la

produccién y el rechazo al carbén de Rusia.

Los precios de los metales alcanzan maximos
no registrados en 10 aiios

Fl indice de metales basicos retrocedié en un inicio
tras haber alcanzado un mdximo de 10 afios en julio de
2021, debido ante todo a que los precios del mineral
de hierro cayeron 13,8% en medio de las restricciones
temporales en la produccién de acero y la desacele-
racién de la construccién en China (grifico 1.SE.1,
panel 4). El indice empezé a recuperarse en diciembre,
conforme se fueron retirando las restricciones de la
produccién de acero. El aumento de la demanda de
vehiculos eléctricos elevé los precios del cobalto, 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 Productos Primarios;
Refinitiv Datastream, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Informe WEOQ = Perspectivas de la economia mundial.

"Los precios de los futuros del informe WEO son supuestos utilizados como
referencia en cada informe WEOQ y se derivan de los precios de los futuros.

Los precios del informe WEO de abril de 2022 se basan en el cierre

del 3 de marzo de 2022.

?Derivadas de los precios de las opciones sobre futuros al 3 de marzo de 2022.
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Grafico 1.SE.2. Existencias de gas europeo y precios del gas
(porcentaje; dolares de EE.UU. por millon de unidades térmicas britanicas)
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Fuentes: Argus Media, Gas Infrastructure Europe y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: La Ultima observacion es del 29 de marzo de 2022. Por década pasada se
entiende 2011-20. TTF = Title Transfer Facility (Mecanismo de transferencia de
titulos de gas).

niquel y el litio. La guerra en Ucrania y las sanciones
dislocaron parcialmente la exportaciones de metales y
minerales de Rusia y Belarts. Los precios de los metales
preciosos aumentaron debido a un desplazamiento al
alza de las expectativas de inflacién.

Se prevé que los precios de los metales bésicos suban
9,9% en 2022, frente al descenso de 6,5% en la edicién
de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQO)
de octubre de 2021, y que no experimenten variaciones
en 2023. Los riesgos para las perspectivas se inclinan
al alza en vista de las continuas perturbaciones en el
comercio de metales con Rusia y los precios mds altos
de la energfa. Se prevé que los precios de los metales
preciosos aumenten 5,8% en 2022 y 2,1% en 2023.

Alzas de precios de los productos agricolas debido a la
guerra, factores meteoroldgicos y fertilizantes mas caros

Aumentos de 17,2% en los precios de las bebidas y
de 21,8% en los precios de los cereales elevaron el costo
de los alimentos, pero esto se vio contrarrestado por
una reduccién de 5,3% en los precios del azdcar y un
descenso de 4,8% de los precios de las hortalizas. Los
precios del trigo subieron 26,4%, porque una grave sequia
en Canadd y las planicies del norte de Estados Unidos
merm6 el suministro de trigo en primavera. Mds adelante,
una prolongacién de la guerra en Ucrania —productor

importante de maiz— y la caida de las exportaciones rusas
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podrian dar lugar a una nueva escalada de los precios de
os cereales; las condiciones meteorolégicas adversas y los
1 ales; | d teorol d yl

precios de los fertilizantes siguen representando riesgos al

alza para todos los precios de los alimentos.

Ritmo de desinversion en combustibles fosiles
y efecto en los precios

La transicién a la energfa no contaminante exige
una reduccién sustancial de la inversién en combus-
tibles fosiles. No obstante, la crisis energética reciente
ha generado la inquietud de que, ante la velocidad de
adopcidén de energia renovable, el ritmo de desinversién
en combustibles fésiles es demasiado rdpido, sobre todo
en lo que se refiere a petrdleo y gas'. En las siguien-
tes secciones se presentan las tendencias recientes de
inversion en petréleo y gas y se analizan los principales
factores que la determinan, para lo cual se examina la
incidencia del auge del esquisto, las politicas climdticas
y, en términos més generales, la transicién energética. Se
ilustran asf los efectos marcadamente diferentes que las
politicas climdticas por el lado de la oferta y la demanda

pueden tener en los precios de los combustibles f6siles.

La inversion en petréleo y gas ha disminuido
marcadamente desde 2014

Aproximadamente la mitad de la inversién total en
energfa en 2021 fue en combustibles f6siles, y la mitad
correspondié a inversién en exploracién y produc-
cién (upstream) de petréleo y gas (AEI, 2021a). Esto
tltimo determina la capacidad de produccién futura
de gas natural, petréleo crudo y productos condensa-
dos, y por lo tanto, determina la oferta de productos
petroleros, que van desde productos petroquimicos
(como etileno y benceno) a combustible para aviones
y gasolina para motores.

Tras el auge que registré durante la denominada
revolucién del esquisto, la inversién mundial en
exploracién y produccién de petréleo y gas alcanzé un
mdximo de 0,9% (3,6%) del PIB (la inversién) mundial
en 2014. Desde entonces ha disminuido a menos de
0,5% (1,5%) del PIB (la inversién) en 2019, y ha des-
cendido atin mds durante la pandemia (gréfico 1.SE3).
La reversion ciclica afectd desproporcionadamente a las

'Los combustibles fésiles atin representan mds del 80% del con-
sumo de energfa primaria en el mundo (AIE, 2021a). Tres cuartas
partes de las reducciones de CO, derivadas de una mitigacién
mundial eficiente en la préxima década corresponderfan a un menor
uso de carbén y no de petréleo y gas.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS Y RITMO DE DESINVERSION EN COMBUSTIBLES FOSILES

empresas cotizadas en bolsa, que recortaron la inversion
en petréleo y gas mds que las empresas nacionales de
petrdleo, lo que concuerda con disminuciones mucho
més notables de la inversién en las Américas y Africa
que en Oriente Medio y Rusia®.

De todos modos, los vaivenes del gasto de capital
no son inusuales en la industria de petréleo y gas. A
partir de datos de 1970 a 2019, un andlisis empirico
muestra que los precios del petréleo y el gas son los
principales factores determinantes del gasto de capital
(anexo 1.SE.1 en linea). Un aumento de 10% en los
precios del petréleo y el gas normalmente produce un
aumento de la inversién mundial en petréleo y gas de
3% en ese mismo ano y de 5% después de dos afios, en
cifras acumuladas (grafico 1.SE.4.). Las reacciones de las
empresas petroleras nacionales tienden a ser mds mesura-
das porque sus decisiones de inversién suelen depender
de un conjunto mds amplio de consideraciones.

La inversién en combustibles fésiles siguié un ciclo
tipico de auge y caida en la dltima década. No obstante,
como los precios del petréleo y el gas disminuyeron

2La proporcién combinada de inversién en petréleo y gas de las
Américas y Africa (Oriente Medio y Rusia) disminuyé (aumenté) 2
(4) puntos porcentuales entre 2010-14 y 2015-21, en promedio.

Grafico 1.SE.3. Inversion en petréleo y gas como proporcion

del PIB mundial
(porcentaje, USD por barril)
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia, Bloomberg Finance L.P., Rystad Energy
UCube, Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Nota: El precio del petréleo y el gas es el promedio de los precios del crudo West
Texas Intermediate y el gas natural Henry Hub ponderado por la produccion
mundial de petrdleo y gas, dividido por el deflactor del PIB de Estados Unidos.

ENP = empresa nacional de petréleo.
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Grafico 1.SE.4. Elasticidad del gasto mundial de capital

en petroleo y gas en funcion del precio
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Fuentes: Rystad Energy UCube, Oficina de Analisis Econdmico de Estados Unidos
y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los resultados se basan en una regresion de los gastos de capital nominales
mundiales (en diferencias logaritmicas) sobre dos rezagos de un indice de precios
de petréleo y gas (en diferencias logaritmicas) mas controles, durante los afios
1971-2020 correspondientes a la muestra. Véanse detalles en el anexo

1.SE.1 en linea.

50% entre 2014 y 2016 y luego se recuperaron par-
cialmente, la reduccién de 40% en el gasto de capital
entre 2014 y 2019 fue més profunda que la prediccién
del modelo, que indica una reduccién de entre 20% y
25%. Aunque en esto pueden haber incidido multiples
factores, en la siguiente seccidn se analiza el papel que
puede haber desempenado la transicién a la energfa no

contaminante.

Politicas climaticas, la transicion energética y el ascenso
de la inversion sostenible

La transicién energética afecta la inversién en
petrdleo y gas por via de tres canales principales: un
canal del lado de la demanda que guarda relacion
con las politicas climdticas actuales en el lado de la
demanda (es decir, impuesto al carbono en el con-
sumo de combustibles fésiles); un canal de expectativas
relacionado con la demanda futura de combustibles
fosiles (por ejemplo, subsidios a la inversién en energfa
solar y edlica o politicas anunciadas del lado de la
demanda, como futuras prohibiciones de los motores
de combustién interna); y un canal del lado de la oferra.
Las politicas impuestas en el lado de la oferta (como

restricciones regulatorias y prohibiciones de produccién
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de combustibles fésiles) y los cambios de base en las
preferencias del publico (como modificaciones de car-
teras vinculadas a inversién sostenible) incrementan el

costo de capital para proyectos de combustibles fésiles
(véase el informe GFSR de abril de 2022).

Efectos del lado de la oferta y la demanda sobre el gasto
de capital

Para estudiar los tres canales se recopilé un con-
junto de indicadores de politica climdtica basados en
datos cuantitativos (duros) y cualitativos (blandos)
(grafico 1.SE.5 y anexo 1.SE.1 en linea). Un andlisis
basado en textos capta el grado de concienciacién publica
acerca de la transicion energética (el canal de expectati-
vas), la cual aumenté drésticamente después de 2018. El
canal del lado de la demanda estd representado por los
impuestos al carbono (cobertura de precios del CO, y de
emisiones de gases de efecto invernadero en los sistemas
de comercio de derechos de emisién). El incremento de
estos se desacelerd en 2019. El canal del lado de la oferta
estd captado por la concienciacién acerca de la inversién
sostenible y las entradas de flujos de cartera en fondos
sostenibles, ambas de las cuales han aumentado acentua-
damente desde 2018.

A continuacién se utiliza una regresién a niveles de
empresas (véase el anexo 1.SE.1 en linea) para evaluar
el impacto de los indicadores del clima en el gasto de
capital de las empresas productoras de combustibles {6si-
les (grupo de tratamiento). Las empresas no energéticas
constituyen el grupo de control. Los datos corresponden
al periodo de 2012-20, pero la muestra de la estimacién
excluye el periodo de la pandemia:

Yy = a+AD + (ﬂl C+ ﬂzpw,[)t) D +yX, +¢e

isP

(1.SE.1)

en donde y,, es el gasto de capital logaritmico en el grupo
de empresas 4, grupo s, afo % 4 es una constante; D es la
“variable ficticia de tratamiento” igual a 1 en el caso de las
empresas de petrdleo y gas e igual a 0 en otros casos; P,
es el precio del petréleo y el gas; y X, incluye: logaritmo
de activos totales, relacion deuda/capital, rotacion de los
activos, solidez del crédito de Altman, regién, sector y
efectos fijos de afio. C, representa una variable ficticia
desde el Acuerdo de Paris sobre el cambio climdtico en
2016 o un indicador de politica climdtica. Las empresas
energéticas en el grupo de tratamiento derivan la mayor
parte de sus ingresos del segmento de exploracion y
produccién de petréleo y gas y muestran escasa capacidad
para diversificarse en el sector de la energfa verde.
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Grafico 1.SE.5. Indicadores de politicas climaticas
y transicion energética
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Concienciacion sobre fondos sostenibles ~ — Precios del CO, (esc. der.)
— Entradas de fondos sostenibles (esc. der.)

8- -3
COvID-19

Acuerdo de Paris
(dic. 2015)

0 1
2012 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Fuentes: Google Trends, Banco Mundial y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las variables representativas de la transicion energética y los fondos
sostenibles, asi como la cobertura de GIE (en porcentaje) se dividen por 10 para
adaptarlas a la escala. El precio del CO, se expresa en dolares por tonelada. Las
entradas de fondos sostenibles se presentan como proporcion de formacion bruta
de capital fijo a escala mundial, en porcentaje. GEI = gases de efecto invernadero.

Los resultados de la estimacion apuntan
a la desaceleracion de la inversion de capital

Después del Acuerdo de Pars, el gasto de capital de
una empresa tipica de petréleo y gas fue 35% inferior
al del grupo de control, incluso teniendo en cuenta
las variables a nivel de empresas, segtn los resultados
que se exponen en detalle en el anexo 1.SE.1 en linea.
Parte de esa disminucion es atribuible al efecto de los
precios mds bajos del petréleo, que estd relacionado en
su mayor parte con el ciclo de auge y caida del esquisto
y representa alrededor de la mitad de la reduccién de la
inversion entre 2014 y 2017 (grdfico 1.SE.6). Pero entre
2018 y 2020 el canal de la expectativa de transicion ener-
gética también fue un factor: si el grado de conciencia-
cién publica sobre la transicién hubiera sido igual que en
2014, la inversién en energfa “contaminante” habria sido
38% mayor en 2020. Las entradas en los fondos sosteni-
bles (canal del lado de la oferta) presentan un efecto leve-
mente menor, aunque su coeficiente no es significativo.
El canal de la demanda (es decir, cobertura de precios de
CO, y emisiones de gases de efecto invernadero) no es
significativo, porque su efecto estd considerado dentro
de los precios del petréleo. Es probable que la pandemia
haya penalizado ain mds la inversién contaminante,
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Grafico 1.SE.6. Escenarios contrafacticos de gasto
de capital en petrdleo y gas
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Fuentes: Compustat, Google Trends y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las lineas punteadas denotan escenarios de la muestra sobre gasto de
capital en petréleo y gas en los que el precio del petréleo, la variable
representativa de concienciacion sobre la transicion energética o la entrada
de fondos sostenibles se mantuvieron en su valor de 2014.

quizd debido a la incertidumbre sin precedentes, dado
que el modelo econométrico no explica un 18% de la

reduccién registrada en 2020.

Las politicas del lado de la oferta podrian impulsar
los precios

sCémo podrian las politicas del lado de la oferta y la
demanda incidir en los precios? Se suele suponer que la
transicién energética actuarfa como un shock negativo de
la demanda sobre los precios de los combustibles fésiles.
Los subsidios a los vehiculos eléctricos, por ejemplo, son
un shock negativo de la demanda especifico para el petrd-
leo crudo, ya que este serfa remplazado por la electricidad,
lo cual harfa disminuir los precios. Sin embargo, una tra-
yectoria de descenso de los combustibles fdsiles también
obedece a una restriccién de los flujos de inversién en
petréleo y gas debido a las presiones a favor de la inver-
sién sostenible y a otras politicas del lado de la oferta.

El caso del petrdleo crudo destaca de forma cuantita-
tiva en que dos fuerzas diferentes actdan en el escenario
de cero emisiones netas de la Agencia Internacional
de Energia (2021b), en el que la produccién de crudo
desciende de 85 mb/d en 2020 a 66 mb/d en 2030.
Primero se consideraron solamente politicas del lado de
la demanda. En este escenario hipotético, los precios
del petréleo podrian disminuir a USD 20 en 2030, con
graves consecuencias para los exportadores de petréleo
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(gréfico 1.SE.7, linea azul). Las rentas se reducirfan, y
la produccién de petréleo se veria sometida a presio-
nes en las regiones de alto costo (gréfico 1.SE.8).

Las reducciones en la produccién de petréleo que
obedecen hipotéticamente solo a medidas del lado de la
oferta, en cambio, ejercerfan una fuerte presién al alza,
que llevaria los precios a aproximadamente USD 190
por barril (grafico 1.SE.7, linea roja), lo cual benefi-
ciarfa a los paises productores a expensas de los paises
consumidores. Como la produccién de petréleo seria
rentable para todos los productores, los principales
factores determinantes de la distribucién de la produc-
cién y las rentas serfan las restricciones en los paises,
las regulaciones ambientales y el acceso al capital.

Por lo tanto, los dos escenarios hipotéticos mues-
tran que es un error suponer que los precios de los
combustibles fésiles disminuirdn necesariamente como
consecuencia de la transicién energética. Por el con-
trario, las politicas del lado de la oferta podrian ejercer
presion al alza, mientras que las politicas del lado de la
demanda harfan lo opuesto. La realidad, desde luego,
es una combinacién de los dos casos. Si las politicas de
los paises son impredecibles y no estdn coordinadas,
los efectos de la transicién energética en los precios
son en definitiva dificiles de determinar, y esto crea

incertidumbre.

Conclusiones

Las perspectivas de una menor demanda de com-
bustibles fésiles y —posiblemente, aunque en menor
grado— las politicas climdticas del lado de la oferta
(incluidos los cambios de preferencia del publico a
favor de la inversién sostenible) han socavado los gastos
de capital en petréleo y gas en todo el mundo en los
tltimos tres o cuatro afos, en especial en el caso de las
empresas cotizadas en bolsa, cuyas inversiones pueden
haberse contraido 20% en ese lapso. Esto puede ejercer
una persistente presién al alza sobre los precios del
petrdleo y otros combustibles fésiles, trasladar la pro-
duccién a productores que soportan menos regulaciones
e imprimir abundante incertidumbre en las perspectivas
de los precios del petréleo y el gas. Una campana cli-
madtica coordinada entre los paises consumidores y pro-
ductores de combustibles fésiles y la desinversién en los
combustibles fésiles a un ritmo acorde con la velocidad
de adopcidn de la energfa renovable ayudarfan a reducir
el riesgo de precios de energfa altos y voldtiles. Por otra
parte, una menor incertidumbre de las politicas ayuda-

ria a los paises a realizar los ajustes necesarios.
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Grafico 1.SE.7. Aumento de precios del petréleo en un
escenario de cero emisiones netas propiciado por politicas
de la oferta, reduccion de precios propiciada por politica

de demanda
(ddlares de EE.UU. por barril)
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Fuentes: Boer, Pescatori y Stuermer (2021), British Petroleum, Agencia
Internacional de Energia, Schwerhoff y Stuermer (2020) y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Los precios de entrega inmediata de la variedad Brent de petréleo crudo se
ajustaron en funcion de la inflacion usando el Indice de Precios al Consumidor de
Estados Unidos con 2020 como afio base. Véanse los datos y la metodologia
subyacentes en Boer et al. (2021) y en el anexo 1.SE.1 en linea. HPD = maxima
densidad a posteriori.

Grafico 1.SE.8. La produccion en las regiones de alto costo
enfrentaria presiones en el escenario de la demanda,

incertidumbre en el escenario de la oferta
(ddlares de EE.UU. por barril; millones de barriles diarios)
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Fuentes: Rystad Energy UCube y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La produccion incluye petréleo crudo pero excluye condensados y otros
liquidos. El conjunto de datos no abarca todos los paises. Los costos de produccion
se refieren a promedios de paises. Las etiquetas de datos del grafico utilizan los
codigos de pais de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).
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Guadro 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
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 = 2022 2023
Europa 59 1,1 1,9 49 12,6 75 3,0 2,0 2,0
Economias avanzadas de Europa 5,5 3,0 2,2 2,6 5,5 2,7 3,2 1,8 2,1 6,9 6,5 6,4
Zona del euro*® 53 2,8 2,3 2,6 53 2,3 2,4 1,8 2,2 7,7 7,3 71
Alemania 2,8 2,1 2,7 3,2 55 2,9 74 59 6,9 35 3,2 3,2
Francia 7,0 2,9 1,4 2,1 41 1,8 -0,9 -1,8 -1,7 7,9 7,8 7,6
Italia 6,6 2,3 1,7 1,9 B3 2,5 33 1,8 2,4 9,5 9,3 9,4
Espana 5,1 4.8 3,3 31 53 1,3 0,9 0,3 0,4 14,8 13,4 13,1
Paises Bajos 5,0 3,0 2,0 2,8 5,2 2,3 9,5 7,4 7,3 4,2 4,0 4,0
Bélgica 6,3 2,1 1,4 3,2 8,0 1,3 0,9 0,5 0,9 6,3 6,0 5,8
Irlanda 13,5 5,2 5,0 2,4 57 2,7 13,9 10,2 8,4 6,3 6,0 54
Austria 45 2,6 3,0 2,8 5,6 2,2 0,6 -0,6 0,8 6,2 52 49
Portugal 49 4,0 2,1 0,9 4,0 1,5 -1,1 -2,6 -1,4 6,6 6,5 6,4
Grecia 8,3 35 2,6 0,6 45 1,3 —6,4 6,3 —6,1 15,0 12,9 12,4
Finlandia 33 1,6 1,7 2,1 338 2,7 0,9 0,4 0,0 7,6 7,0 6,7
Republica Eslovaca 3,0 2,6 5,0 2,8 8,4 4.1 -2,0 -5,0 -4,8 6,8 6,4 6,2
Lituania 49 1,8 2,6 4,6 13,3 43 2,7 0,7 2,1 71 7,3 7,0
Eslovenia 8,1 3,7 3,0 1,9 6,7 51 33 -0,5 -1,4 47 45 4,5
Luxemburgo 6,9 1,8 2,1 3,5 5,6 2,0 2,8 2,0 2,7 57 5,0 5,0
Letonia 47 1,0 24 3,2 10,0 39 -29 -1,6 -1,7 7,6 8,1 8,1
Estonia 8,3 0,2 2,2 45 11,9 46 -1,1 1,6 1,8 6,2 72 6,9
Chipre 55 2,1 8f5 2,2 53 2,8 7,6 94 -8,3 7,5 8,5 7,5
Malta 9,4 438 45 0,7 47 2,8 5,1 -1,7 -14 3,6 35 35
Reino Unido 74 3,7 1,2 2,6 7,4 5.8 2,6 -5,5 -4,8 45 4,2 4,6
Suiza 3,7 2,2 1,4 0,6 2,5 1,6 9,3 6,3 7,0 3,0 2,6 2,7
Suecia 48 2,9 2,7 2,7 48 2,2 55 49 44 8,8 78 72
Republica Checa 33 2,3 42 3,8 9,0 2,3 -0,8 -0,7 -1,2 2,8 2,5 2,3
Noruega 39 4,0 2,6 3,5 315! 1,8 15,3 19,9 16,8 4,4 39 3,8
Dinamarca 41 2,3 1,7 1,9 38 21 8,4 7,3 71 51 51 51
Islandia 43 3,3 2,3 45 6,9 55 2,8 0,6 1,0 6,0 47 4,0
Andorra 8,9 4,5 2,7 1,7 2,9 1,3 15,9 16,9 17,4 2,9 2,0 1,8
San Marino 5,2 1,3 1,1 2.1 49 2,0 2,7 0,3 1,2 6,2 538 57
Economias emergentes 6,7 -2,9 1,3 9,5 27,1 18,1 1,7 3,2 1,7
y en desarrollo de Europa®
Rusia 47 -8,5 -2,3 6,7 21,3 14,3 6,9 12,4 8,1 4.8 9,3 7,8
Turquia 11,0 2,7 3,0 19,6 60,5 37,2 -1,8 5,7 -2,0 12,0 11,3 10,6
Polonia 57 3,7 2,9 51 8,9 10,3 -0,9 -2,9 2,7 3,5 3,2 3,0
Rumania 59 2,2 34 5,0 9,3 4,0 7,1 7,0 —6,5 53 5,6 585
Ucrania” 34 =350 ... 9,4 .. .. -1,1 .. ... 9,8
Hungria 71 3,7 3,6 51 10,3 6,4 -0,9 -1,3 0,1 41 43 42
Belarts 2,3 -6,4 0,4 9,5 12,6 14,1 2,7 -1,2 -1,0 39 45 43
Bulgaria® 42 3,2 45 2,8 11,0 83 -2,0 2,2 -2,0 53 49 4,6
Serbia 74 815 4,0 41 7,7 4,7 -4.4 —-6,1 -5,7 10,1 99 9,7
Croacia 10,4 2,7 40 2,6 59 2,7 2,0 -0,4 0,3 8,2 7,7 74

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.

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

"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)

Saldo en cuenta

PIB real Precios al consumidor? corriente? Desempleo’
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Asia 6,5 4,9 5,1 2,0 3,2 2,7 2,2 15 1,3
Economias avanzadas de Asia 3,6 2,8 2,8 1,2 2,4 1,7 5,0 3,8 3,6 34 31 3,0
Japoén 1,6 2,4 2,3 -0,3 1,0 0,8 2,9 2,4 2,7 2,8 2,6 2,4
Corea 4,0 2,5 2,9 2,5 4,0 2,4 49 2,2 3,2 3,7 3,6 315)
Provincia china de Taiwan 6,3 3,2 2,9 1,8 2,3 2,2 14,7 13,2 11,6 4,0 3,6 3,6
Australia 47 42 2,5 2,8 39 2,7 3,5 3,0 0,5 5,1 4,0 43
Singapur 7,6 4,0 2,9 2,3 35 2,0 18,1 13,0 12,7 2,6 2,4 2,4
Hong Kong, RAE de 6,4 0,5 49 1,6 1,9 21 11,2 10,9 9,4 52 57 40
Nueva Zelandia 5,6 2,7 2,6 39 59 35 -5,8 65 53 3,8 3,6 39
Macao, RAE de 18,0 155 233 0,0 2,8 2,7 13,8 815 14,9 3,0 2,6 1,8
Economias emergentes 7,3 5,4 5,6 2,2 35 29 1,0 0,6 0,4
y en desarrollo de Asia
China 8,1 4.4 51 0,9 21 1,8 1,8 11 1,0 4,0 3,7 3,6
India? 8,9 8,2 6,9 55 6,1 438 -1,6 29 -25
ASEAN-5 34 5,3 5,9 2,0 35 3,2 -0,1 2,0 0,9 v ces e
Indonesia 3,7 54 6,0 1,6 33 33 0,3 45 0,5 6,5 6,0 5,6
Tailandia 1,6 33 43 1,2 35 2,8 -2,1 0,1 2,0 1,5 1,0 1,0
Vietnam 2,6 6,0 72 1,9 3,8 3,2 -0,5 0,1 0,8 2,7 2,4 2,3
Filipinas 5,6 6,5 6,3 39 43 37 -1,8 2,7 22 78 5,8 54
Malasia 31 5,6 615 2,5 3,0 2,4 35 39 39 47 45 43
Otras economias emergentes 3,0 49 5,5 5,0 8,7 7,2 -2,5 25 =20
y en desarrollo de Asia®
Partidas informativas
Economias emergentes de Asia® 7,4 5,4 5,6 2,1 3,2 2,8 11 0,7 0,5

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 perfodos excepcionales de declaracion de datos.

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

SLas otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomon, Kiribati, Maldivas,
Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nauru, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Republica Democrética 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.

44 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2022



CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

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)

Saldo en cuenta

PIB real Precios al consumidor? corriente? Desempleo’
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
América del Norte 5,5 3,6 2,3 47 74 2,9 =3,1 -30 -29 s e e
Estados Unidos 57 3,7 2,3 47 7,7 2,9 -3,5 -35 32 54 35 8l5
México 48 2,0 2,5 57 6,8 3,9 -0,4 -06 -07 41 41 39
Canada 4,6 39 2,8 34 5,6 2,4 0,1 1,1 -0,1 74 59 5,0
Puerto Rico* 1,0 4.8 0,4 2,3 4.4 83 e e ... 79 6,9 79
América del Sur® 7,2 2,3 2,1 12,1 13,7 10,1 20 -13 -14 e cen e
Brasil 46 0,8 1,4 8,3 8,2 5,1 -1,7 -15 -16 14,2 13,7 129
Argentina 10,2 4,0 3,0 48,4 51,7 43,5 1,3 0,5 0,4 9,3 9,2 8,1
Colombia 10,6 538 3,6 35 7,7 42 5,7 -33 -34 13,7 11,9 10,6
Chile 11,7 1,5 0,5 45 75 45 6,7 -45 =34 8,9 7,0 6,9
Peri 13,3 3,0 3,0 4,0 55 3,6 2,8 -15 -14 10,9 9,3 8,8
Ecuador 42 2,9 2,7 0,1 3,2 2,4 2,5 2,9 2,5 42 4,0 3,8
Venezuela -1,5 1,5 1,5 1.588,5 500,0 500,0 -1,4 9,0 6,5 o . ..
Bolivia 6,1 3,8 3,7 0,7 3,2 3,6 0,5 -15 =20 52 4,5 4,0
Paraguay 42 0,3 45 4.8 9,4 45 0,8 -29 0,4 7,7 72 6,3
Uruguay 44 3,9 3,0 7,7 7,0 5,6 -1,9 -0,2 0,0 9,4 7,0 7,0
América Central® 11,0 48 4,0 45 5,8 43 -1,8 -3,1 -2,5
El Caribe’ 35 10,5 9,1 8,6 1,3 74 -5,0 3,1 3,2
Partidas informativas
América Latina y el Caribe® 6,8 2,5 2,5 9,8 11,2 8,0 -1,6 -1,2  -1.2
Union Monetaria del Caribe Oriental® 3,4 7,6 HY5) 1,5 5,0 34 -172 178 -128

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 AG del
apéndice 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.

SVéanse las 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 Republica Dominicana) y comprende Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama
y la Republica Dominicana.

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

8América Latina y el Caribe abarca México y las economias del Caribe, América Central y América del Sur. Véanse las 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 Lucfa, asi como Anguila
y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Guadro del anexo 1.1.4. Economias de Oriente Medio y Asia Gentral: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta

corriente y desempleo

(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Saldo en cuenta

PIB real Precios al consumidor? corriente? Desempleo’
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Oriente Medio y Asia Central 5,7 4,6 3,7 13,2 12,8 10,5 3,0 8,3 5,6
Exportadores de petroleo* 6,5 5,0 3,3 11,6 10,9 8,8 5,1 12,0 8,5 ces
Arabia Saudita 3,2 7,6 3,6 31 2,5 2,0 6,6 195 148 6,7 ... ..
Iran ) 4,0 3,0 2,0 40,1 32,3 27,5 2,0 35 2,0 98 102 105
Emiratos Arabes Unidos 2,3 4,2 3,8 0,2 3,7 2,8 11,7 18,5 14,0 S e .
Kazajstan 4,0 2,8 4.4 8,0 8,5 71 -3,0 3,0 0,3 4,9 49 4,8
Argelia 4,0 2,4 2,4 7,2 8,7 8,2 -2,8 29 02 13,4 11,1 9,8
Iraq 59 9,5 5,7 6,0 6,9 47 59 158 10,1
Qatar 1,5 34 2,5 2,3 35 3,2 14,7 199 15,1 .
Kuwait 1,3 8,2 2,6 3,4 48 2,3 16,1 31,3 27,2 1,3 . ..
Azerbaiyan 5,6 2,8 2,6 6,7 12,3 8,7 15,2 372 285 6,0 59 58
Oman 2,0 5,6 2,7 1,5 37 2,2 -3,7 59 5,6
Turkmenistan 49 1,6 25 15,0 17,5 10,5 2,0 5,8 59
Importadores de petréleo36 4,5 39 4,4 16,0 15,9 13,3 -4,0 -6,0 -5,2 e ces ven
Egipto 33 59 5,0 45 7,5 11,0 -4,6 -43 -46 7,3 6,9 6,9
Pakistan 5,6 4,0 42 8,9 11,2 10,5 -0,6 -53 4,1 74 7,0 6,7
Marruecos 7,2 11 4,6 1,4 4,4 2,3 -2,9 -6,0 -40 19 11,7 111
Uzbekistan 74 34 50 10,8 11,8 11,3 -7,0 -95 74 95 10,0 9,5
Sudan 0,5 0,3 39 359,1 245,1 111,4 -59 66 -7,0 283 302 293
Tlnez” 31 2,2 e 57 7,7 . -6,2 -10,1 . .
Jordania 2,0 2,4 3,1 1,3 2,8 2,5 -10,1 -59 -46 24,4 . .
Georgia 10,4 3,2 58 9,6 9,9 51 -98 114 75 20,3 185 192
Armenia 57 1,5 4,0 72 7,6 6,0 -2,4 -6,2 59 185 195 19,0
Tayikistan 9,2 2,5 315! 8,7 10,0 10,5 2,8 -14 =22
Republica Kirguisa 3,7 0,9 5,0 11,9 13,2 10,1 -52 -122 93 6,6 6,6 6,6
Ribera Occidental y Gaza 6,0 4,0 85 1,2 2,8 2,4 -12,7 128 -124 26,4 257 250
Mauritania 3,0 5,0 4,4 3,8 4,9 4,0 -2,2 140 -134
Partidas informativas
Caucaso y Asia Central 5,6 2,6 42 9,2 10,7 8,6 -0,8 5,6 3,2
Oriente Medio, Norte de Africa, 57 4.8 3,7 13,8 13,1 10,8 3,3 8,5 5,8
Afganistan y Pakistan®
Oriente Medio y Norte de Africa 58 5,0 3,6 14,6 13,4 10,8 3,6 9,5 6,6 ... . .
Israel® 8,2 5,0 315 1,5 315 2,0 46 3,2 31 50 39 38
Magreb® 22,2 2,2 3,2 50 6,8 57 -1,2 12 06
Mashreq'? 2,9 52 4,8 9,0 10,2 11,5 -5,8 -52 52

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal.

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.

“4Incluye Bahrein, Libia y Yemen.

®Incluye Djibouti, Libano y Somalia. Véase la nota especifica sobre Libano en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
6Se excluyen Afganistan y Siria debido a la situacion politica incierta. Véanse las notas especificas en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

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

8lsrael, que no es miembro de la region econdmica, se incluye por razones geograficas pero no se incluye en los agregados regionales.
9EI Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tinez.

10EI 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)

Saldo en cuenta

PIB real Precios al consumidor? corriente? Desempleo’

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Africa subsahariana 45 3,8 4,0 11,0 12,2 9,6 -1,1 -1,7 -2,5
Exportadores de petroleo* 29 34 3,1 16,8 16,3 12,4 0,7 1,9 0,2
Nigeria 3,6 34 31 17,0 16,1 13,1 -0,8 -1,1 -1,1
Angola 0,7 3,0 383 25,8 23,9 13,2 11,3 11,0 49
Gabon 0,9 2,7 3,4 11 2,9 2,6 -6,9 1,7 -0,
Chad -1,1 33 85 -0,8 41 31 -4,5 1,3 23
Guinea Ecuatorial -3,5 6,1 -2,9 -0,1 4,0 3,9 -3,4 -16 =20

Paises de mediano ingreso® 5,0 33 3,3 5,6 7,2 53 0,6 -1,1 -2,0 e e e

Sudafrica 49 1,9 1,4 45 57 46 3,7 1,3 -1,0 342 352 37,0
Ghana 4,2 52 51 10,0 16,3 13,0 -3,0 -36 -35
Cote d'lvoire 6,5 6,0 6,7 42 5.5 2,3 -3,7 -48 44
Camertn 35 43 49 2,3 29 2,3 -3,3 -16 -29
Zambia 43 31 3,6 20,5 15,7 9,2 6,7 4.4 43
Senegal 6,1 5,0 9,2 2,2 3,0 2,2 -118 -13,0 -84
Paises de bajo ingreso® 5,6 48 5,6 1,2 13,6 1,3 -5,0 -65 6,1
Etiopia 6,3 338 57 26,8 34,5 30,5 -3,2 -45 44
Kenya 7,2 5,7 53 6,1 7,2 71 -5,4 -58 53
Tanzania 49 438 5,2 37 4.4 54 -3,3 -43 -36
Uganda 5,1 4,9 6,5 2,2 6,1 4.1 -7,9 -7,0 -98
Repdblica Democratica del Congo 5,7 6,4 6,9 9,0 6,4 6,1 -1,0 -0,3 0,3
Burkina Faso 6,9 47 50 39 6,0 2,0 -3,1 -57 =53
Mali 3,1 2,0 5.3 40 8,0 3,0 -4,5 -53 -49

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 el cuadro A6 del apéndice
estadistico.

2Porcentaje del PIB.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye la Republica del Congo y Sudén del Sur.

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

6Incluye Benin, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea—Bissau, Liberia, Madagascar, Malawi, Mozambique, Niger, la Reptblica Centroafricana, Rwanda, Santo
Tomé y Principe, Sierra Leona, Togo y Zimbabwe.
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Cuadro del anexo 1.1.6. Resumen del producto mundial real per capita
(variacion porcentual anual; en dolares internacionales constantes de 2017 seguin la paridad del poder adquisitivo)

Promedio Proyecciones
2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 = 2022 2023
Mundo 25 2,1 2,1 1,8 2,5 24 1,7 -4,2 54 2,8 25
Economias avanzadas 1,0 1,5 1,7 1,3 2,0 19 1,3 -5,0 5,0 3,0 2,1
Estados Unidos 0,9 1,6 2,0 0,9 1,6 2,4 1,8 -4,2 5,4 383 1,8
Zona del euro’ 0,5 1,2 1,7 1,6 2,4 1,6 1,3 -6,7 53 2,7 2,2
Alemania 1,4 1,8 0,6 1,4 2,3 0,8 0,8 -4,6 2,7 2,0 2,6
Francia 0,6 0,5 0,6 0,8 2,2 1,5 1,4 -8,3 6,7 2,7 11
Italia -0,9 -0,1 0,9 1,5 1,8 11 0,7 -8,8 74 2,4 1,7
Espafia -0,4 1,7 39 2,9 2,8 1,9 1,3 -113 5,0 4.4 2,9
Japén 0,7 0,5 1,7 0,8 1,8 0,8 0,0 4,2 1,9 2,7 2,8
Reino Unido 0,5 2,2 1,8 1,4 1,5 1,0 1,1 -9,7 6,7 8,3 0,8
Canada 0,9 1,8 -0, 0,0 1,8 1,4 0,4 -6,4 3,9 2,7 1,7
Otras economias avanzadas? 2,6 2,2 1,5 1,8 2,5 2,0 1,3 2,4 51 2,8 2,5
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,7 3,1 2,8 2,8 3,3 3,3 2,4 =33 59 2,7 3,3
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 7,3 5,8 59 58 57 5,6 44 -1,5 6,5 4,7 5,0
China 9,7 6,7 6,5 6,2 6,4 6,3 5,6 2,1 8,0 4.4 5,1
India3 6,2 6,2 6,8 71 57 54 2,6 -7,3 79 7,1 59
ASEAN-5* 4,0 34 37 39 43 43 37 -4,5 2,5 43 49
Economias emergentes y en desarrollo 4.1 1,5 0,5 1,6 3,9 3,3 2,4 -1,7 6,7 4,0 0,8
de Europa
Rusia 42 1,1 =22 0,0 1,8 2,9 2,2 -2,3 5,1 -85 2.2
América Latina y el Caribe 2,7 0,1 -0,8 -1,9 0,3 02 -13 -8,1 5,9 1,7 1,6
Brasil 3,0 -04 44 —4,1 0,5 1,0 0,4 -4,6 42 0,2 0,8
México 0,8 1,6 2,1 1,5 1,0 11 -1,2 -9,0 3,8 11 1,6
Oriente Medio y Asia Central 2,2 0,6 0,5 1,0 -0,3 0,5 0,2 -5,0 6,1 2,7 1,9
Arabia Saudita 1,3 2,5 1,7 0,6 -3,3 0,1 -2,0 —-6,3 1,9 55 1,6
Africa subsahariana 2,7 2,3 0,5 -1,2 0,3 0,6 0,4 -4,3 1,9 1,2 1,4
Nigeria 4,5 3,5 0,0 4,2 -1,8 -0,7 04 -4,3 11 0,9 0,6
Sudafrica 1,9 -0,1  -02 -0,8 -0,3 00 -13 -78 40 04 -0/1
Partidas informativas
Unién Europea 0,9 1,5 2,1 1,9 2,8 21 1,8 -6,1 54 2,7 2,4
Oriente Medio y Norte de Africa 1,6 0,0 0,2 2,1 -1,0 0,0 -02 -5,5 2,5 3,1 1,8
Economias de mercados emergentes 49 3,2 3,0 3,1 3,5 3,6 2,5 -3,2 6,1 3,1 815
e ingreso mediano
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,6 3,8 2,2 1,5 2,6 2,7 2,9 -2,1 2,5 2,4 3,1

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, Japdn y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

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

4La ASEAN-5 comprende Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.
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CAPITULO

LA DEUDA DEL SECTOR PRIVADO Y LA RECUPERACION MUNDIAL

Durante la pandemia, y sobre todo durante su fase mis
aguda, las politicas priblicas ayudaron a preservar el
acceso privado al crédiro, evitando asi una recesion mds
grave en 2020. En este capitulo, se analiza si el resul-
tante incremento del apalancamiento podria influir

en el ritmo de la recuperacion. En promedio, se prevé
que el lastre para el crecimiento futuro del PIB serd del
0,9% en tres arios en las economias avanzadas y del
1,3% en los mercados emergentes. No obstante, andlisis
basados en datos a nivel microecondmico muestran que
es probable que la recuperacion sea mds lenta en paises
en los que 1) el apalancamiento estd concentrado en

las empresas vulnerables y los hogares de bajo ingreso,
2) los procedimientos de insolvencia son ineficientes,

3) el desapalancamiento piiblico y el privado coinci-
den, y 4) es necesario adoptar rdpidamente una politica
monetaria mds restrictiva. Mientras los paises se prepa-
ran para normalizar la politica monetaria, es funda-
mental evaluar cémo se distribuye el apalancamiento
para pronosticar el ritmo de la recuperacién y calibrar
el repliegue de las medidas de apoyo adopradas por la
pandemia. En algunas economias avanzadas en las que
la recuperacion estd muy avanzada y los balances pri-
vados estdn en buena situacion, el estimulo fiscal puede
reducirse con mayor rapidez, facilitando asi la labor de
los bancos centrales. En los demds paises, podria recurrirse
al apoyo fiscal focalizado —dentro de los limites de un
marco fiscal a mediano plazo creible— para minimi-

zar el riesgo de perturbaciones y secuelas duraderas.

Introduccion

La aplicacién de politicas acomodaticias durante la
fase aguda de la crisis de la COVID-19 suavizé el costo
econémico general de esta, al proporcionar liquidez
amplia y a buen precio a los hogares y empresas afecta-
dos. No obstante, estas politicas también provocaron la
rdpida acumulacién de deuda, que venia a sumarse al
aumento constante del apalancamiento general propi-

Los autores de este capitulo son Silvia Albrizio, Sonali Das, Christo-
ffer Koch, Jean-Marc Natal (director del equipo) y Philippe Wingen-
der, con el apoyo de Evgenia Pugacheva y Yarou Xu. Desean agradecer
a Ludwig Straub los comentarios muy ttiles sobre una versién anterior.

ciado por las favorables condiciones financieras vigentes
desde la crisis financiera mundial de 2008. El aumento
de la deuda privada en 2020 (13% del PIB) fue gene-
ralizado, més veloz que en la crisis financiera mundial y
casi igual al aumento de la deuda publica (grafico 2.1,
panel 1). Las sociedades no financieras, que comenzaron
la pandemia con una deuda ya elevada (Informe sobre la
estabilidad financiera mundial [informe GFSR, por sus
siglas en inglés] de abril y octubre de 2021), registra-
ron un incremento del coeficiente de endeudamiento
superior al de los hogares. Asf ocurrié especialmente en
las economias avanzadas, gracias a las amplias garantias
crediticias, los programas de préstamos concesionales y
las moratorias (gréfico 2.1, panel 2).

sInfluirdn estas circunstancias en el cardcter de la
recuperacion que hay por delante? Al fin y al cabo, la
deuda de unos es el activo de otros, asi que, ;por qué
deberfa importarnos?

Para poder dar respuesta a estas preguntas, debemos
ahondar en el porqué de la importancia de la deuda
privada. En primer lugar, es importante porque no
es lo mismo un deudor que un acreedor!. Habitual-
mente, los prestatarios tienen limitaciones financieras,
cuya gravedad depende de los recursos financieros que
tienen a disposicion. Los hogares y empresas acauda-
lados y liquidos pueden soportar grandes variaciones
del endeudamiento sin que ello repercuta significati-
vamente en el gasto; muchas veces, una deuda elevada
permite financiar la acumulacién de activos, que
mds adelante servirdn para financiar el consumo o la
inversién. Por su parte, los hogares y empresas pobres
¢ iliquidos tienen mds limitaciones, son también mds
sensibles a los ciclos de apalancamiento y reaccionan
mids a las variaciones de la politica fiscal o monetaria.
Tal distincién resulta especialmente relevante si el
aumento de las tasas de interés provoca una desesta-
bilizacién de las condiciones e inestabilidad financiera
(informe GFSR de abril de 2022 y capitulo 1).

Tobin (1980) sostiene que “la poblacién no se divide aleatoria-
mente entre deudores y acreedores. Los deudores tienen fundadas razo-
nes para haber tomado prestado, la mayoria de las cuales son senal de
una elevada propensién marginal a gastar riqueza o ingresos corrientes,
o cualquier otro recurso liquido que tengan a disposicién”.
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Grafico 2.1. Rapido aumento de la deuda privada

La deuda privada aumentd tanto como la publica en 2020. El alza més grande
ocurrié en las economias avanzadas, con divergencias importantes entre paises.

300 - 1. Saldo de deuda mundial: Deuda publica y privada total, 1970-2020
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25 - 2. Variacion del coeficiente deuda/PIB entre 2019 y 2020 -
_ (puntos porcentuales)
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16 - 3. Descomposicion del incremento de la relacion deuda/PIB -
en las economias avanzadas, 2019:74-2020:T3
(puntos porcentuales)
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8- ¢ Incremento del apalancamiento -
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Fuentes: Gaspar, Medas y Perrelli (2021); FMI, Base de datos sobre la deuda
mundial, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, la deuda publica se refiere a la categoria mas amplia de deuda
conocida (sector publico no financiero, gobierno general y gobierno central, en orden
decreciente). La deuda privada (hogares y sociedades no financieras) incluye solo
préstamos y valores. La deuda total (como porcentaje del PIB) se aproxima a la
suma de los componentes de la deuda pablica y privada, pero no equivale
exactamente, debido a la diferencia de cobertura de las correspondientes variables
en cada pais, que hace variar las ponderaciones individuales. En el panel 2, los
bigotes muestran una desviacion estandar de la deuda privada. EA = economias
avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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En segundo lugar, los periodos de incremento rdpido
de la deuda pueden tornarse insostenibles y dar lugar
a perfodos de desapalancamiento acompafiados de
un crecimiento inferior a lo normal. En resumen, las
condiciones de financiamiento favorables propician la
acumulacién de deuda, que a su vez impulsa el gasto,
el crecimiento y los precios de los activos, ademds de
incentivar el crédito conforme el valor de las garantias
aumenta. Todo ello termina revirtiéndose cuando los
rendimientos no son tan buenos como se espera o no
bastan para justificar nuevas inversiones financiadas
con deuda, los prestamistas recelan de renovar créditos
y conceder nuevos préstamos, o las condiciones finan-
cieras se tornan mds restrictivas y el aumento del costo
del servicio de la deuda desplaza otros gastos.

En tercer lugar, las circunstancias nacionales también
importan. Los paises con un margen de maniobra
fiscal limitado podrian tener dificultades para respal-
dar la demanda interna; ademds, podria producirse
un desapalancamiento simultdneo del sector publico
y el sector privado, que se sumaria al lastre para el
crecimiento. En paises que necesitan reestructurar la
deuda o liquidar empresas, la eficiencia del marco de
insolvencia puede ser decisiva a la hora de reasignar el
capital a usos productivos. La fuerza de la recuperacién
también estard ampliamente supeditada a la solidez de
los intermediarios financieros. Tras una contraccién
monetaria, las presiones de desapalancamiento podrian
ser mayores alli donde los instrumentos macropru-
denciales resultan ineficaces?, y en especial en paises
donde la solidez del sector soberano estd estrechamente
vinculada a la del sector bancario (informe GFSR de
abril de 2022, capitulo 2).

Conforme los gobiernos repliegan las politicas de
emergencia adoptadas por la pandemia, la carga de la
deuda se presenta como uno de los principales desafios
futuros. En este capitulo se busca dar respuesta a dos
conjuntos de preguntas:

o Afectard el legado de deuda privada generado por la
pandemia al ritmo de reactivacion de la economia?
;Cudn importante podria ser el lastre sobre el con-
sumo privado y la inversion futuros? ;Dependerd de
la distribucién de la deuda entre hogares y empresas?
O acaso del espacio fiscal disponible, o del marco
de solvencia?

?Véase un andlisis de las repercusiones de la acumulacién de apa-
lancamiento en el sector publico sobre los riesgos para la estabilidad
macrofinanciera y el papel de la politica macroprudencial en Barajas
et al. (2021).
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e ;sCudles son las principales implicaciones para la
politica econdmica? ;Afecta un nivel elevado de
deuda privada —o su distribucién entre hogares
y empresas— a la transmisién y la efectividad de
las politicas anticiclicas? ;Cémo influye esto en el
ritmo de normalizacién y consolidacién durante la
recuperacién econdmica, y cudl es la combinacién

de politicas adecuada?

Los principales hallazgos pueden resumirse de la
siguiente manera:

Acumulacion de deuda por la pandemia: La deuda de
sociedades no financieras se disparé entre las empresas
vulnerables (apalancamiento elevado, falta de liquidez,
reducida rentabilidad) de los sectores mds afectados
(por ejemplo, los que requieren un contacto intensivo).
La acumulacién de deuda de los hogares, aun siendo
mds modesta que la de las sociedades financieras en
general, estuvo en algunos casos muy concentrada
en hogares de bajo ingreso. Se aprecian importantes
divergencias entre paises, lo cual tendrd repercusiones
importantes para el crecimiento futuro.

Ciclos de apalancamiento, heterogeneidad y crecimiento
Sfuturo: Se espera que los actuales niveles de apalanca-
miento privado sean un lastre para el crecimiento del
PIB en el futuro. Las estimaciones basadas en datos
agregados de varios paises apuntan a una desaceleracién
acumulada del 0,9% en tres afios en las economias
avanzadas, y del 1,3% en los mercados emergentes,
respectivamente. No obstante, el lastre para el cre-
cimiento después de la pandemia podria ser mucho
mayor en paises en los que 1) el endeudamiento estd
mds concentrado en hogares sometidos a limitaciones
financieras y en empresas vulnerables, 2) el régimen de
insolvencia es ineficiente, 3) el espacio fiscal es limitado
y 4) es necesario adoptar rdpidamente una politica
monetaria més restrictiva. Por ejemplo, las estima-
ciones indican que un endurecimiento inesperado de
100 puntos bdsicos frenarfa la inversién de las empresas
mds apalancadas en 6% puntos porcentuales, en térmi-
nos acumulados, en dos afios, 4 puntos porcentuales
mds que en el caso de las poco apalancadas. Las conse-
cuencias podrian ser mayores si la subida de las tasas de
interés provoca inestabilidad financiera (informe GFSR
de abril de 2021).

Implicaciones para las politicas: Es necesario pres-
tar mds atencion a los aspectos distributivos de los

prondsticos macroeconémicos y la formulacién de
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politicas. Por ejemplo, en los casos en los que la
recuperacién esté muy avanzada y los balances estén
en buena situacién —principalmente en economias
avanzadas que recibieron generosas ayudas publicas
durante la pandemia—, el estimulo fiscal podria redu-
cirse con mayor rapidez, facilitando asf la labor de los
bancos centrales. En los demds paises, la recuperacién
podria ser mds débil, y podria recurrirse al apoyo fiscal
focalizado para reducir los riesgos de perturbaciones y
secuelas duraderas dentro de los limites de marcos fis-
cales a mediano plazo creibles (Monitor Fiscal de abril
de 2022). Si la focalizacién es complicada y el espacio
fiscal es limitado, los pafses quizd deban plantearse
aplicar medidas favorables al ingreso para financiar
prioridades diversas. Entre las vias posibles estdn
aumentar el cumplimiento tributario y otras reformas
para modernizar la tributacién de sociedades; esta
tltima podria incluir la subida temporal del impuesto
sobre la renta de las personas juridicas, con el objetivo
de capturar las utilidades extraordinarias relacionadas
con la pandemia (FMI, 2021a).

Este capitulo repasa trabajos anteriores del FMI
(informe GFSR de abril de 2021; Perspectivas de la
economia mundial (informe WEQ) de abril de 2012
y abril de 2020; Perspectivas Econémicas: Europa, de
octubre de 2020; Perspectivas Econdmicas: Las Amé-
ricas, de octubre de 2020) y se basa en dos lineas
de investigaciéon que recalcan la importancia de la
heterogeneidad (Jappelli y Pistaferri, 2014; Cloyne ez
al., 2018; Kaplan, Moll y Violante, 2018; Ottonello
y Winberry, 2020) y el apalancamiento (Bernanke,
Gertler y Gilchrist, 1999; Tacoviello, 2005; Eggertsson
y Krugman, 2012; Jorda, Schularick y Taylor, 2011;
Dell’Ariccia et al., 2016; Mian, Sufi y Verner, 2017;
Drehman, Juselius y Korinek, 2017) en la trans-
mision y amplificacién de las politicas y los shocks
econémicos.

Al principio del capitulo, se hace hincapié en
la evolucién reciente de los balances de hogares y
sociedades no financieras, centrada en la distribu-
cién de la deuda. A partir de regresiones de datos
de panel multinacionales, se estima el impacto
macroeconémico de la deuda acumulada sobre el
crecimiento futuro. Seguidamente, se recurre a datos
a nivel macroeconémico sobre hogares y empresas
para ayudar a desentrafar la funcién de la heteroge-
neidad y la importancia de las politicas anticiclicas y
estructurales.
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Grafico 2.2. Economias avanzadas: Balances agregados

de los hogares
(porcentaje del PIB)

El endeudamiento de los hogares se dispard en 2020, tras la década de
consolidacion que siguio a la crisis financiera mundial.
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Fuentes: FMI, Base de datos sobre la deuda mundial, base de datos sobre la
desigualdad mundial y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véase en el anexo 2.1 en linea la lista de paises incluidos.

Apalancamiento del sector privado durante la
pandemia

En esta seccién, se analiza la evolucién histérica
de los balances de los hogares y las empresas, con
la mirada puesta en la recesién por COVID-19 y la
acumulacién de apalancamiento en hogares y empresas
heterogéneas.

Balances de los hogares
Un ciclo mundial de activos y pasivos

Los balances de los hogares vienen amplidndose de
forma casi continua desde hace décadas; su patrimonio
neto a nivel mundial ha aumentado de un promedio
del 225% del PIB en 1995 a mds del 360% del PIB
en 2020, en términos ponderados por la paridad
de poder adquisitivo. Sin embargo, la deuda de los
hogares ha atravesado dos fases diferenciadas en los
ultimos veinte anos. En las economias avanzadas, el
apalancamiento de los hogares aumenté de forma
sostenida en los afios previos a la crisis financiera
mundial. Como la deuda se utilizaba principalmente
para financiar la inversién en vivienda, esto provocé
el aumento paralelo de activos y pasivos (grafico 2.2).
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Durante la década posterior a la crisis financiera
mundial, los hogares fueron reduciendo la relacién
deuda/ingreso, y los activos de vivienda también se
redujeron con respecto al ingreso; estas disminuciones
estuvieron impulsadas por la caida de las valoraciones
y la desaceleracion de la inversién. En 2020, la deuda
de los hogares se disparé por el aumento del endeu-
damiento y el descenso del ingreso como consecuen-
cia de la recesién provocada por la pandemia. Este
incremento de la deuda estuvo acompanado de un
fuerte aumento de los activos financieros. De cara al
futuro, el patrimonio neto podria volver a contraerse
conforme los gobiernos pongan fin a las transferencias
monetarias a los hogares; asimismo, unas condiciones
financieras mds restrictivas podrfan impulsar al alza los
costos de servicio de la deuda y causar un descenso de
los precios de los activos (véase el informe GFSR de
abril de 2022).

Deuda de los hogares en los distintos estratos de
distribucion del ingreso

Es importante ver més alld de los datos agregados,
puesto que estos pueden ocultar importantes hetero-
geneidades, en especial en vista del nivel elevado de
desigualdad de ingresos y riqueza de los hogares. La
distribucién de la deuda y su variacién en el tiempo
influyen tanto en las restricciones de liquidez como
en las tasas de ahorro futuras. Por ejemplo, es mds
probable que una acumulacién de deuda en el extremo
inferior de la distribucién del ingreso, donde el patri-
monio neto suele ser menor, cause una desaceleraciéon
del consumo futuro si se endurecen las condiciones
financieras, aumentan los costos de endeudamiento y
bajan los precios de los activos (gréifico 2.3).

Medir la variacién de la deuda en los distintos
grupos de ingreso es una tarea complicada, ya que
para ello se requieren encuestas de patrimonio de los
hogares, y estas solo estdn disponibles en un nimero
reducido de paises y se llevan a cabo con relativa
infrecuencia. Para estimar el impacto de la recesién
por COVID-19 en el endeudamiento de los hoga-
res, se recurre a un método de prondstico inmediato
(“nowcasting”) basado en variables macroeconémicas
y financieras para extrapolar microdatos sobre ingreso
y deuda. Se emplean datos regionales y sectoriales
sobre valor agregado, salarios, empleo, desempleo,
precios y venta de viviendas, y préstamos bancarios
para estimar las variaciones de ingreso y deuda de los
hogares. El algoritmo utilizado también restringe las
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Grafico 2.3. Correlacion entre riqueza y desigualdad de ingresos
(porcentaje)

Los paises en los que los ingresos de los hogares son mas desiguales también
suelen presentar una mayor desigualdad de riqueza.
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Fuentes: Base de datos sobre la desigualdad mundial y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Véase en el anexo 2.1 en linea la lista de paises incluidos. Las proporciones
por pais se refieren a los promedios del periodo 2010-20. En las leyendas de
datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (IS0).

distribuciones de pronéstico inmediato para que se
correspondan con el ingreso y la deuda agregados de
los hogares en 20203.

Durante el primer afio de pandemia, las variacio-
nes del endeudamiento de los hogares fueron dispares
segin el pais y el nivel de ingreso. Los diagramas de
barras del gréfico 2.4 muestran que las estadisticas
agregadas ocultan facetas importantes de la acumula-
cién de deuda. En los paises seleccionados, las esti-
maciones de pronéstico inmediato muestran que el
incremento mds amplio de los coeficientes de endeu-
damiento se produjo en China y Suddfrica; el aumento
fue del 5,7% del ingreso anual, en promedio, en los
deciles de ingreso de China, y del 4,5% en los de
Sudifrica. En China, los hogares de mds bajo ingreso

registraron incrementos mayores (excepto los del decil

3Se utiliza el método de DiNardo, Fortin y Lemieux (1996)
para realizar el prondstico inmediato de distribuciones conjuntas.
Para ello, se reponderan las densidades Kernel y se emplean ajustes
de regresion para equiparar las variaciones en el tiempo de las
distribuciones. Se efecttia el prondstico inmediato de las distribu-
ciones de ingreso y deuda de Alemania, China, Francia, Hungrfa,
Italia, el Reino Unido y Sudéfrica. En el caso de Estados Unidos, las
distribuciones de ingreso y deuda se estiman a partir de microdatos
correspondientes a las ediciones de 2019 y 2020 de la encuesta de
gastos de consumo. Véanse los anexos 2.1 y 2.2 en linea.

LA DEUDA DEL SECTOR PRIVADO Y LA RECUPERACION MUNDIAL

Grafico 2.4. Variacion del coeficiente deuda/ingreso por decil

de ingreso en 2020
(porcentaje del ingreso)

El endeudamiento de los hogares varié segun el pais y el grupo de ingreso
de los hogares.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los deciles de ingreso se representan en los ejes horizontales, excepto en el
caso de Estados Unidos, que agrupa los hogares en bandas de ingreso fijas. Véase el
anexo 2.1 en linea. CHN = China; DEU = Alemania; FRA = Francia; GBR = Reino Unido;
HUN = Hungria; ITA = ltalia; USA = Estados Unidos; ZAF = Sudafrica.

inferior). En Sudafrica, los hogares mds ricos registra-
ron el aumento relativo de deuda mds importante, que
alcanzé el 15% de los ingresos anuales.

Pese a los pequenos incrementos agregados de los
coeficientes de deuda en Alemania, el Reino Unido y
Hungtia, o incluso a su clara disminucién en Estados
Unidos, los hogares de bajo ingreso registraron un
aumento de la deuda comparativamente mayor. En
Estados Unidos, la acumulacién superé el 10% del
ingreso en el caso de los hogares con rentas inferiores
a USD 15.000. En el Reino Unido, la deuda subié en
torno a un 7,5% del ingreso para los hogares del tercil
inferior. En cambio, Francia e Italia lograron respaldar
los balances de los hogares de mediano y bajo ingreso,
como refleja el descenso de los coeficientes de endeu-
damiento en ambos paises en relacion con el 50%

inferior de ingresos.
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Grafico 2.5. Impacto desigual de la COVID-19 en el

crecimiento del ingreso de las sociedades no financieras
(porcentaje)

En el ambito de las sociedades no financieras, se aprecian claras divergencias
sectoriales entre ganadores y perdedores, algo que no ocurrié de forma tan
pronunciada durante la crisis financiera mundial.
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Fuentes: Capital IQ de Standard & Poor’s y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: La muestra incluye 71 paises; véase el anexo 2.1 en linea. El gréfico
representa las medianas ponderadas por activos del crecimiento anual del ingreso
en 2009 (barras azules) y 2020 (barras rojas). Tl = tecnologia de la informacion.

Este ejercicio solo es posible en el reducido nimero
de paises que en el pasado han llevado a cabo encuestas
del patrimonio de los hogares. Conforme la atencién
prestada a la desigualdad y las cuestiones relacionadas
con la distribucién del ingreso aumente, la ampliacién
de la recopilacién de datos sobre balances de los hoga-
res permitird entender mejor las consecuencias de los
shocks y las politicas.

Balances empresariales

Vulnerabilidades concentradas en el sector de
sociedades no financieras

El abundante respaldo de liquidez a través de
préstamos, garantias de créditos y moratorias sobre los
reembolsos de la deuda contribuyé a la acumulacién

de endeudamiento y fue decisivo para evitar la quiebra
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generalizada de sociedades y las pérdidas de empleo

y producto relacionadas, sobre todo entre pequefas

y medianas empresas. El andlisis aqui presentado
toma en cuenta la evolucién de los balances desde el
comienzo de la pandemia, prestando especial atencién
a la distribucién de apalancamiento y vulnerabilidades
entre empresas, sectores y paises.

El gréfico 2.5 se sirve de los balances trimestrales
de empresas que cotizan en bolsa? para presentar el
crecimiento por sector del ingreso en 71 economias
avanzadas y de mercados emergentes en 2020, que
se compara con el de 2009, punto élgido de la crisis
financiera mundial. El resultado es un claro contraste
sectorial. A causa de los confinamientos y la escasez de
materiales, las principales pérdidas se concentran en
unos pocos sectores, como los servicios al consumidor,
el transporte, los automéviles y los componentes. Por
contra, en el otro extremo de la distribucidn, algunos
sectores se vieron beneficiados por el giro estructural
impuesto por la pandemia (semiconductores, software
y servicios de tecnologia de la informacién [IT],
productos farmacéuticos y biotecnologia, y equipos y
servicios de salud). Ello difiere de lo ocurrido durante
la crisis financiera mundial, ya que entonces el shock
afectd a la préctica totalidad de los sectores analizados.
Ademds, una parte considerable del aumento del apa-
lancamiento durante la pandemia se cubrié mediante
garantfas publicas®. Por tanto, el riesgo de que se
genere un circulo vicioso en el cual las dificultades
empresariales presionarfan el sistema financiero —y, en
tltima instancia, las arcas pablicas— parece menor, por
lo menos en paises cuyos gobiernos pueden absorber
el shock (el capitulo 2 del informe GFSR de abril de
2022 analiza los riesgos asociados al nexo banca-Estado
en los mercados emergentes). El gréfico 2.6 sugiere
que los mayores compromisos se adquirieron en las
economias avanzadas, cuyo margen de maniobra fiscal
es mayor (véase el recuadro 2.1). Aun asi, cabe sehalar
que la tolerancia regulatoria podria haber ocultado la
magnitud real de las pérdidas.

“En todo el apartado se utilizan datos de Capital IQ de Standard &
Poor’s por su puntualidad. No obstante, como solo engloban empresas
que cotizan en bolsa, abarcan Gnicamente el 7% del empleo total. Esto
indica que la proporcién declarada de empresas incluidas en los secto-
res més afectados deberfa considerarse como limite inferior, ya que las
pequefias y medianas empresas, que constituyen una parte importante
de la mano de obra y el valor agregado en algunas de las economias, no
se incluyen en la muestra. Véanse mds detalles en el anexo 2.1 en linea.

5La proporcién de esas garantias dentro del crédito total es muy
variable y oscila entre aproximadamente el 20% de todos los nuevos
préstamos en Alemania y el 100% (hasta cierto limite) en Japén.
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Grafico 2.6. Exposicion a pasivos contingentes asociados a
garantias de crédito (escenario del 50%)

En las economias avanzadas se concentra una combinacion de vulnerabilidades
elevadas y garantias generosas.
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Fuentes: Observatorio de politicas de COVID-19 del FMI, Capital 1Q de Standard & Poor’s
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos efectivos sobre tasas de aceptacion de garantias ptblicas de la mayor
parte de paises no estan disponibles. El grafico presenta las exposiciones de los
gobiernos en un escenario en el cual se presupone que se contrata el 50% de las
garantias anunciadas. La proporcion de empresas vulnerables se refiere a la proporcion
media de empresas de los sectores mas afectados en 2021 situadas en el tercil superior
de la relacion deuda/activos y el tercil inferior de la distribucion de rendimientos de los
activos, y con un coeficiente de cobertura de intereses inferior a uno.

Mayor apalancamiento de las empresas vulnerables,
en especial en los sectores mds afectados

Apalancamiento por grupo sectorial: Con arreglo al
grafico 2.5, los sectores pueden clasificarse en tres gru-
pos: las industrias mds afectadas (los cinco sectores que
experimentaron la caida mds fuerte del crecimiento del
ingreso en 2020), las industrias menos afectadas (los
cinco sectores con un mayor crecimiento del ingreso)
y las industrias intermedias, como categoria residual.
El apalancamiento, definido como la relacién deuda/
activos de las empresas, aumenté durante la pande-
mia en los sectores mds afectados. Hasta el segundo
trimestre de 2021 (dltimo punto de datos disponible),
se mantuvo muy por encima de los niveles previos a la
pandemia (grifico 2.7, panel 1). La deuda neta (deuda
bruta descontadas las tenencias de efectivo) tam-
bién aumentd de forma considerable en las empresas
vulnerables de los sectores mds afectados, en especial
en los mercados emergentes (gréfico 2.7, panel 2).
Esto contrasta fuertemente con lo ocurrido en otros
sectores que se desapalancaron durante la pandemia,
reflejo tanto de un aumento de los activos como de un
descenso de los pasivos.

LA DEUDA DEL SECTOR PRIVADO Y LA RECUPERACION MUNDIAL

Grafico 2.7. Efectos heterogéneos sobre los balances
de sociedades no financieras

La pandemia agravo las débiles posiciones en balance solo en los sectores mas
afectados.
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Fuentes: Capital 1Q de Standard & Poor’s y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: La muestra consta de 71 economias; véase el anexo 2.1 en linea. Los paneles
1y 3 presentan una media mavil de tres trimestres; las zonas sombreadas indican la
crisis financiera mundial y la COVID-19. Las empresas vulnerables presentan un
coeficiente de cobertura de intereses inferior a uno, y se sitan en el tercil superior de
la distribucion de la relacion deuda/activos y el tercil inferior de la distribucion de
rendimientos de los activos. Deuda neta = pasivos totales tras descontar efectivo y
equivalentes. EA = economia avanzada; EME = economia de mercado emergente.

Evaluar la carga de la deuda: De por si, la acumula-
cién de deuda podria no ser perjudicial: una empresa
muy endeudada podria seguir presentando un balance
saneado, con amplias tenencias de activos liquidos y
unos beneficios elevados. En cambio, la capacidad de
inversién, innovacién y crecimiento de una empresa

podria verse comprometida si el elevado apalancamiento
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Grafico 2.8. Concentracion de vulnerabilidades de sociedades

no financieras
(porcentaje)

Las empresas vulnerables mantienen mayor proporcion de deuda, se concentran
en los sectores mas afectados y tienen relevancia macroecondmica.
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, base de datos
STructural ANalysis, Capital 1Q de Standard & Poor’s y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: La muestra abarca 71 economias en los paneles 1y 2, y 14 economias sobre
las cuales esta disponible un desglose sectorial adecuado de los datos sobre valor
agregado en el panel 3; véase el anexo 2.1 en linea. Las empresas vulnerables
presentan un coeficiente de cobertura de intereses inferior a uno, y se sittan en el
tercil superior de la distribucion de la relacion deuda/activos y el tercil inferior de la
distribucion de rendimientos de los activos. El panel 2 presenta una media movil de
tres trimestres; las zonas sombreadas indican la crisis financiera mundial y la
COVID-19. El panel 3 muestra la proporcion de empresas vulnerables de cada sector
en 2020 y el valor agregado correspondiente a estos sectores, en porcentaje del valor
agregado total de estas economias en 2019. CFM = crisis financiera mundial.
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va acompanado de una rentabilidad tan baja que la
empresa no puede efectuar los pagos de intereses, en
cuyo caso el coeficiente de cobertura de intereses es infe-
rior a 1. En los sectores mds afectados, la rentabilidad
cay6 hasta niveles comparables a los de la crisis finan-
ciera mundial y todavia no se ha recuperado del todo.
Esto es consecuencia tanto de las pérdidas de ingresos
(antes de intereses ¢ impuestos) como del aumento de
los pagos de tasas de interés. El grupo de empresas de
sectores mds afectados con un coeficiente de cobertura
de intereses inferior a 1 todavia no ha recuperado el
nivel previo a la pandemia (gréfico 2.7, panel 3).

Las empresas vulnerables se definen como sociedades
no financieras con un apalancamiento elevado, una
rentabilidad reducida y un coeficiente de cobertura
de intereses inferior a 1°. Las empresas endeudadas
no rentables con liquidez reducida no solo estdn mds
expuestas a una posible revaloracién de activos (Ding
et al., 2021) y el desmantelamiento de las politicas
de apoyo, sino que también es mds probable que no
inviertan lo suficiente (Albuquerque, 2021). Tras afio
y medio de pandemia, la proporcién de empresas
vulnerables siguié siendo superior a la de la crisis
financiera mundial y se concentré en los sectores mds
afectados, en los que el endeudamiento también fue
relativamente superior (grafico 2.8, paneles 1 y 2). No
obstante, si se ha reducido con respecto al mdximo
alcanzado a finales de 2020, como consecuencia de la
mayor rentabilidad, la mejora de los flujos de caja y el
descenso de la deuda.

:Qué relevancia tiene esto desde el punto de vista
macroeconémico? El grafico 2.8, panel 3, muestra la
proporcién de empresas vulnerables por sector segin su
contribucidn al valor agregado de los paises. Uno de los
sectores mds perjudicados, el de los servicios al consu-
midor (que incluye turismo, actividades recreativas y de
ocio, y educacién), fue responsable de casi el 10% de
valor agregado, con un 30% de las empresas vulnerables.
Ambos porcentajes son de considerable magnitud’. En

6Como el presente andlisis tiene en cuenta la distribucién del apa-
lancamiento y el rendimiento de los activos por sector, se considera
que el apalancamiento es elevado cuando supera el umbral medio
del tercil superior de los sectores (35%), y que la rentabilidad es
reducida cuando se sitta por debajo del promedio del tercil inferior
de rendimiento de los activos (0,2%).

7Es posible que estas vulnerabilidades se hayan subestimado, ya
que los hechos estilizados presentados se basan en datos sobre empre-
sas que cotizan en bolsa, que en promedio son mds grandes y tienen
menor representacion en los sectores mds afectados que las pequeias
y medianas empresas, y una menor probabilidad de experimentar
dificultades (Carletti ez al., 2020; Diez et al., 2021).
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términos generales, los sectores mds afectados abarca-
ron el 18% del valor agregado y una cuarta parte de la
fuerza laboral®.

Las medidas extraordinarias desplegadas para
amortiguar el impacto de la pandemia en el flujo de
caja de las empresas han ayudado a evitar quiebras de
sociedades. Los préstamos con garantias ptblicas han
contribuido a garantizar un amplio acceso al crédito y
han protegido los balances bancarios. Todavia estd por
ver si este apalancamiento adicional afectard a la inver-
sién. Dependerd de 1) la solidez de la recuperacion,
especialmente en los sectores mds afectados, y 2) la
restrictividad de las condiciones financieras conforme
la politica monetaria se normalice (Gourinchas et al.,
2020, 2021; Cros, Epaulard y Martin, 2021).

Deuda privada y el ciclo economico

La acumulacién de apalancamiento durante la rece-
sién de 2020 puede interpretarse como una eficiente
reaccién a la pandemia, percibida como shock tempo-
ral. Sin embargo, provocd grandes incrementos de la
relacién deuda/PIB, que muy posiblemente afectardn
al consumo y la inversién futuros. En esta seccidn se
cuantifican las implicaciones para el crecimiento de
la acumulacién de deuda. De acuerdo con estudios
recientes, se presenta la importancia cuantitativa de
los ciclos de apalancamiento para el pronéstico del
crecimiento’. Primero se documentan las regularidades
empiricas a partir de datos agregados multinacionales;
posteriormente, se analiza en profundidad el meca-
nismo, haciendo hincapié en la importancia de la
heterogeneidad de la situacién financiera de hogares

y empresas.

8Los datos sobre valor agregado y empleo provienen de la base de
datos de andlisis estadistico STAN de la Organizacién para la Coope-
racion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y estén disponibles con
un desglose sectorial detallado solo para Austria, Colombia, Estados
Unidos, Finlandia, Grecia, Islandia, México, Nueva Zelandia, Paises
Bajos, la Reptblica Checa, la Republica de Corea, la Republica
Eslovaca, Suecia y Turquia.

9Mian, Sufi y Verner (2017) muestran que las previsiones de
expertos en economia sobrevaloran sistemdticamente el crecimiento
del PIB al final de los ciclos de acumulacién de deuda de los hogares.
Un incremento de la deuda de los hogares en los tres afios anteriores a
una previsién ayuda a predecir errores de prondstico del crecimiento.

LA DEUDA DEL SECTOR PRIVADO Y LA RECUPERACION MUNDIAL

Respuestas del producto a las presiones de
desapalancamiento

Datos multinacionales

Tras un crecimiento de las relaciones deuda privada/
PIB mis alld de lo que darfa a entender una tendencia
suave —lo que se define como excedente de crédito—,
el aumento del producto suele enfriarse a medida que
empresas y hogares reducen su deuda. Las proyecciones
locales, como en Jorda (2005), describen la respuesta
dindmica del producto, si todas las demds variables
permanecen constantes!'?. El método empirico se basa
en un panel de datos macroeconédmicos de 43 paises
(27 economias avanzadas y 16 economias de mercados
emergentes y en desarrollo) en un periodo de 52 afos
que abarca de 1969 a 2020 (véase el anexo 2.4 en
linea)!!. En el caso de los hogares, una variacién de 1
punto porcentual de la relacién excedente de crédito/
PIB provoca un descenso persistente del consumo
privado del 0,5% en las economias avanzadas, y del
2% en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, cinco afios después. Las fluctuaciones del
crédito a sociedades no financieras causan una res-
puesta similar de la inversién!2. Tanto el consumo
(tras un excedente de crédito a los hogares) como la
inversién (tras un excedente de crédito a sociedades no
financieras) se reducen en un grado sustancialmente
mayor en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo (grifico 2.9).

La heterogeneidad entre economias es amplia,
pero en sentido literal estas estimaciones implicarian
una recuperacién mds lenta, de un 0,9% del PIB en

19Para centrar la atencién en los ciclos crediticios importantes
y persistentes, el excedente de crédito se define como el promedio
retrasado de tres afios del componente ciclico del filtro de Hamilton
(2018) de relaciones deuda privada/PIB.

"Como el impacto de la acumulacién de apalancamiento en el cre-
cimiento futuro puede ser distinto segtin el momento del ciclo, la pro-
yeccién local introduce efectos fijos temporales. Estos efectos permiten
neutralizar los efectos del ciclo econémico y otras influencias variables
en el tiempo comunes a todos los paises de la muestra. Los efectos fijos
de pais tienen en cuenta factores especificos de cada pafs. Los potencia-
les efectos idiosincrasicos especificamente relacionados con la presencia
de garantias publicas no se tienen en cuenta. Las repercusiones para el
crecimiento futuro son inciertas y dependen en parte de la propensién
y capacidad de los gobiernos para condonar o reestructurar esas deudas
antes de que sea necesario activar las garantfas. En el escenario mds
pesimista de un espacio fiscal y monetario limitado y un importante
nexo banca-Estado, la activacién de garantias publicas podria incluso
provocar situaciones catastréficas (informe GFSR de abril de 2022).

12Los efectos totales sobre el producto serdn menores, ya que la
proporcién de inversién en el producto es inferior a la de consumo,
y porque en general la proporcién de insumos importados en la
inversion es mayor.
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Grafico 2.9. Respuesta del consumo y la inversion al

excedente de crédito a hogares y sociedades no financieras
(puntos porcentuales acumulados)

La acumulacion de crédito privado excesivo afecta en mayor medida al consumo y
la inversion en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

—— Economias avanzadas
—— Economias de mercados emergentes y en desarrollo
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: El panel 1 muestra el impacto de un aumento de un punto porcentual del
promedio retrasado de tres afios de la relacion entre el excedente de crédito a los
hogares y el PIB sobre el crecimiento acumulado del consumo. El panel 2 muestra el
impacto de un aumento de un punto porcentual del promedio retrasado de tres afios
de la relacion entre el excedente de crédito a sociedades no financieras y el PIB sobre
la inversion acumulada. Funciones impulso-respuesta de Jorda (2005). Las zonas
sombreadas representan intervalos de confianza de 90%.

términos acumulados durante los préximos tres anos en
las economias avanzadas, y del 1,3% en las economias
de mercados emergentes (excluida China), conforme
hogares y sociedades no financieras reduzcan su deuda
después de la subida registrada recientemente!3. Se
trata de estimaciones de promedios, basadas en datos

13China se excluye de la estimacién porque no se encuentra en
el mismo punto del ciclo econémico. El desapalancamiento de las
sociedades financieras se inicié unos afios atrds y probablemente ya
frend el crecimiento.
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agregados multinacionales'4. Las fuerzas del desapalan-
camiento y el impacto en el crecimiento podrian ser
mds intensos en paises en los que el endeudamiento estd
mids concentrado en los hogares sometidos a limitacio-
nes financieras y en empresas vulnerables, el espacio
fiscal es limitado, el régimen de insolvencia es ineficaz

y la inflacién es elevada (lo cual requiere un endureci-
miento de las condiciones financieras). En los siguientes
apartados se desentrafian los mecanismos que intervie-
nen y que podrfan explicar algunas de las diferencias

entre mercados emergentes y economias avanzadasls.

Interacciones entre la deuda piiblica y la deuda
privada

El aumento de la deuda privada durante la pan-
demia de COVID-19 estuvo acompafada de un
incremento sustancial de la deuda publica, que subié
casi un 15% del PIB en 2020. La incertidumbre en
torno a los créditos contingentes y el garante tltimo
de gran parte del monto acumulado de deuda privada
se mantiene (véase la edicién de abril de 2022 de
Monitor Fiscal).

Se espera que el excedente de crédito y el posterior
desapalancamiento tengan importantes efectos negati-
vos sobre el producto alli donde los gobiernos tienen
dificultades para mitigar el lastre a través del gasto
publico; es decir, cuando el espacio fiscal es limitado!®.

Con arreglo al mismo marco del apartado anterior,
este apartado aborda esta cuestién en las economias
avanzadas y las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, a partir de cuartiles de un indicador

14Cabe sefialar que estas estimaciones no vienen determinadas por
episodios de auge y caida. Las respuestas dindmicas no se alteran al
excluir de la muestra la crisis financiera mundial y el periodo posterior
a esta. La muestra abarca 43 paises en un periodo de 51 anos, y solo
un nimero reducido de episodios de excedente de crédito causa-
ron una recesion. En Estados Unidos, por ejemplo, pais en el cual
las recesiones declaradas por la Oficina Nacional de Investigacion
Econémica (NBER, por sus siglas en inglés) se clasifican con arreglo a
unas directrices claras, inicamente en torno al 15% de los episodios de
excedente de crédito estuvieron seguidos de una recesion. Dell’Ariccia
et al. (2016) llevan a cabo un andlisis similar y concluyen que aproxi-
madamente dos tercios de los auges de crédito no terminan en caida,
sino que se traducen en un crecimiento inferior a lo normal.

15Un examen de la funcién de los plazos de vencimiento y la
moneda de denominacién de la deuda en los mercados emergentes
abre nuevas vias de investigacion futura, si bien las restricciones en
los datos le ponen freno.

16Es poco probable que una simple medida de la relacién deuda
publica/PIB sea un indicador estadisticamente suficiente del espacio
fiscal, cuyo cardcter es multidimensional (FMI, 2018). Existen
amplias diferencias en cuanto al nivel de deuda publica y déficit fiscal
que un pais puede soportar. Véase un andlisis mds profundo en el
recuadro 2.1 y Ghosh ez al. (2013).
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Grafico 2.10. Situacion fiscal y desapalancamiento
(crecimiento acumulado del producto en tres arios; puntos porcentuales)

La solidez de la situacion fiscal puede mitigar la respuesta negativa del producto a
una acumulacion excesiva de crédito, en especial en economias de mercados
emergentes y en desarrollo.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, Kose et al. (2017), Banco Mundial y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el impacto de un aumento de un punto porcentual del promedio
retrasado de tres afios de la relacion entre el excedente de crédito a los hogares y el PIB
sobre el crecimiento acumulado del producto en tres afios. La situacion fiscal de los
paises se aproxima por los cuartiles intraanuales del componente principal de seis
indicadores fiscales: 1) deuda bruta del gobierno general, 2) saldo fiscal primario, y

3) saldo fiscal, estos tres en porcentaje del PIB; 4) saldo ajustado en funcion del ciclo en
porcentaje del PIB potencial, y 5) deuda bruta del gobierno general y 6) saldo fiscal,
ambos en porcentaje del ingreso tributario promedio. En el grafico se contrapone la
respuesta de los cuartiles superior (sdlida) e inferior (débil) de la situacion fiscal. EA =
economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

de la situacién fiscal, por ano, a fin de comparar las
respuestas dindmicas del PIB tras un excedente de
crédito a los hogares (véase el anexo 2.4 en linea). En
el gréfico 2.10 se comparan paises de los dos grupos,
unos con una situacion fiscal relativamente sélida

y otros con una situacion fiscal bastante débil. Se
observa que las respuestas dindmicas del producto
agregado futuro a la acumulacién de deuda privada
son considerablemente mds negativas en paises con
una situacion fiscal débil; en términos de magnitud,
son mayores en las economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo!”. En las economias de mercados
emergentes con una situacién fiscal mds compro-
metida, estas cifras se traducen en un lastre sobre el
crecimiento de hasta un 9%, en términos acumula-
dos, en tres anos.

17Se trata de un andlisis orientativo, puesto que solo se incluyen
cuatro economfas de mercados emergentes.

LA DEUDA DEL SECTOR PRIVADO Y LA RECUPERACION MUNDIAL

Heterogeneidad de prestatarios y dinamica
deuda/producto

En esta seccién se analizan las consecuencias de aumen-
tar el apalancamiento de hogares sometidos a limitaciones
financieras y empresas vulnerables, y se desentrafa el
mecanismo descrito en la introduccién, a partir de datos

a nivel microeconémico sobre empresas y hogares.

Hogares: Desigualdad e impacto de la deuda privada
en el producto

Aqui se presta especial atencién a las implicacio-
nes ciclicas de la acumulacién de deuda en distintos
paises, organizados segin la desigualdad de riqueza.
El anilisis se basa en el mismo marco empirico de la
primera seccién, pero se fundamenta en datos a nivel
microeconémico sobre ahorro de los hogares y distri-
bucién del ingreso para clasificar los paises: el desaho-
rro entre hogares de bajo ingreso se utiliza como valor
sustitutivo de la desigualdad de riqueza (inferior)!8.
El gréfico 2.11 compara la respuesta futura acumu-
lada del producto a la acumulacién de un excedente
de apalancamiento en paises cuyos hogares se con-
sideran sometidos a limitaciones financieras (mayor
desigualdad de riqueza) y en otros paises (con menor
desigualdad de riqueza). Los paises cuyos hogares
estan sometidos a restricciones financieras relativa-
mente mayores (mayor desigualdad de riqueza) suelen
registrar un mayor lastre sobre el producto futuro
tras la acumulacién de excedentes de crédito (véase el
anexo 2.4 en linea).

El aumento de la desigualdad (Chancel et al.,

2022) también podria tener duras consecuencias para
la politica anticiclica (Mian, Straub y Sufi, 2021a,
2021b, 2021¢, 2021d), algo que los gobiernos debe-
rdn tener en cuenta cuando se planteen replegar las
medidas de apoyo excepcional. Una mayor desigualdad
suele presionar a la baja la tasa de interés (natural) de
equilibrio, concepto clave para calibrar el ritmo de
normalizacién de la politica, puesto que afecta tanto al
espacio fiscal (recuadro 2.1) como al espacio monetario
(recuadro 2.2).

18Para obtener un valor sustitutivo de la desigualdad de ingresos
inferior entre paises, se calcula un promedio retrasado de tres afios
del desahorro de los hogares del 50% inferior de ingreso, a partir de
los datos correspondientes a las economias avanzadas obtenidos de
Allen, Kolerus y Xu (de préxima publicacién). Seguidamente, los
resultados se dividen en cuatro cuartiles por afo. En el gréfico 2.11
se compara la dindmica deuda/producto de los grupos de desigualdad
elevada (con mayor desahorro del 50% inferior) y reducida.
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Grafico 2.11. Economias avanzadas: Desigualdad de riqueza

y desapalancamiento
(crecimiento acumulado del producto en tres afios; puntos porcentuales)

Una mayor desigualdad de riqueza amplifica la respuesta del producto tras la
acumulacion de excedentes de crédito.
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Fuentes: Allen, Kolerus y Xu (2022), Banco de Pagos Internacionales, Base de datos
sobre la desigualdad mundial y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el impacto de un aumento de un punto porcentual de la
relacion entre el excedente de crédito a los hogares y el PIB sobre el crecimiento
acumulado del producto en tres afios. Los paises se clasifican segun el grado de
desahorro en el 50% inferior, siendo un mayor desahorro la variable representativa de
una mayor desigualdad de riqueza. Una elevada desigualdad de riqueza se refiere a
paises situados en el cuartil superior de desahorro en el 50% superior en los tres
afios anteriores. Una reducida desigualdad de riqueza se refiere a paises situados en
el cuartil inferior de desahorro en el 50% inferior en los tres afios anteriores. Las
barras de error representan intervalos de confianza de 90%.

Apalancamiento e inversion empresarial:
La importancia de las empresas vulnerables

Este apartado, que ofrece un nivel de detalle supe-
rior al del andlisis macroecondmico presentado en el
grifico 2.9, panel 2, se centra en los factores micro-
econdmicos que vinculan apalancamiento empresarial
e inversién. De este modo, se examina la funcién
particular de las empresas vulnerables.

La acumulacién de apalancamiento empresarial
podria frenar la inversidn, en tres circunstancias. En
primer lugar, un saldo de deuda elevado puede hacer
subir el costo de servicio de la deuda futura, cerrando
la puerta a nuevos préstamos para financiar nuevas
inversiones (Krugman, 1988; Drehman, Juselius y
Korinek, 2017). En segundo lugar, los auges de crédito
se traducen en un aumento del apalancamiento de los
balances y de las restricciones a los préstamos cuando el
patrimonio neto de las empresas disminuye (Bernanke
y Gertler, 1989; Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1999).
Por Gltimo, en el caso de las empresas demasiado
apalancadas, es probable que el rendimiento de la
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inversién futura se destine a reembolsar la deuda exis-
tente, lo cual resta incentivos para que los accionistas
financien nuevos proyectos de inversién (Myers, 1977).
Las empresas vulnerables —definidas como sociedades
con un apalancamiento elevado y una liquidez reducida
(coeficiente de cobertura de intereses inferior a 1)—
son especialmente sensibles a estos canales.

Con el fin de cuantificar el papel de las empresas
vulnerables en la dindmica de la inversién tras la acu-
mulacién de apalancamiento, el andlisis recurre a una
estimacién de proyeccion local basada en un exhaustivo
conjunto de datos de panel a nivel de empresa (véase
el anexo 2.3 en linea)!®. Con arreglo a Albuquerque
(2021), la acumulacién de apalancamiento se define
como la variacién acumulada rezagada de la relacién
deuda/activos en tres afios. Al incluir los efectos fijos
empresariales, las estimaciones reflejan la forma en
que la inversién de las empresas responde segun si el
incremento del apalancamiento de estas es superior
(o inferior) a lo habitual; los efectos fijos de sector/
pais/afo ayudan a identificar el efecto de equilibrio
parcial de la acumulacién de apalancamiento, al tener
en cuenta otros factores de confusién variables en el
tiempo, como el ciclo macroeconémico y las fuerzas de
equilibrio general que intervienen.

Como se presenta en el grafico 2.12, tras la acu-
mulacién de apalancamiento las empresas vulnerables
son las que mds reducen su inversién, lo cual genera
pérdidas permanentes en el saldo de activos tangibles.
Esto ocurre tanto en las economias avanzadas como en
los mercados emergentes. El efecto alcanza su punto
dlgido transcurridos cuatro anos.

El papel de un marco de insolvencia eficaz

Para mitigar estos efectos negativos y respaldar la
recuperacion, las empresas vulnerables inviables deben
reestructurarse o liquidarse para liberar recursos y
destinarlos a nuevas 4reas de crecimiento. No obstante,
las fricciones en la coordinacién entre acreedores, el
débil control de la ejecucién de los contratos, el costo
elevado de los procedimientos de liquidacién y la asi-
metria de la informacién podrian retrasar el proceso de
reestructuracion.

La eficacia del marco de insolvencia tiene una fun-
cién determinante que puede analizarse a partir de un
nuevo indicador del FMI, que clasifica los paises segtin

19El andlisis se basa en Bureau van Dijk Orbis y comprende
2,5 millones de empresas cotizadas y no cotizadas en bolsa entre
1998 y 2018.
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Grafico 2.12. El papel de las empresas vulnerables
(pérdidas de inversion acumuladas; puntos porcentuales)

Las pérdidas de inversion acumuladas en relacion con la acumulacion de
apalancamiento son mayores en el caso de las empresas vulnerables.
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Fuentes: Bureau van Dijk Orbis y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico ilustra la respuesta del coeficiente de inversion de las empresas tras un
incremento de una desviacion estandar de la relacion deuda/activos, siempre y cuando
sean empresas vulnerables. Las empresas vulnerables presentan un coeficiente de
cobertura de intereses inferior a uno, y se sittian en el tercil superior de la distribucion
de la relacion deuda/activos y el tercil inferior de la distribucion de rendimientos de los
activos. Las zonas sombreadas representan intervalos de confianza de 90%.

la preparacién para crisis sistémicas de sus marcos de
insolvencia®’. En el gréfico 2.13 se compara la respuesta
acumulada de los coeficientes de inversién a la acumu-
lacién de apalancamiento empresarial en paises que dis-
ponen de regimenes de insolvencia bien preparados con
la de los demds paises. Las conclusiones indican que la

20Los regimenes de insolvencia eficaces y bien preparados se
caracterizan por disponer de un amplio conjunto de instrumentos e
instituciones juridicos capacitados para llevar a cabo procedimien-
tos de insolvencia y reestructuracién generalizados; por ejemplo,
reestructuraciones hibridas extrajudiciales, procesos de reorganizacion
y liquidacién rdpidos, y un marco institucional adecuado. Véase
un andlisis mds detallado sobre cémo se elabora el indicador y sus
valores en Araujo ¢t al. (2022) y el anexo 2.3 en linea.
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Grafico 2.13. El papel de un marco de insolvencia eficaz
(puntos porcentuales acumulados)

La existencia de procedimientos de insolvencia y reestructuracion eficaces evitan
la disminucion a largo plazo del saldo futuro de capital tangible tras la
acumulacion de apalancamiento en las empresas.
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Fuentes: Bureau van Dijk Orbis, indice de preparacion para la crisis del FMIy
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico ilustra la respuesta acumulada del coeficiente de inversion de las
empresas tras un incremento de una desviacion estandar de la acumulacion de
apalancamiento, supeditado al régimen de insolvencia del pais. Se consideran
regimenes de insolvencia bien preparados los de paises situados en el cuartil
superior del indicador de preparacion para la crisis del Departamento de
Estrategia, Politicas y Evaluacion, y el Departamento Juridico del FMI en 2020.
Las zonas sombreadas representan intervalos de confianza de 90%.

falta de adecuacién de los procedimientos de insolven-
cia causa la mayor parte de la disminucién a largo plazo
del saldo de capital tangible.

Efectos de las politicas anticiclicas en un
entorno de deuda privada elevada

Entender cémo la deuda privada y su distribucion
afectan a la transmisién de la politica macroeconémica
anticiclica es esencial para poder ayudar a los paises a
calibrar el repliegue de las respuestas de politica mone-
taria y fiscal expansivas a la recesién por COVID-19.
En esta seccidn, se analiza 1) la importancia del nivel
de deuda agregada de cada pais a la hora de determinar
los efectos de la consolidacién fiscal y el endureci-
miento de la politica monetaria, y 2) cémo afectan las
politicas a distintos grupos de hogares y empresas. En
particular, se investiga si la aplicacién de politicas mds
restrictivas tiene mds consecuencias para los hogares y
empresas sometidos a mayores restricciones financieras.

El andlisis emplea proyecciones locales para estimar los
efectos de las politicas sobre el producto real, el consumo

de los hogares y la inversién empresarial en el tiempo,
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Grafico 2.14. Sensibilidad del producto a la consolidacion

fiscal como funcion de la deuda privada
(puntos porcentuales)

en relacién con una muestra de economias avanzadas y
mercados emergentes (véase el anexo 2.5 en linea). Los
shocks de politica fiscal y monetaria (cambios en las

politicas exégenos a las perspectivas econémicas a corto La contraccion del producto real generada por la consolidacion fiscal es mayor

plazo) se obtienen de estudios multinacionales anteriores cuando la deuda del sector privado es elevada.
(EML, 2021b, capitulo 2, para las consolidaciones fiscales; 10-

Furceri, Loungani y Zdzienicka, 2016, para la contrac- — Tres cuartiles inferiores, relacion deuda/PIB

.y . — Cuartil rior, relacion PIB
cién monetaria). La respuesta agregada del producto a 05- Cuartil superior, relacion deuda/ -
estos shocks de politica fiscal y monetaria es acorde con

estudios anteriores (Ramey, 2016)2!. 0,0

Deuda privada y la transmision de la politica anticiclica

El incremento de la deuda privada antes y durante
la recesién por COVID-19 podria haber provocado un

cambio en la forma en que las economias responden a

politicas mds restrictivas, siendo los hogares y empresas

—2,OI 1 1 1 J

mds apalancados los que demuestran mayor sensibili- 0 1 2 3 4

dad. En primera instancia, se efecttia un andlisis a nivel Afios

de pais, mediante la interaccién del shock de politica _ )
Fuentes: Base de datos sobre la deuda mundial del FMI'y célculos del personal

técnico del FML.

Nota: Las lineas continuas representan la respuesta estimada del PIB real a un shock

por consolidacion fiscal. Las zonas sombreadas representan intervalos de confianza

de 90%. El eje horizontal indica el nimero de afios transcurridos desde el shock.

con una variable del indicador igual a 1 para cada pais
en los periodos en que la relacién deuda privada/PIB
se sitda en el cuartil superior en cada pais (Ramey y

Zubairy, 2018, y edicién de abril de 2020 del informe
WEO para la politica fiscal; Tenreyro y Thwaites, 2016,
para la politica monetaria). El gréfico 2.14 muestra
como la consolidacién fiscal es mds contractiva cuando
la relacién deuda privada/PIB es elevada.

Transmision heterogénea de las politicas monetaria
y fiscal

Estudios recientes reconocen que los efectos de la
politica macroeconémica dependen de las caracte-
risticas de los hogares y empresas. En el caso de los
hogares, la transmision de las politicas se ve influen-
ciada por el ingreso, la deuda y los tipos de activos en
tenencia (en particular, si son iliquidos o liquidos). La
intuicién es sencilla: los hogares que no tienen activos
liquidos, y en particular los que estdn endeudados, son
mds propensos a consumir el ingreso disponible que
los ahorradores, que después de un shock de ingreso
son capaces de mantener el consumo gracias a sus
ahorros (Jappelli y Pistaferri, 2010, 2014; Crawley
y Kuchler, 2018; Kaplan, Moll y Violante, 2018).

2Una consolidacién fiscal del 1% del PIB provoca un descenso del
%% del producto, mientras que una contraccién de la politica moneta-
ria de 100 puntos bésicos da lugar a una disminucién del ¥2% del pro-
ducto al cabo de dos afios. Véanse més detalles en el anexo 2.5 en linea.
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En estudios centrados en los efectos de la politica
monetaria sobre el consumo en el Reino Unido y
Estados Unidos, se observé que los efectos indirectos
de una variacién inesperada de las tasas de interés, que
se materializan a través de variaciones en el equilibrio
general de la demanda de mano de obra y la riqueza
inmobiliaria, superan con creces el efecto de sustitu-
cién intertemporal directo estdndar (Kaplan, Moll y
Violante, 2018; Slacalek, Tristani y Violante, 2020).
Estos efectos indirectos son particularmente importan-
tes en los hogares de bajo ingreso, y las variaciones del
ingreso son mayores después de un shock de politica
monetaria (Lenza y Slacalek, 2018). Como los hogares
de bajo ingreso son los que tienen un patrimonio neto
menor (véanse en Kumhof, Ranci¢re y Winant, 2015
los datos correspondientes a Estados Unidos), serfa de
esperar que estos fuesen también los mds perjudicados
por los efectos directos del endurecimiento de la poli-
tica monetaria sobre el ingreso disponible, a través del
aumento del costo de servicio de la deuda.

En el caso de las empresas, los canales son similares,
y la literatura se centra en la forma en que los balan-
ces de las empresas afectan al acceso a financiamiento
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externo de estas. El modelo del acelerador financiero
(Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1999) muestra cémo
las variaciones en el patrimonio neto de las empresas a
lo largo del ciclo econémico amplifican los efectos de
la politica monetaria y otras variaciones en las condi-
ciones crediticias. En Estados Unidos, se ha observado
que el apalancamiento y la liquidez de las empresas
afectan a su sensibilidad a la politica monetaria
(Ottonello y Winberry, 20205 Jeenas, 2019).

En el grifico 2.15, panel 1, se presentan los resul-
tados de los efectos de la consolidacidén fiscal sobre el
consumo por quintiles de ingreso??. El grfico mues-
tra los efectos en cada quintil de ingreso dos afios
después del shock, y pone de manifiesto que 1) el
impacto de la consolidacién es negativo en todos los
grupos de ingreso, y 2) las mayores repercusiones son
para el consumo de los hogares incluidos en el quintil
de mds bajo ingreso. Al cabo de dos afos, la caida del
consumo en el quintil de mds bajo ingreso multiplica
por dos la del quintil de mds alto ingreso?3. Los resul-
tados son similares en todos los horizontes tempora-
les, y los efectos de la consolidacién fiscal persisten en
todos los casos.

En el grifico 2.15, panel 2, se presentan los resul-
tados de los efectos de la contraccién monetaria sobre
la inversién empresarial, por quintiles de apalanca-
miento?4. Allf se observa que el impacto del endure-
cimiento es también mayor en el quintil de empresas
mds apalancadas. Transcurridos dos anos, la inversion
del quintil mds apalancado es un 6%% inferior, en
términos acumulados, en respuesta a un aumento
inesperado de la tasa de interés de politica monetaria.
Este nivel es 4 puntos porcentuales inferior al del
descenso de la inversién del quintil menos apalan-
cado. Como en el caso de la consolidacién fiscal, la
contraccién monetaria tiene efectos persistentes sobre
la inversién.

En general, estos resultados sugieren una posible
amplificacion de los costos del producto en los paises

en los que la deuda privada se concentra en hogares y

22E] andlisis se basa en una muestra de 13 paises europeos a partir
de 1990.

23Se observa una fuerte correlacién entre la desigualdad de ingre-
sos y la desigualdad de riqueza (véase el grafico 2.3). Los hogares
de bajo ingreso también serdn los que tengan menos activos netos
en proporcidn del ingreso y, por tanto, estardn sometidos a mayores
limitaciones financieras. Sin embargo, la falta de datos distributivos
sobre balances en la mayoria de los paises limita el ejercicio empirico
sobre la distribucién del ingreso.

24Este andlisis se basa en una reducida muestra de 25 economias a par-
tir de 1998, con el objetivo de que la cobertura temporal sea suficiente.
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Grafico 2.15. Efectos del endurecimiento de la politica

macroeconoémica sobre hogares y empresas heterogéneos
(variacion porcentual)

Los efectos de la consolidacion fiscal sobre el consumo son mayores en los
hogares de bajo ingreso. El endurecimiento de la politica monetaria afecta la
inversion empresarial de las empresas mas apalancadas.

1- 1. Respuesta del consumo de los hogares por quintil de ingreso ante -
0 - un shock fiscal; efecto dos afnos después del shock -

-6 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5

Quintiles de ingreso

5- 2. Respuesta de la inversion empresarial por quintil de apalancamiento -
ante un shock monetario; efecto dos afios después del shock

Quintiles de deuda

Fuentes: Allen, Kolerus y Xu (2022), Bureau van Dijk Orbis y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Las barras del panel 1 representan el efecto estimado de un shock por
consolidacion fiscal de un 1% del PIB sobre el consumo de cinco grupos de hogares,
segun sus niveles de ingreso, dos afios después el shock. Las barras del panel

2 representan el efecto estimado de un shock por endurecimiento de la politica
monetaria de 100 puntos basicos sobre la inversion real de cinco grupos de
empresas, seguin sus coeficientes de apalancamiento, dos afios después del shock.
El eje horizontal indica el quintil de apalancamiento empresarial. Las barras de error
representan intervalos de confianza de 90%. Las diferencias estadisticamente
significativas entre el quintil de ingreso mas bajo del panel 1 (y el quintil de
apalancamiento mas elevado del panel 2) y otros quintiles en los niveles de confianza
de 1%, 5% y 10% se representan mediante ***, ** y *, respectivamente.

empresas vulnerables. Este problema podria suavizarse
en los paises que antes de la recesién por COVID-19
ya aplicaban medidas macroprudenciales severas.
Intuitivamente, las medidas que “intervienen en con-
tra de la tendencia”, como las restricciones de la rela-
cién préstamo/valor y los limites a la relacién deuda/
ingreso, podrian haber limitado la acumulacién de
deuda de los hogares vulnerables y haber ayudado a

los bancos a acumular reservas, restringiendo el costo
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para el producto de endurecer las condiciones mone-
tarias y financieras (véase el debate en el informe
GFSR de abril de 2021 y el anexo 2.5 en linea)?>.

Conclusiones y repercusiones para las politicas

A comienzos de 2020, poco después de que esta-
llase la pandemia, se aplicaron medidas excepcionales
para salvar vidas y medios de subsistencia. Ademds de
prestar apoyo fiscal directo a hogares y empresas, los
gobiernos ayudaron a mantener el flujo de crédito:
el acomodo de los bancos centrales y la modificacién
temporal de las regulaciones financieras, incluidas las
moratorias de reembolso y las garantias de deuda,
sustentaron a muchas empresas y hogares.

Aun asi, el impacto de la pandemia en el balance de
hogares y empresas ha sido desigual de un pais a otro y
dentro de cada pais, en gran parte como consecuencia
de las diferencias en cuanto a composicién sectorial.
Los servicios que requieren un contacto intensivo se
han contraido durante la pandemia, mientras que la
produccién y las exportaciones de bienes y servicios de
sustitucion (por ejemplo, aparatos, chips informdticos,
software) han florecido. Del mismo modo, en muchos
casos, la situacién de los trabajadores de servicios turis-
ticos, restaurantes, hoteles y espectdculos segufa siendo
precario dos afos después del inicio de la pandemia,
mientras que la escasez de mano de obra y los rdpidos
incrementos salariales se han vuelto normales en la
construccién y la logistica, por ejemplo (FMI, 2021¢).
La guerra en Ucrania no ha hecho sino perturbar toda-
via mds las cadenas de suministro mundiales. Las fuer-
tes subidas de los precios de la energfa y los alimentos
probablemente afectardn a los hogares de bajo ingreso
—en especial en economias de mercados emergentes y
en desarrollo— y podrian trasladarse a muchos sectores
a través del aumento de los precios de los insumos, si
el conflicto se prolonga (véase el capitulo 1).

En el presente capitulo, las estimaciones indican
que la reciente acumulacién de apalancamiento podria
frenar la recuperacion en un 0,9% del PIB acumulado
en las economfas avanzadas, y del 1,3% en los merca-
dos emergentes, durante los tres préximos afios. No
obstante, se trata de efectos promedio basados en datos

25En el anexo 2.5 en linea, gréfico 2.5.4, se estiman los efectos
marginales del rigor del régimen macroprudencial (a partir de iMaPD,
la base de datos integrados sobre politica macroprudencial del FMI)
a la hora de mitigar el descenso del producto provocado por el
endurecimiento de la politica monetaria. Los efectos a mediano plazo
de la contraccién se reducen a la mitad en los paises con un régimen
macroprudencial mds riguroso.
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agregados multinacionales. Se espera que los hogares
que afrontan limitaciones financieras y las empresas
vulnerables, que han crecido en ndmero y proporcién
durante la pandemia de COVID-19, recorten todavia
mis el gasto, sobre todo en paises con un marco de
insolvencia ineficaz y un espacio fiscal limitado.

Conforme las politicas monetarias se normalizan,
en un entorno de mayores presiones inflacionarias, los
gobiernos deberifan calibrar el ritmo de consolidacién
fiscal segun las circunstancias de cada pafs, a fin de
evitar importantes perturbaciones y posibles secue-
las duraderas. Alli donde la recuperacién estd muy
avanzada y los balances estdn en buena situacion, el
estimulo fiscal puede reducirse con mayor rapidez, faci-
litando asf la labor de los bancos centrales. Los demds
paises podrian plantearse recurrir al apoyo focalizado,
dentro de los limites de marcos fiscales a mediano
plazo creibles (véase el recuadro 2.1).

En particular, es posible que el apoyo del gobierno
a las empresas se limite a aquellas circunstancias en las
que existe una clara ineficacia del mercado (Monitor
Fiscal de abril de 2022). En los casos en que una ola
de quiebras en sectores gravemente afectados por la
pandemia pudiese repercutir en el resto de la eco-
nomfa, por ejemplo, los gobiernos podrian ofrecer
incentivos a la reestructuracion, en detrimento de la
liquidacién y, en caso necesario, plantearse brindar
apoyo a la solvencia. Un apoyo de estas caracteristicas
podria inscribirse en un marco de alivio de la deuda
en forma de inyecciones de cuasicapital a pequenas y
medianas empresas (por ejemplo, a través de préstamos
participativos), algo que podria estudiarse en paises
que dispongan del margen fiscal, la transparencia y la
responsabilidad adecuados (véase Diez et al., 2021).
Evidentemente, focalizar las ayudas en las empresas
viables apropiadas —aquellas que son insolventes por
culpa de la pandemia, pero disponen de un modelo
de negocio viable— es complicado (véase el informe
GFSR de abril de 2021). Para mitigar la carga sobre
las finanzas publicas, podria plantearse un aumento
temporal de los impuestos sobre las utilidades extraor-
dinarias. De este modo, podria recuperarse una parte
de las transferencias a empresas que no las necesitaban
(Gourinchas ez al., 2021).

El andlisis presentado en este capitulo también
apunta a la necesidad de mejorar los mecanismos de

reestructuracion e insolvencia (por ejemplo, a través

26Las estimaciones también son anteriores a la guerra en Ucrania y
sus posibles consecuencias para los balances.
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de reestructuraciones extrajudiciales especializadas)
para promover una rdpida reasignacién del capital y la
mano de obra a las empresas mds productivas (Araujo
et al., 2022; Diez et al., 2021). A fin de abordar el
impacto a corto plazo de las insolvencias relacionadas
con la pandemia, los paises podrian dar prioridad a
las principales deficiencias de sus regimenes mientras
trabajan en una reforma integral mds a largo plazo.
Igualmente, si la elevada deuda de los hogares pone en
peligro la recuperacion, los gobiernos deberian estudiar
la aplicacién de programas rentables de reestructura-
cién de la deuda disenados para dirigir los recursos a
personas relativamente vulnerables muy propensas a

consumir. El diseno de estos programas debe tener por

LA DEUDA DEL SECTOR PRIVADO Y LA RECUPERACION MUNDIAL

objeto minimizar el riesgo moral (informe WEO de
abril de 2012). El sesgo a favor de la deuda en la tribu-
tacién de sociedades y personas fisicas también deberfa
eliminarse, para evitar asi los incentivos a una excesiva
acumulacién de deuda, una mala asignacién de los
recursos y la recurrencia de los ciclos de auge y caida.

Por ultimo, en el capitulo se subraya la importancia
de los aspectos distributivos a la hora de mejorar los
prondsticos macroeconémicos y la formulacién de
politicas. Aunque se requieren estudios adicionales para
engrosar las herramientas y modelos a disposicién de
las autoridades econdmicas, resulta prioritario recopilar
datos més detallados y en tiempo real sobre los balan-
ces de empresas y hogares.
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Recuadro 2.1. Desigualdad y sostenibilidad de la deuda piiblica

La pandemia ha agravado la desigualdad de ingresos,
prolongando una tendencia secular que comenzé
en la década de 1980 (Monitor Fiscal de abril de
2021; Azzimonti, de Francisco y Quadrini, 2014;
Chancel y Piketty, 2021; Chancel ez a/., 2022). Al
mismo tiempo, las tasas de interés se han mantenido
en niveles reducidos, a pesar de que la deuda publica
ha seguido creciendo. Esta aparente contradiccién
tiene su légica: los hogares de mds alto ingreso suelen
ahorrar una mayor proporcién de sus ingresos. A
medida que su participacién en el ingreso nacional
aumenta, también lo hacen los ahorros y la demanda
asociada de titulos de deuda tanto publica como
privada. Este incremento del ahorro causa un des-
censo de las tasas de interés de equilibrio y, en dltima
instancia, del costo de empréstito (Mian, Straub y
Sufi, 2021a, 2021b, 2021d; Del Negro et al., 2017;
recuadro 2.2). Por tanto, en igualdad de condiciones,
una mayor desigualdad de ingresos respecto del grupo
m4s acaudalado hace aumentar los niveles sostenibles
de deuda publica y de déficit primario (Mian, Straub y
Sufi, 2021¢; Reis, 2021). El aumento de la desigualdad
podria obligar a ampliar las transferencias sociales (y la
deuda publica) tras la pandemia pero, a la vez, refuerza
la capacidad de los gobiernos para financiarlas. Evi-
dentemente, esta igualdad de condiciones no siempre
se da. Una mayor desigualdad podria traducirse en
un menor crecimiento potencial, y el aumento de la
deuda publica termina contrarrestindose con subidas
de las tasas de interés, conforme las primas de liquidez,
regulatorias y de seguridad de la deuda del Estado se
erosionan (Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen, 2012;
Lian, Presbitero y Wiriadinata, 2020). La sostenibili-
dad de la deuda publica tiene un limite!.

En este recuadro, se analiza cémo repercute la des-
igualdad en la sostenibilidad de la deuda, en un marco
que permita el desarrollo de esas fuerzas compensatorias.
Mientras los gobiernos se plantean replegar las politicas
de apoyo relacionadas con la pandemia, es fundamental
evaluar el rigor de las limitaciones del presupuesto fiscal
para calibrar el ritmo de consolidacién.

Un sencillo modelo calibrado (basado en Mian,
Straub y Sufi, 2021c) puede utilizarse para trazar un
diagrama de fases del déficit y la deuda que ilustre el

El autor de este recuadro es Anh Dinh Minh Nguyen.

'También influyen otros factores institucionales, como la efica-
cia y la credibilidad de las politicas, la interaccién con la politica
monetaria y la calidad de las instituciones (Monitor Fiscal de
octubre de 2021, FMI 2018).

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2022

Grafico 2.1.1. Efecto de la desigualdad de

ingresos sobre el nivel de deuda sostenible
(porcentaje)
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: La linea vertical se refiere al déficit primario sostenible
méaximo y la correspondiente relacion deuda/PIB. La zona
sombreada indica la zona de beneficio sin costo. La calibracion
de referencia identifica los ahorristas; el 10% superior gana
una proporcion de ingreso del 40% en las economias
avanzadas, y del 48% en los mercados emergentes. El modelo
de las economias avanzadas (y de los mercados emergentes,
respectivamente) se calibra con un nivel de deuda inicial del
105% (55%) del PIB, una tasa de interés nominal inicial del
1% (4,7%) y un crecimiento tendencial nominal a largo plazo
del 3,2% (6,2%). El escenario de mayor/menor desigualdad
suma’/resta al valor de referencia una proporcion de ingreso
de 5 puntos porcentuales. En ambos casos, la elasticidad de la
relacion deuda/PIB de las tasas de interés es 0,017, lo cual
implica que un incremento del 10% de la relacion deuda/PIB
provoca un aumento de la tasa de interés de 17 puntos
basicos (Mian, Straub y Sufi, 2021¢). Un aumento (descenso)
de la elasticidad causaria una disminucion (incremento) de

los umbrales de deuda.

conjunto de combinaciones sostenibles de déficit pri-
mario y deuda (en porcentaje del PIB); es decir, aquella
combinacién de déficit primario y deuda que puede
mantenerse de forma indefinida debido al crecimiento
a largo plazo y las tasas de interés. El pico del diagrama
representa el méximo nivel sostenible de deuda/déficit,
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Recuadro 2.1 (continuacion)

teniendo en cuenta el crecimiento potencial nominal de
las economifas (G) y las fuerzas que impulsan la tasa de
interés (R). La regi6n situada a la izquierda del méximo
representa la zona de beneficio sin costo: los déficits
primarios —ya sea mediante una rebaja de impuestos o
un aumento del gasto— pueden ampliarse en apoyo a la
economia, sin por ello asumir una trayectoria de deuda
insostenible. Como el aumento del endeudamiento
termina causando una subida de las tasas de interés,

el déficit sostenible comienza a encoger por el lado
derecho del pico, coincidiendo con el incremento de la
deuda. Con el tiempo, el diferencial interés/crecimiento
(R - G) se torna positivo, y es necesario que exista
superdvit primario (déficit negativo) para que la relacién
deuda/PIB sea estable.

En el grifico 2.1.1 se resaltan las diferencias entre
las economias avanzadas y los mercados emergentes?:
el nivel de endeudamiento sostenible es superior en
las economias avanzadas, puesto que el mayor valor de
las primas de conveniencia por liquidez y seguridad
empujan R a la baja’. Tanto en las economias avanza-
das como en los mercados emergentes, el aumento de
la desigualdad de ingresos en las tltimas cuatro déca-
das podria haber contribuido a elevar las correlaciones
déficit/denda sostenibles (grafico 2.1.1, lineas azules);
este efecto podria haber sido considerable. La calibra-
cién razonable indica que el incremento del déficit
sostenible serfa de casi un punto porcentual entero en

2Los pardmetros de las economfas avanzadas se han calibrado
de forma que se ajusten al promedio ponderado por la paridad
de poder adquisitivo de las economfas avanzadas miembros de la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) en 2019, antes de la recesién de 2020-21 provocada
por la pandemia. Los pardmetros de los mercados emergentes se
han calibrado de forma que se ajusten al promedio ponderado
por la paridad de poder adquisitivo de Brasil, Chile, China,
Colombia, Costa Rica, Hungria, India, Indonesia, México, Polo-
nia, Rusia, Sudéfrica y Turquia en 2019. Véase también la nota
al gréfico 2.1.1 sobre calibraciones especificas de los mercados
emergentes y las economias avanzadas.

3Evidentemente, los factores especificos de cada pafs, como
la elasticidad de las tasas de interés frente a la deuda, el acceso
al mercado y la moneda de denominacién de la deuda publica,
también influyen.
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Grafico 2.1.2. Denominacion de la deuda

(porcentaje)
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: EI modelo presupone una depreciacion del tipo de cambio
del 30% en caso de shock negativo. La linea azul representa el
caso en que la totalidad de la deuda esta denominada en
moneda extranjera, mientras que la linea roja ilustra el caso en
que la totalidad de la deuda esta denominada en moneda local.
Una economia cuya deuda combine denominaciones se situaria
a medio camino entre estos dos casos.

las economias avanzadas. No obstante, se trata de una
estimacion en el limite superior. En los paises en los
que la desigualdad debilita el progreso en materia de
educacién, o causa un descenso de la inversién por el
malestar social, por ejemplo, el crecimiento potencial y
el nivel de endeudamiento sostenible podrian dismi-
nuir. La resiliencia de un pais a un nivel de deuda
superior también viene determinada por la proporcién
de deuda publica denominada en moneda extranjera.
Al calibrar el modelo anterior para los mercados emer-
gentes, el andlisis muestra que una mayor proporcién
de deuda denominada en moneda extranjera suele
implicar que el margen de apoyo fiscal en caso de
depreciacién es menor, lo cual pone de manifiesto la
existencia de mayores riesgos de solvencia en los mer-
cados emergentes, asi como la necesidad de acumular
reservas (grafico 2.1.2, linea azul).
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Recuadro 2.2. Aumento del endeudamiento de los hogares, el exceso de ahorro de los ricos a nivel

mundial y la tasa de interés natural

El término “exceso de ahorro de los ricos” describe

el importante incremento del ahorro en el extremo

superior de la distribucién del ingreso en Estados Uni-

dos durante las cuatro tltimas décadas (Mian, Straub
y Sufi, 2021d). Este fenémeno ha coincidido con un
aumento del endeudamiento de los hogares, concen-
trado en los de mds bajo ingreso, y de la desigualdad
de ingresos. Asimismo, podria haber contribuido a
la disminucién secular de la tasa de interés natural
(Mian, Straub y Sufi, 2021b; Platzer y Peruffo, 2022;
Rachel y Summers, 2019). Intuitivamente, como
los pagos de servicio de la deuda transfieren ingreso
de hogares poco propensos a ahorrar (prestatarios)
a hogares muy propensos a ahorrar (prestamistas),
el incremento resultante de la oferta neta de ahorro
presiona a la baja la tasa de interés natural.

Puede que este fenémeno no sea exclusivo de

Estados Unidos. En este recuadro se presentan nuevos
datos multinacionales sobre el exceso de ahorro de los

ricos a nivel mundial y cémo este incide en la tasa de
interés natural. El andlisis se basa en Allen, Kolerus

y Xu (2022) y combina multiples fuentes (datos no
procesados de encuestas microeconémicas, tabula-
ciones fiscales y cuentas nacionales) de 41 economias
avanzadas y de mercados emergentes!.

Exceso de ahorro de los ricos a nivel mundial

Estimar el ahorro a partir del ingreso o la riqueza
permanentes plantea una serie de dificultades, en
especial si se tiene en cuenta un grupo de paises.
Este recuadro se basa en indicios indirectos de que
la desigualdad de ingresos y la de riqueza estin muy
relacionadas entre si (Bricker ez 2/, 2020; Kuhn,

Schularick y Steins, 20205 gréfico 2.3) y fundamenta

el andlisis en la distribucién del ingreso corriente. El

Los autores de este recuadro son Cian Allen y Christina

Kolerus. En el andlisis, se aplica Allen, Kolerus y Xu (2022) a un

conjunto de paises mds extenso.
1Al existir importantes limitaciones en los datos, ampliar la

serie a economias de mercados emergentes sigue siendo compli-

cado y obliga a utilizar hipétesis principales. En primer lugar,
los datos sobre la distribucién del ingreso disponible (después
de impuestos) se amplian en el tiempo a partir de las tasas de
crecimiento de la distribucién del ingreso antes de impuestos,

que son mids féciles de conseguir (en los paises en los que ambas
series estan disponibles, las tendencias temporales son muy simi-
lares). En segundo lugar, los datos de encuestas sin procesar no se
ajustan por el subregistro de la parte superior de la distribucién,
los alquileres imputados no disponibles y las utilidades retenidas,

como se hace con las economias avanzadas.
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Grafico 2.2.1. Ahorro por grupo de ingreso
(porcentaje del ingreso nacional)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Europa: Media ponderada de 27 economias europeas;
EME excluida China: media ponderada de Corea, India,
México, Pert, Republica Dominicana, Rusia y Sudafrica.
EME = economias de mercados emergentes.

gréfico 2.2.1 sugiere que la distribucién del ahorro

es sumamente desigual. En las economias avanzadas,
el 10% de hogares mds ricos acumula la mayor parte
del ahorro agregado, que casi duplica el de los hogares
de clase media (entre el sexto y el octavo decil). El
50% mds pobre suele desahorrar a un ritmo que oscila
entre el 4% y el 7% del ingreso nacional por afo, de
forma mds pronunciada en Estados Unidos que en
Europa?.

Las economias de mercados emergentes presentan
niveles de ahorro de los ricos bastante similares, pero
ligeramente inferiores para el 50% mds pobre, posi-
blemente porque su acceso al financiamiento es mds

2Fagereng et al. (2019) insisten en que las ganancias de capital
son la causa de que las tasas de ahorro de los hogares no sean
homotéticas; de lo contrario, serfan constantes.


https://nam10.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%253A%252F%252Fwww.federalreserve.gov%252Feconres%252Fnotes%252Ffeds-notes%252Fwealth-and-income-concentration-in-the-scf-20200928.htm&data=04%257C01%257CJNatal%40imf.org%257C0de2a02ecc8f497d4c6e08d9f00fc4a0%257C8085fa43302e45bdb171a6648c3b6be7%257C0%257C0%257C637804772773604714%257CUnknown%257CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%253D%257C3000&sdata=Kyu8Sj0NrDjV6LJ%252Bs7%252B8WFGKeCkIjAgmems0xUM3nrE%253D&reserved=0
https://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/708815?mobileUi=0ii
https://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/708815?mobileUi=0ii
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Recuadro 2.2 (continuacion)

limitado. China es un caso aparte: el ahorro de la clase
media alcanza el 20% del ingreso nacional, y el del
50% inferior es positivo.

La crisis financiera mundial desencadené un
aumento considerable del ahorro por parte de los ricos
en Estados Unidos, cosa que no ocurrié en Europa,
donde la distribucién del ahorro se mantuvo bas-
tante estable. En los principales mercados emergentes
(China, India, México, Sudifrica), el ahorro de los
hogares ricos viene incrementdndose de forma soste-
nida desde la década de 2000.

Consecuencias para la tasa de interés natural

Numerosos estudios sobre mercados de capital han
demostrado que el exceso de ahorro a nivel mundial
podria ser uno de los factores impulsores del descenso
secular de la tasa de interés natural mundial (véanse,
por ejemplo, Bernanke, 2005; Caballero, Fahri y
Gourinchas, 2008). El debate anterior subraya que los
hogares ricos de todo el mundo han contribuido de
forma considerable al exceso de ahorro a nivel global.
El gréfico 2.2.2 sugiere que estas dos tesis podrfan
combinarse. En comparacién con mediados de la
década de 1990, los principales mercados emergentes
han asistido a una exportacién del ahorro de los ricos,
unida al ahorro publico, lo cual ha acrecentado el
exceso de ahorro mundial a través de los superdvits en
cuenta corriente. En Estados Unidos, la situacién ha
sido mds matizada. El ahorro de los ricos se ha relacio-
nado con el financiamiento del importante desahorro
de los no ricos y del gobierno (Mian, Straub y Sufy,
2021d), pero también ha influido el ahorro externo,
lo cual ha provocado un déficit en cuenta corriente
(grafico 2.2.2).
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Grafico 2.2.2. Absorcion de ahorro

acumulado
(porcentaje del ingreso nacional)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la diferencia acumulada de cada
variable en el periodo 1996-2019 en Estados Unidos y
1996-2015 en las EME, en relacion con los niveles
promedios de 1994 y 1995, como porcentaje del ingreso
nacional. CC = cuenta corriente; EME = economias de
mercados emergentes; Ahorro pub. = ahorro publico.
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CAPITULO

UN MERCADO LABORAL MAS VERDE: EMPLEO, POLITICAS
Y TRANSFORMACION ECONOMICA

La transformacién a una economia verde necesaria para
lograr cero emisiones netas exigird también cambios en
el empleo. En este capitulo, que utiliza una combinacion
de andlisis empirico y andlisis basado en un modelo, se
examina la forma en que esta transicion incide en el
mercado laboral. Partiendo de una muestra compuesta
mayoritariamente por economias avanzadas, el andlisis
empirico indica que tanto los empleos mds verdes o ecold-
gicos como los mds contaminantes estdn concentrados en
pequerios subgrupos de trabajadores. A nivel individual,
a los trabajadores les cuesta pasar de ocupaciones con mds
intensidad contaminante a empleos mds verdes, lo que
complica la reasignacién de la mano de obra. Tener un
nivel de aptitudes mds elevado facilita las transiciones
de empleo, lo que destaca la importancia potencial de

la capacitacion. Las politicas ambientales mds estrictas
ayudan a ecologizar el mercado laboral y parecen ser
mds eficaces cuando los incentivos para la reasignacion
no se desvirtiian. Por tiltimo, un programa de politicas
que incluya una campana a favor de la infraestructura
verde, la tarificacion gradual del carbono y capacira-
cion focalizada, asi como un crédito tributario sobre la
renta del trabajo que proporcione apoyo de ingresos e
incentive la oferta de mano de obra, puede encauzar a
una economia hacia la meta de cero emisiones netas en
2050, con una transicion inclusiva. Las simulaciones
del modelo para una economia avanzada representativa
indican que alrededor del 1% del empleo se desplazaria
hacia actividades mds verdes en un periodo de 10 asios.
En cambio, en una economia de mercado emergente
representativa, se desplazaria aproximadamente el 2,5%
del empleo, lo que refleja diferencias en las aptitudes de
la fuerza laboral y su mayor dependencia de la pro-
duccidn con mds intensidad de emisiones. Los retrasos
en las medidas de politica exigirin ajustes laborales

mds duros para lograr un nivel cero emisiones netas.

Los autores de este capitulo son John Bluedorn (codirector del
equipo), Niels-Jakob Hansen (codirector del equipo), Diaa Noureldin,
Ippei Shibata y Marina M. Tavares, con el apoyo de Savannah Newman
y Cynthia Nyakeri. El capitulo contd con los comentarios del M. Scott
Taylor, asi como de revisores y participantes en seminarios internos.

Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha provocado enormes
perturbaciones y desajustes en las economias y los mer-
cados laborales!. Al definir las politicas para la recupe-
racién de la pandemia, estas pueden disefarse de forma
que den respuesta a retos clave y creen economfas mds
productivas, resilientes y sostenibles (véase un andli-
sis en Georgieva y Shah, 2020). De todos los temas
urgentes, afrontar el cambio climdtico causado por la
actividad humana es uno de los mds apremiantes.

Para mitigar el calentamiento global se necesitarin
importantes reducciones de las emisiones de gases de
efecto invernadero (GEI). El objetivo de limitar el
aumento medio de la temperatura mundial a menos de
2 °Cy, preferiblemente, a no més de 1,5 °C, por encima
de los niveles preindustriales recibi6 el apoyo de las auto-
ridades de todo el mundo en el Acuerdo de Paris de 2015
(véanse IPCC, 2015, 2018; COR, 2015). Para lograr
este objetivo, las emisiones netas (la diferencia entre las
emisiones producidas de GEI y los GEI absorbidos de la
atmosfera) deben disminuir hasta cero de aqui a 2050.

La ecologizacién de las estructuras de produccién necesa-
ria para lograr cero emisiones netas —con grandes cambios
esperados en las infraestructuras de capital para productos
y energia mds verdes— también conllevard una transfor-
macién del mercado laboral, con cambios en la asignacién
de trabajadores a distintas ocupaciones y sectores. Segtn el
andlisis de anteriores ediciones de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ), el programa de politicas nece-
sario para lograr cero emisiones netas en 2050 implicaria
que aproximadamente 2% de la mano de obra mundial
cambie de sector en los préximos 30 afos; los trabajadores
pasarfan de sectores contaminantes y altas emisiones a

empleos mds limpios y que generan menos emisiones?.

'En los capitulos 1y 3 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO) de abril de 2021 se presentan evidencias y un an-
lisis de los impactos de la pandemia de COVID-19 y de la recesién
asociada en la actividad econémica y los mercados laborales.

2Véase el capitulo 3 del informe WEQ de octubre de 2020. El
programa inclufa una combinacién de fijacién internacional de
precios del carbono, una campana inicial de inversiones verdes y
transferencias monetarias focalizadas en los grupos con mayor riesgo
de verse negativamente afectados por las medidas de mitigacion.
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Con el fin de comprender mejor los cambios que se
necesitan en el empleo para la transformacién verde y
los posibles obstdculos, en este capitulo se investigan
las propiedades ambientales de los empleos, la facilidad
con que los trabajadores pueden pasar a empleos més
verdes —es decir, mds sostenibles, menos contami-
nantes y con menos emisiones— y cédmo las politicas
pueden incidir en la ecologizacién del mercado laboral.
Se realizan dos contribuciones principales: 1) un
conjunto de indicadores armonizado y multinacional
de las propiedades ambientales de los empleos, basado
en parte en estudios anteriores de paises individuales; y
2) un nuevo andlisis basado en un modelo de la reasig-
nacién de la mano de obra en la transicién verde, con
un conjunto ampliado de instrumentos de politica. En
este capitulo se examinan las propiedades ambientales
de los empleos desde dos puntos de vista: gué hacen
los trabajadores (sus ocupaciones) y dénde trabajan
(los sectores en los que estdn empleados). Se adopta
la perspectiva de que las propiedades ambientales de
los empleos son multidimensionales; estas propiedades
comprenden el grado en que los trabajadores realizan
labores que mejoran la sostenibilidad ambiental (inzen-
sidad ecoldgica) y el grado en que su trabajo implica
actividades que empeoran la contaminacién (intensidad
contaminante), asi como el nivel de emisiones gene-
rado por trabajador (intensidad de emisiones). Entre
las muchas ocupaciones clasificadas, un ejemplo de
ocupacién con més intensidad ecoldgica es un inge-
niero electrotecnoldgico, mientras que una ocupacién
con mds intensidad contaminante es un operador de
mdquinas de fabricacién de papel. Un ejemplo de
sector tipico con mds intensidad de emisiones es el de
servicios publicos, que incluye la electricidad y el gas?.

Los cambios en el empleo ya han aportado mucho
a la mejora de la sostenibilidad, segtin la experiencia
reciente de una muestra de economias avanzadas.
Entre 2005 y 2015, el promedio de emisiones totales
de carbono por trabajador (el indicador de inten-
sidad de emisiones) en la muestra disminuyé 27%
(grifico 3.1)%. El grueso de esta disminucién puede

3La medicién especifica de estos tres indicadores de intensidad se
describe en la préxima seccién.

4Las emisiones de carbono (diéxido de carbono o CO,) suelen
estar disponibles con mayor facilidad y ser mds comparables entre
sectores y economias durante un periodo mds largo que la categoria
mds amplia de emisiones de GEI. Ademds, las emisiones de carbono
representan la mayor proporcién de emisiones de GEI a nivel mun-
dial, o tres cuartas partes del total (Agencia de Proteccién Ambiental
de Estados Unidos, 2022). En este capitulo se utilizan las emisiones
de carbono como indicador de emisiones. El total de emisiones de
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Grafico 3.1. Evolucion de la intensidad media de emisiones
de carbono

(variacion en puntos porcentuales de las emisiones de CO, por trabajador
en relacion con 2005)

Las emisiones medias por trabajador se redujeron entre 2005 y 2015 para los
paises de la muestra, en parte debido a la reasignacion de la mano de obra.

— Variacion media total
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= Reasignacion sectorial de la mano de obra
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Fuentes: FMI, Tablero de Indicadores de Cambio Climatico; Organizacion Internacio-
nal del Trabajo; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, y
célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra la variacion en puntos porcentuales de la intensidad media
multinacional de las emisiones de carbono en relacion con 2005. Véase en el
anexo 3.1 en linea mas informacion sobre la muestra de paises subyacente y las
fuentes de datos.

atribuirse a la mejora de la eficiencia sectorial, que

incluye una combinacién de reasignacién de la mano

de obra hacia menos emisiones dentro de un mismo
sector, asi como cambios en el capital y la tecnologia.

No obstante, casi una cuarta parte de este descenso

estuvo relacionado con el desplazamiento de trabaja-

dores desde sectores con mds intensidad de emisiones

a otros con menos intensidad. Por tanto, si bien no

ha sido el principal factor de la reduccién de emisio-

nes, la reasignacion sectorial de la mano de obra si ha
aportado lo suyo, junto con la reasignacién de la mano
de obra dentro de un mismo sector.

En este capitulo, que utiliza tanto un andlisis
empirico como un andlisis basado en un modelo, se
plantean las siguientes preguntas:

* :Cudn ecolégico es el mercado laboral? ;Cudles
son las propiedades ambientales de los empleos y
cémo varfan estas propiedades entre economias
y sectores? ;Cémo se asocian a las caracteristicas
demogrificas (tales como el logro educativo y el
grado de urbanizacién) y los ingresos?

carbono incorpora tanto las emisiones de carbono directas como
indirectas. Las emisiones indirectas se contabilizan como las emisio-
nes de carbono incorporadas en los insumos intermedios utilizados
en la produccién (véase més informacién en el Tablero de Indicado-
res de Cambio Climdtico del FMI y el anexo 3.1 en linea).
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* ;Con qué facilidad se desplazan los trabajadores
hacia empleos mas verdes? ;Cudles son las carac-
teristicas de los trabajadores (incluidos su historial
laboral y su formacién o aptitudes) que se mueven
con mds facilidad a estos empleos? ;Tienen los
trabajadores las aptitudes necesarias para trabajar en
empleos més verdes?

¢ ;Cémo afectan las politicas ambientales a la reasig-
nacién de trabajadores hacia empleos mds verdes?
¢Pueden ayudar las politicas a que el mercado laboral
sea mds verde? ;Se ve afectada la eficacia de estas politi-
cas por las politicas laborales y las caracteristicas estruc-
turales de una economia? ;Cudles son las consecuencias
para el empleo en general y la distribucién del ingreso?

Cabe sefialar que en el andlisis empirico de este capi-
tulo se asume como dado el estado actual de la tecnolo-
gia, y se investiga cémo puede responder la asignacion
de la mano de obra a los cambios en las politicas. Como
indica el grafico 3.1, la adopcién y la innovacién de tec-
nologia —en lo que se centra el capitulo 3 del informe
WEO de octubre de 2020— también es fundamental
para la transicién a una economia verde. El andlisis
basado en un modelo incorpora el cambio tecnolégico
(potencialmente inducido por politicas), lo que permite
estimar su contribucién a la transicién verde en el mer-
cado laboral. Debido a restricciones de los datos, el and-
lisis empirico utiliza una muestra limitada de 34 paises
(principalmente Estados Unidos y economfas avanzadas
de Europa) correspondiente al periodo 2005-19. Para
analizar c6mo puede afectar el nivel de desarrollo de
una economia al empleo durante la transicién verde, en
el andlisis basado en un modelo se calibran escenarios
ilustrativos que reflejan las condiciones iniciales en una
economifa avanzada representativa y en una economfa
de mercado emergente representativa. Los principales
resultados del capitulo son los siguientes:

* Los empleos de mds intensidad verde e intensidad
contaminante parecen concentrarse en un subgrupo de
la fuerza laboral, por lo que las intensidades ecoldgica
y contaminante medias de los empleos son bajas. Las
intensidades ecolégica y contaminante cuantifican la
proporcién de actividades de una ocupacién deter-
minada que mejoran o deterioran, respectivamente,
la sostenibilidad ambiental. La mayor parte de los
empleos son neutrales respecto a estas dos propie-
dades, con intensidades ecoldgica y contaminante
equivalentes a cero. Existe una amplia dispersién
de propiedades ambientales de los empleos entre
sectores y dentro de un mismo sector, lo que apunta

a que existe margen para la reasignacién, tanto entre
sectores como dentro de un mismo sector, para con-
tribuir a la ecologizacién del mercado laboral. Los
trabajadores urbanos y mds cualificados suelen tener
ocupaciones con mds intensidad ecolégica que los
trabajadores rurales y menos cualificados. Ademds,
incluso después de neutralizar la variable aptitudes

y otras caracteristicas individuales, las ocupaciones
con intensidad ecoldgica exhiben primas de ingresos
medias de casi 7%, en comparacién con las ocupa-
ciones con intensidad contaminante.

Los trabajadores suelen mantener las propiedades
ambientales de sus empleos en las transiciones, lo que
indica que a los trabajadores en empleos neutrales o

con mds intensidad contaminante les es dificil ascender
en la escala de intensidad ecoldgica. La probabilidad
de que un trabajador, al cambiar de empleo, pase

de un trabajo con intensidad contaminante a otro
mids ecoldgico es comparativamente baja, aunque la
diferencia con la probabilidad de realizar esa transi-
cién desde un empleo neutral no es estadisticamente
significativa, lo cual ilustra lo dificil que es cambiar
de ocupacién. Tener mayores cualificaciones facilita
la transicién hacia empleos con mds intensidad ecolé-
gica, lo que hace pensar que nuevas acumulaciones
de capital humano podrian contribuir a mejorar las
perspectivas de empleo mds verde de los trabajadores.
Las politicas ambientales suelen ser mds eficaces cuando
las politicas laborales y las caracteristicas estructura-

les no inhiben los incentivos a la reasignacion. Las
politicas ambientales mds estrictas estdn asociadas a
empleos de mds intensidad ecolégica y menos inten-
sidad contaminante, lo que propicia un mercado
laboral mds verde. Quizd sea necesario reorientar las
politicas laborales y las caracteristicas estructurales
para evitar que decaiga el impulso de reasignacion
de la mano de obra derivado de las politicas verdes.
En particular, dada la fuerte recuperacién que estd
en marcha tras la recesién causada por la pandemia
de COVID-19, serd importante reducir las medidas
de apoyo al mantenimiento del empleo para ofrecer
incentivos a la reasignacién (conforme a las circuns-
tancias especificas de cada pals).

Con un programa de politicas adecuado, una economia
puede avanzar hacia la meta de cero emisiones netas en
2050, a la vez tiempo que se mejoran las condiciones
econdmicas medias de los trabajadores menos cuali-
ficados. De forma similar a las recomendaciones
anteriores del FMI, el programa deberfa incluir un
impulso a la infraestructura verde y la introduccién
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gradual de impuestos sobre el carbono. También
debe incluir un programa de capacitacién —dirigido
a los trabajadores menos cualificados para mejorar
su productividad en empleos con menos intensi-
dad de emisiones— y un crédito tributario sobre la
renta del trabajo, que ofrezca apoyo de ingresos e
incentive la oferta de mano de obra. Ambas medidas
fomentarfan la reasignacién de la mano de obra y
reducirfan la desigualdad.

* En un caso ilustrativo de una economia avanzada (de
mercado emergente) representativa, aproximadamente
el 1% (2,5%) del empleo se trasladard de trabajos con
mds intensidad de emisiones a otros con menos intensi-
dad de emisiones en los proximos 10 arios para situarse
en la trayectoria de cero emisiones netas. El cambio
es mayor en los mercados emergentes, debido a sus
mayores proporciones iniciales de empleo en sectores
con mds intensidad de emisiones. Para el grupo de
economias avanzadas, la magnitud de estos cambios
laborales es menor que la transicién del sector indus-
trial al sector de servicios observada desde media-
dos de los anos ochenta, equivalente a casi 4% del
empleo por década. Por tltimo, aunque los efectos
generales sobre el empleo a largo plazo son peque-
flos, pueden ser ligeramente positivos o negativos
dependiendo de la magnitud del ajuste necesario y
del programa de politicas utilizado.

De forma conjunta, estos resultados indican que los
cambios en el empleo necesarios para la transformacion
verde son moderados en un contexto macroeconémico
e histérico. Esto refleja en parte las bajas proporciones
iniciales de empleo con mds intensidad contaminante
y en sectores con mds intensidad de emisiones’. Para
mantener o aumentar el empleo y a la vez reducir las
emisiones es esencial logar modestas mejoras tec-
noldgicas y de la productividad, propiciadas por las
politicas en los escenarios del modelo. Sin embargo,
la transicién podria suponer importantes desafios para
las personas. Aunque los empleos con mds intensidad
ecoldgica y més intensidad contaminante se concentran,
en promedio, en subgrupos mds pequefios de trabaja-
dores, el grado necesario de reasignacién de mano de
obra variard de acuerdo con las caracteristicas del pais o

SPor ejemplo, aproximadamente solo el 1% del empleo se con-
centra, en promedio, en el sector de los servicios publicos (energia
y agua/aguas residuales; el sector con mayor intensidad media de
emisiones) para una muestra de economias avanzadas (muestra del
gréfico 3.2.1 del anexo en linea). Véase una profundizacién del
andlisis la siguiente seccion.
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regionales dentro de cada pafs (véase en el recuadro 3.1
evidencias sobre la distribucién geografica de las propie-
dades ambientales de los empleos en Estados Unidos).
En las zonas que dependen més de la produccién con
mds intensidad de emisiones, la necesidad de reasigna-
cién serd mayor y la transicién podria ser ms dificil®.

El andlisis demuestra que, para una persona deter-
minada, es dificil cambiar a una ocupacién més verde,
lo que debe disuadir a cualquier de la idea de que la
transicion serd sencilla. Este es especialmente el caso de
los trabajadores menos cualificados, lo cual destaca la
importancia de incluir programas de capacitacién bien
concebidos en el programa de politicas’. Dicho de forma
mids general, los cambios de ocupacién no son ficiles.

Deben hacerse algunas advertencias importantes
acerca de estos andlisis. En primer lugar, debido a las
restricciones de datos, las intensidades ecoldgica y
contaminante asignadas a las ocupaciones en el anilisis
empirico no varfan a lo largo del tiempo. Sin embargo,
si los cambios tecnolégicos incrementan las intensida-
des ecolégicas y disminuyen las intensidades contami-
nantes de las ocupaciones, el empleo podria pasar a ser
mids verde sin una reasignacién entre ocupaciones. En
segundo lugar, los resultados empiricos se obtienen de
una muestra compuesta principalmente de economias
avanzadas, lo cual hace que los resultados sean menos
aplicables a una economia en desarrollo o de mercado
emergente tipica, en particular, una con una propor-
cién importante de empleo informal. En tercer lugar,
aun cuando el andlisis de los efectos empiricos de las
politicas tiene lugar a nivel individual, las variables
omitidas siguen siendo motivo de preocupacién, lo
que apunta a que los resultados empiricos relacionados
con las politicas deben interpretarse como asociativos
y no como causales. De forma mds general, el andlisis
empirico se basa en patrones histéricos de los datos
para evaluar los efectos de las politicas, que podrian no
ser representativos de la magnitud y la combinacién de
los cambios necesarios en las politicas para lograr cero
emisiones netas.

Por ejemplo, véase en el anexo 1.6 en linea del Monitor Fiscal de octu-
bre de 2019 un estudio de las regiones que dependen mucho del carbén.
7En un metandlisis, Card, Kluve y Weber (2018) hallan que los pro-
gramas de capacitacién suelen tener impactos positivos a mediano plazo
sobre las perspectivas de los participantes. Los elementos especificos del
disefio del programa, que debe calibrarse segin el contexto regional
y del pais, también tienen un efecto sobre su costo y éxito. Véanse
resultados recientes en Levy Yeyati, Montané y Sartorio (2019). Aunque
ha existido un interés particular en el desarrollo de aptitudes para
una economfa mds verde (OECD y Cedefop, 2014), no hay estudios
exhaustivos de evaluacién de aspectos especificos de la capacitacién.
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El andlisis basado en un modelo, que puede cali-
brarse de manera flexible y que incorpora el cambio
tecnolégico, procura subsanar estas deficiencias del
andlisis empirico. Pero este andlisis también tiene sus
limitaciones. Si se produjera un desfase en el momento
de la destruccién de empleos con mds intensidad con-
taminante y de emisiones y la creacién de empleos mds
verdes, el desempleo a corto plazo podria aumentar. El
modelo que se utiliza aqui es de transicién estructural
con una decisién sobre la oferta de mano de obra, y
no tiene en cuenta el desempleo involuntario. Dicho
esto, el modelo tiene en cuenta los cambios estructu-
rales en las aptitudes de la fuerza laboral (que mejoran
con capacitacion), lo que puede contribuir a facilitar
el ajuste a largo plazo. Por dltimo, el andlisis utiliza,
por simplicidad, un marco de economia cerrada y no
considera las posibles repercusiones internacionales
derivadas de cambios en las politicas®.

Factores importantes fuera del alcance del capitulo
podrian complicar la transicién a una economia mds
verde. El andlisis basado en escenarios supone que
las politicas son totalmente creibles, se anuncian con
transparencia y se implementan de forma oportuna.
Sin embargo, hay un riesgo importante de que per-
sistan las incertidumbres y los retrasos en torno a las
politicas; por ejemplo, como resultado de limitaciones
de economfa politica®. Con estas incertidumbres y
retrasos, la transicién serd mds dificil y podria exigir
un ajuste ain mds drdstico. Ademds, si el programa
de politicas se implementa solo parcialmente, o si la
secuenciacién de su implementacién es deficiente, la
transicion podria agravar la desigualdad de ingresos y
las pérdidas netas de empleo.

El capitulo comienza con la definicién de las pro-
piedades ambientales de los empleos y la documenta-
cién de su incidencia y distribucién. También analiza
c6mo varfan estas propiedades con las caracteristicas
de los trabajadores. El capitulo se centra después en
las transiciones de empleo a nivel individual y c6mo
cambian con las propiedades ambientales de los
empleos (fuente o destino). En la pendltima seccién
se analiza c6mo las politicas ambientales pueden
ayudar a ecologizar el panorama del empleo, cémo la

8Véase el capitulo 3 del informe WEO de octubre de 2020, que
adopta una perspectiva global para examinar la actividad e incorpora
posibles repercusiones internacionales derivadas de las politicas de
mitigacién climdtica.

9Véase en el Monitor Fiscal de octubre de 2019 un andlisis de las
inquietudes de economia politica relacionadas con la transformacién
a una economfa verde.

eficacia de las politicas puede variar con las politicas
laborales y las caracteristicas estructurales, y el conte-
nido y la configuracién que de tener un programa de

politicas para lograr la transicién verde.

Propiedades ambientales de los empleos:
Definiciones y hechos estilizados

Este capitulo adopta la perspectiva de que las
propiedades ambientales de los empleos son multidi-
mensionales, y las examina desde dos puntos de vista:
qué hacen los trabajadores (sus ocupaciones) y dénde
trabajan (sus sectores). Para el primer punto de vista,
en el capitulo se construye un indicador a nivel de
ocupacién de la intensidad ecoldgica de un empleo,
basado en la taxonomia de tareas y ocupaciones de
Dierdorff ez al. (2009) y O*NET Center (2021), y
similar a la de Vona ez 2/. (2018). Este indicador se
calcula por ocupacién como la proporcidn de tareas
verdes en el total de tareas del trabajo. En el capitulo
también se construye un indicador a nivel de ocu-
pacién de la intensidad contaminante de un empleo,
sobre la base de la clasificacién de Vona et al. (2018),
quien identifica las ocupaciones contaminantes como
aquellas especialmente predominantes en sectores de
alta contaminacién y altas emisiones de GEI'°.

Segtin esta definicién, cada uno de los indicado-
res de intensidad ecoldgica y contaminante tiene
un rango continuo de 0 a 100 (expresado como
porcentaje), en el que los valores més altos indican,
respectivamente, ocupaciones mds ecoldgicas o mds
contaminantes. Es posible que una ocupacién no sea
ni de intensidad ecoldgica ni de intensidad contami-
nante (ambos indices son cero). El capitulo se refiere
a estas ocupaciones como neutrales, y representan la
mayor parte de los empleos.

Para el segundo punto de vista, en el capitulo se
establece una correspondencia entre la informacién
sobre los sectores de empleo de los trabajadores y

la intensidad de las emisiones (en toneladas tota-

10V¢ase en el anexo 3.1 en linea informacién sobre la construccién
de estos indices y ejemplos de ocupaciones seleccionadas y sus puntua-
ciones asociadas. Ambas intensidades, la ecoldgica y la contaminante,
adoptan factores subyacentes del sistema de clasificacién ocupacional
de Estados Unidos, que se corresponden con el sistema de clasificacion
internacional uniforme de ocupaciones mediante ponderaciones del
empleo. La intensidad ecoldgica es la proporcién media ponderada
por el empleo de tareas verdes en el total de tareas de una ocupacién
internacional uniforme. La intensidad contaminante se interpreta
como la proporcién media ponderada por el empleo de actividades
contaminantes en una ocupacion internacional uniforme.
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Grafico 3.2. Distribucion y evolucién multinacional
de ocupaciones con intensidad ecoldgica y contaminante
y de las emisiones de carbono por trabajador

Aunque la intensidad ecoldgica ha aumentado lentamente en los ltimos afios,
sigue siendo baja en promedio, lo que indica que alin hay margen para una mayor
ecologizacion. La intensidad contaminante ha disminuido marginalmente, mientras
que la intensidad de emisiones ha caido en alrededor de un tercio, en promedio.
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Fuentes: Encuesta de Poblacion Activa de la Union Europea; FMI, Tablero de
Indicadores de Cambio Climatico; Organizacion Internacional del Trabajo; Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) (México), Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo; Occupational Information Network; Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos; Statistics South Africa, encuesta trimestral
de la fuerza laboral; Oficina del Censo de Estados Unidos, Current Population
Survey; Vona et al. (2018), y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los paneles 1y 3 estan calculados como la proporcion (porcentaje) de tareas
ocupacionales en la economia total que tienen intensidad ecoldgica y la proporcion
(porcentaje) de ocupaciones con intensidad contaminante, respectivamente,
ponderadas por el empleo en cada pais. El panel 5 muestra la intensidad de
emisiones de carbono del trabajador medio por pais. Se muestran datos para los
periodos de tiempo en los que estan disponibles. Los paneles 2, 4 y 6 muestran la
densidad de nucleo (kernel) media del empleo (véase Silverman, 1986). Véase en el
anexo 3.1 en linea mas informacion sobre las muestras de paises.
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les de diéxido de carbono emitido por trabajador)
por sector y pais. Los sectores con mds intensidad
de emisiones incluyen servicios publicos, minerfa y
manufacturas'!.

Una pregunta que surge es cdmo estas propiedades
ambientales de los empleos se relacionan entre si, ya
que cada una de ellas capta una dimensién ambiental
distinta de un trabajo determinado. Las intensidades
ecoldgica y contaminante del empleo muestran una
relacién negativa entre si dentro de la muestra de
trabajadores empleados, lo que refleja la propiedad
general de que las ocupaciones con mds intensidad eco-
légica tienden a ser menos contaminantes. Los trabajos
con mds intensidad contaminante estdn relacionados
positivamente con empleos en sectores con mds inten-
sidad de emisiones'?. De forma conjunta, estos resulta-
dos reafirman que las tres propiedades ambientales de
los empleos estdn sensiblemente asociadas entre si.

Las mayores intensidades ecoldgica, contaminante
y de emisiones se concentran en pequefios subgrupos
de trabajadores

Para la muestra de economias analizadas, la inten-
sidad ecolégica media ponderada por el empleo de las
ocupaciones va de aproximadamente 2% a 3% en la
mayoria de las economias de la muestra, mientras que
la intensidad contaminante media ponderada por el
empleo se sitda aproximadamente entre 2% y el 6%
(gréfico 3.2, paneles 1 y 3). Muchos de los empleos
tienen intensidades ecoldgicas y contaminantes muy
bajas: la mayorfa son neutrales (grdfico 3.2, paneles 2
y 4). Pese a la inminencia de la amenaza del cam-
bio climdtico, el aumento de la intensidad ecoldgica
media y la caida de la intensidad contaminante medio
en la tltima década ha sido gradual.

Por el otro lado, la intensidad de emisiones del
empleo ha disminuido de forma notable en el mismo
periodo en las economias de la muestra (grafico 3.2,
panel 5). Como se ha senalado, esto se debe en parte
la reasignacién de mano de obra desde sectores con
mids intensidad de emisiones a sectores con menos
intensidad de emisiones. En efecto, la proporcién
media de empleo en los sectores con mds intensidad
de emisiones de minerfa, manufacturas y servicios

Véase en el anexo 3.1 en linea una descripcién del cdlculo de la
intensidad sectorial de emisiones y los datos de emisiones subyacentes.

12Véase en el anexo 3.1 en linea el andlisis subyacente de estas
relaciones entre indicadores.
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Grafico 3.3. Diferencias sectoriales en la distribucion de las
intensidades ecoldgica, contaminante y de emisiones en

el empleo

Hay un margen considerable para aumentar la intensidad ecoldgica en las economias

mediante la reasignacion de trabajadores en ocupaciones muy contaminantes, tanto
entre sectores como dentro de un mismo sector.
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Fuentes: Encuesta de Poblacion Activa de la Union Europea; Organizacion
Internacional del Trabajo, base de datos ILOSTAT; FMI, Tablero de Indicadores de
Cambio Climatico; Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) (México),
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo; Occupational Information Network;
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos; Statistics South Africa,
encuesta trimestral de la fuerza laboral; Oficina del Censo de Estados Unidos, Current
Population Survey; Vona et al. (2018), y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los cuadrados representan la mediana del sector para los individuos de la
muestra, mientras que los flecos de la barra representan el rango de percentiles
10-90. Los sectores se clasifican de acuerdo con la Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme, Revision 4. Véase en el anexo 3.1 en linea mas informacion
sobre la muestra de paises para los graficos y explicaciones de abreviaturas.

publicos se redujo de aproximadamente 18% en 2005
a 15% en 2015. La intensidad mediana de emisiones
a nivel individual para el pais medio dentro de la
muestra se situé en aproximadamente ocho tonela-
das de diéxido de carbono por trabajador en 2015,
pero se observa un sesgo sustancial a la derecha en la
distribucién del empleo medio, lo que indica que solo
un pequeno porcentaje de trabajadores participa en
actividades que generan altas emisiones de carbono

(grdfico 3.2, panel 6)'3.

La reasignacion de mano de obra puede apuntalar la
transicion verde

La intensidad ecolégica de las ocupaciones varia
segun el sector, siendo mayor en promedio en secto-
res industriales, aunque los promedios sectoriales son
en general bajos (gréfico 3.3, panel 1). Los sectores
industriales también suelen tener mayor intensidad
contaminante, aunque con promedios notable-
mente mds altos en algunos sectores, como minerfa,
manufactura y produccién de energia (grifico 3.3,
panel 2).

La dispersién dentro de cada sector de las intensi-
dades ecoldgica y contaminante también es amplia,
como denotan los flecos de la barra en el panel. Esto
muestra que pueden existir diferencias importantes
dentro de cada sector en las intensidades ecoldgica o
contaminante de los empleos de los trabajadores.

Para un sector determinado, pueden observarse
importantes diferencias en la intensidad de emisiones
segin el pais, debido a amplias variaciones en tecno-
logia y eficiencia entre paises (grafico 3.3, panel 3).
En conjunto, estos resultados destacan el importante
potencial de “ascender en la escala de intensidad
verde” o “descender en la escala de intensidad conta-
minante”, tanto entre sectores como dentro de cada

sector.

130tros indicadores o definiciones podrian dar lugar a conclusio-
nes distintas. Por ejemplo, una definicién mds amplia que incluya
los empleos cuya demanda podrfa aumentar durante una transi-
cién verde, aunque no impliquen en si mismo tareas verdes, y que
no distinga entre empleos mds afectados y menos afectados (una
clasificacién binaria simple) podria generar una proporcién mayor
de empleo. Por ejemplo, en Bowen, Kuralbayeva y Tipoe (2018) se
aplica esta definicién mds amplia y se calcula que casi el 20% del
empleo en Estados Unidos es verde. Véase también en ONEMEV
(2021) la clasificacién de la economia verde en Francia, donde se
concluye que aproximadamente el 0,5% del empleo es verde, mien-
tras que otro 14% se encuentra, de alguna manera, en proceso de
“ecologizacion”. Véase también FMI (2022).
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Los trabajadores urbanos y mas cualificados suelen
tener ocupaciones con mas intensidad ecoldgica y
menos intensidad contaminante

Resulta mds ficil avanzar en la ecologizacién del
mercado laboral si los trabajadores ya poseen aptitu-
des necesarias para los empleos con mds intensidad
ecoldgica. Los trabajadores mds cualificados suelen
tener ocupaciones con mds intensidad ecoldgica y
menos intensidad contaminante que los trabajado-
res menos cualificados (grifico 3.4)'4. El grado de
urbanizacién sobresale entre otras caracteristicas
demogrificas: los trabajadores urbanos suelen tener
ocupaciones con mis intensidad ecolégica y menos
intensidad contaminante que los trabajadores rurales.
Al mismo tiempo, no existe una diferencia estadisti-
camente significativa entre las intensidades medias de
emisiones de los trabajadores urbanos y rurales.

El empleo medio con intensidad ecoldgica es mas
remunerado que el empleo medio con intensidad
contaminante

Incluso tras neutralizar la variable nivel de aptitudes
de los individuos y otras caracteristicas demograficas, la
remuneracién del el empleo medio con intensidad eco-
légica es casi 7% superior a la del empleo medio con
intensidad contaminante (gréfico 3.5)'>. Esta prima
ha tenido una tendencia ligeramente al alza en afios
recientes, lo que podria ayudar a generar incentivos

para la transicién a una economia mds verde.

Propiedades ambientales de las transiciones
de empleo

En esta seccién se investiga la facilidad con que los
trabajadores se trasladan a empleos mds verdes y se
examinan las transiciones de empleo a nivel indivi-
dual. Estas transiciones incluyen cambios tales como
que una persona desempleada encuentre un trabajo
0 que una persona empleada termine una relacién
laboral, asi como los cambios en la ocupacién o el

4En el anexo 3.2 en linea se presenta evidencia de que las
aptitudes verdes generales (categorfas de aptitudes mds asociadas con
empleos de intensidad ecolédgica) se distribuyen de forma relati-
vamente uniforme entre sectores. La amplia dispersién dentro de
los sectores y los niveles similares entre sectores hacen pensar que
se podria seguir ecologizando la economia sin cambios masivos de
aptitudes a nivel macroeconémico.

5Véase en el anexo 3.3 en linea mds informacién sobre la prima
de ingresos. Los resultados son similares a los de Vona, Marin y
Consoli (2019) para el caso de Estados Unidos.
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Grafico 3.4. Propiedades ambientales de los empleos por
caracteristicas de los trabajadores

Los empleos de los trabajadores mas cualificados tienen mas intensidad ecoldgica
y menos intensidad contaminante; los empleos con intensidad contaminante se
concentran mas en zonas rurales.
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Fuentes: Encuesta de Poblacion Activa de la Union Europea; FMI, Tablero de
Indicadores de Cambio Climatico; Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) (México), Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo; Occupational
Information Network; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos;
Statistics South Africa, encuesta trimestral de la fuerza laboral; Oficina del Censo
de Estados Unidos, Current Population Survey; Vona et al. (2018), y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Las barras muestran los promedios de la propiedad para la muestra ponderada
por el empleo de individuos con la caracteristica indicada. El nivel educativo de los
trabajadores menos cualificados es secundario y no terciario o inferior, mientras que
el nivel educativo de los trabajadores mas cualificados es postsecundario o terciario.
Los flecos de la barra representan una banda de confianza de 90% alrededor de las
estimaciones.

sector en que trabaja una persona. Como pardmetros
de referencia, en los paises de la muestra utilizada en
este capitulo, un promedio de aproximadamente 8%
de trabajadores por afio cambia a un nuevo trabajo
mientras estdn empleados o “con empleo”, mientras
que aproximadamente 52% de los que no trabajaban el
afio anterior (ya sea que estuvieran desempleados o que
no participaran en el mercado laboral) encuentran un
nuevo trabajo en el afio corriente (grifico 3.6, panel 1).
Alrededor de 6% de los trabajadores terminan (o aban-

donan) una relacién laboral cada afo!®.

Los empleos con intensidad ecoldgica presentan menos
rotacion que los empleos con intensidad contaminante

La tasa de rotacién tanto de los trabajos con inten-
sidad ecoldgica como con intensidad contaminante

es menor —menos transiciones— que en los empleos

10Estas tasas son similares a las que se encuentran en otros estu-
dios. Véanse Elsby, Hobijn y Sahin (2013) y Hobijn y Sahin (2009),

entre otros.
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Grafico 3.5. Ingresos y propiedades ambientales de los
empleos

(porcentaje)

El empleo medio con intensidad ecoldgica tiene una pequefia prima de ingresos

en relacion con el empleo medio con intensidad contaminante, aun después de
neutralizar la variable de nivel de aptitud.
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Fuentes: Encuesta de Poblacion Activa de la Union Europea; Occupational Information
Network; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos; Oficina del
Censo de Estados Unidos, Current Population Survey; Vona et al. (2018), y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: Véase en los anexos 3.1y 3.3 en linea mas informacion sobre la muestra de
paises v la estimacion de la prima de ingresos.

neutrales. Las tasas de transicién de los trabajadores
que tienen empleos de més intensidad ecolégica o mds
intensidad contaminante son menores que las tasas de
quienes tienen empleos neutrales (grafico 3.6, paneles 2
y 3). Las personas sin empleo con un historial laboral
con mds intensidad ecoldgica o contaminante también
parecen encontrar trabajo con mds facilidad que quie-
nes habian estado empleados anteriormente en empleos
neutrales, aunque esta diferencia no es estadisticamente
significativa. Por tltimo, los trabajadores que con ante-
rioridad tenfan empleos con mds intensidad ecolégica
o mids intensidad contaminante también tienen menos
probabilidad de terminar la relacién laboral que los que
tenfan empleos neutrales. En conjunto, estos resultados
apuntan a que los trabajadores con empleos no neutra-
les tienen, en promedio, una mayor estabilidad laboral,
siendo los trabajadores con empleos de més intensidad
ecoldgica los mds estables.

Las propiedades ambientales de los empleos son
persistentes, y las transiciones pueden ser dificiles

Al observar mds detalladamente las transiciones
hacia empleos con mds intensidad ecoldgica, los tra-
bajadores ya empleados en ese tipo de trabajos tienen
muchas probabilidades de encontrar un trabajo de

caracteristicas similares en una transicién, siendo la

Grafico 3.6. Tasas de transicion de empleo y propiedades
ambientales de empleos anteriores

Los trabajadores en empleos con mas intensidad ecologica 0 mas intensidad
contaminante disfrutan, en promedio, de mayor seguridad laboral, siendo los
empleos con mas intensidad ecoldgica los mas estables.
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Fuentes: Estadisticas de la Unidn Europea sobre la renta y las condiciones de vida;
Oficina del Censo de Estados Unidos, Current Population Survey, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, cada barra muestra las tasas medias de transicion estimadas
en nuestra muestra. En los paneles 2 y 3, cada barra corresponde a la tasa media
de transicion indicada en la muestra. Los flecos de la barra representan una banda
de confianza de 90% alrededor de los coeficientes estimados. Las diferencias
entre los empleos con mas intensidad ecoldgica y con mas intensidad contami-
nante son estadisticamente significativas para las tasas de personas empleadas
gue encuentran trabajo y de desvinculacion laboral. Véase en los anexos 3.1y 3.4
en linea mas informacion sobre la muestra de paises y la estimacion.

tasa de personas desempleadas que encuentran empleo
de 41%, mientras que la tasa de personas empleadas
que encuentran trabajo es de 54% (grifico 3.7). En
cambio, a los trabajadores en empleos con intensidad
contaminante y neutrales no les resulta tan fécil pasar
a trabajos con mayor intensidad ecoldgica. La probabi-
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Grafico 3.7. Probabilidad anual de transicion a un empleo

neutral o con intensidad ecoldgica
(porcentaje)

Pasar de un empleo con mas intensidad contaminante o neutral a uno con mas inten-
sidad ecoldgica es mas dificil que pasar de un empleo con intensidad ecolégica a otro.
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Fuentes: Estadisticas de la Union Europea sobre la renta y las condiciones de vida;
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) (México), Encuesta Nacional
de Ocupacion y Empleo; Occupational Information Network; Oficina del Censo de
Estados Unidos, Current Population Survey; Vona et al. (2018), y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Las probabilidades se calculan sobre la base de transiciones de trabajadores
entre tres tipos de empleo. Para las probabilidades de transicion de estado discreto
que se muestran en este grafico, un empleo es considerado de intensidad ecolégica
si su intensidad ecoldgica es positiva y su intensidad contaminante es cero; de igual
forma, un empleo es considerado de intensidad contaminante si su intensidad conta-
minante es positiva y su intensidad ecoldgica es cero. Se considera que un empleo
es neutral si tanto su intensidad ecoldgica como su intensidad contaminante
equivalen a cero. Los flecos de la barra representan una banda de confianza de 90%
alrededor de las estimaciones. Véase en los anexos 3.1y 3.4 en linea mas
informacion sobre la muestra y la estimacion.

lidad de desplazarse de un empleo con intensidad con-
taminante a otro con intensidad ecoldgica al realizar

la transicién es de entre 4% y 7%. Para los trabaja-
dores procedentes de empleos neutrales, las tasas son
ligeramente superiores, de entre 9% y 11%. Aunque
es en cierta forma mds sencillo que desplazarse hacia
empleos con intensidad ecolégica, para los trabajadores
con historiales de empleo con mds intensidad conta-
minante también es dificil pasar a empleos neutrales,
con tasas de aproximadamente 11%. Estos resultados
reflejan en parte lo dificil que es, en general, cambiar
de ocupacién!’.

17Las probabilidades simples que se calculan aquif no neutralizan

otras caracteristicas de los trabajadores. Véase en el anexo 3.2 en linea
un andlisis que compara las transiciones de empleo entre trabajadores
con distintos historiales de empleo, tras tener en cuenta las caracte-
risticas demogréficas de los trabajadores, incluidas las aptitudes. Estos
resultados muestran que las observaciones de persistencia de las pro-
piedades ambientales de los empleos y dificultades de las transiciones
de empleo son robustas.
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Mercados laborales y politicas ambientales:
Analisis empirico y analisis basado en un modelo

Como se ha senalado, la transformacion necesaria a
una economia verde para responder al cambio climdtico
significard probablemente que el empleo tendrd que
tener mds intensidad ecoldgica y disminuir sus inten-
sidades contaminante y de emisiones. Sin embargo, y
como acaba de demostrarse, las propiedades ambientales
de los empleos tienden a ser persistentes, por lo que a
los trabajadores les resulta mds fécil pasar a ocupaciones
con propiedades similares a sus ocupaciones anterio-
res'8. Para los trabajadores con historiales de empleo
neutral o con intensidad contaminante es mas dificil
desplazarse a trabajos con mds intensidad ecoldgica;
asi pues, una pregunta importante es si las politicas
pueden ayudar a incrementar (reducir) la proporcién de
trabajos con intensidad ecolégica (contaminante) en la
economia y facilitar la reasignacién de trabajadores a fin
de favorecer la transformacién a una economia verde.

Para dar respuesta a esta pregunta, en esta seccidn se
ofrece primero una evaluacién empirica de las relaciones
entre el rigor de las politicas ambientales de un pais y las
propiedades ambientales del empleo de los trabajadores.
Después, se examina cémo las politicas laborales de un
pais y sus caracteristicas estructurales pueden afectar
a estas relaciones. No obstante, como estas estimacio-
nes empiricas se basan en un indice compuesto de la
orientacién de las politicas ambientales y son asociativas
en lugar de causales, en esta seccidn se utiliza después
un modelo nuevo basado en tareas del mercado laboral
para estudiar el contenido y la forma de un programa de
politicas que puede orientar la economia durante la tran-
sicién verde. Al variar la calibracién, el modelo permite
evaluar la influencia de las caracteristicas del pais en la
eficacia de las politicas y la trayectoria de transicion.

Estimaciones empiricas de los efectos de las politicas
ambientales en el mercado laboral

Ampliando los modelos de regresién lineal de las
propiedades ambientales de los empleos y las transi-
ciones de empleo, se introduce una variable que capta

el rigor de las politicas ambientales a nivel de pais!®.

18Esto es congruente con resultados mds generales sobre las tran-
siciones de empleo. Al cambiar de empleo, sucle ser menos probable
cambiar de ocupacién que permanecer en la misma categoria ocu-
pacional (véase en el capitulo 3 del informe WEO de abril de 2021
mds informacién y referencias seleccionadas).

19La variable de politica de interés es el indice compuesto de la
Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos sobre el
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Aunque la estimacién de los efectos con observaciones
a nivel individual —que probablemente no incidan en
el marco de politicas a nivel de pais— y la inclusién de
varios efectos fijos ofrecen cierta robustez, los resulta-
dos deben interpretarse como asociativos y no como
causales. Ademds, aqui solo se muestran los resultados
estadisticamente significativos?’.

Las politicas que fomentan una mayor sostenibilidad
ambiental contribuyen a ecologizar el mercado laboral

El andlisis apunta a que las politicas ambientales mds
rigurosas estdn asociadas al empleo de mds intensidad
ecolbgica y menos intensidades contaminante y de
emisiones. En concreto, los resultados indican que en
un pais que pasa del percentil 25 al percentil 75 en rigor
de la politica ambiental, la intensidad ecolégica media
del empleo aumentaria un 29%; las intensidades conta-
minante y de emisiones medias disminuirfan, respecti-
vamente, alrededor de 4% y 6% (grafico 3.8, panel 1).
En otras palabras, las politicas que fomentan una mayor
sostenibilidad ambiental estdn relacionadas de forma
estadisticamente significativa con el empleo mds verde.

Esto es en parte un reflejo del impacto de las
politicas sobre las transiciones de empleo. Cuando las
politicas ambientales son mds estrictas, la intensidad
ecolégica media de los nuevos empleos de los trabaja-
dores que cambian de trabajo mientras estin emplea-
dos tiende a ser mayor, y la intensidad de emisiones
medias de estos empleos tiende a ser menor. Para un
pals que pasa del percentil 25 al percentil 75 en rigor
de la politica ambiental, la intensidad ecolégica pro-
medio de los trabajos de destino de quienes cambian
de empleo mientras estdn empleados es aproximada-
mente un 4% superior, mientras que la intensidad de
emisiones promedio de esos empleos es aproximada-
mente un 2% inferior (gréfico 3.8, panel 2).

Las politicas laborales especificas de una economia y
sus caracteristicas estructurales pueden incidir en los
efectos de las politicas ambientales sobre el empleo

Estos resultados sobre los efectos de las politi-
cas ambientales sobre la ecologizacién del mercado
laboral indican que las politicas ayudan a impulsar la

rigor de las politicas ambientales, que combina los indicadores de un
paises sobre fijacién de precios y tributacién del carbono, el grado de
gasto en investigacion y desarrollo en tecnologfas verdes, y el rigor de la
regulacién ambiental, entre otros instrumentos de politica ambiental.

20V¢ase en el anexo 3.5 en linea mds informacién sobre las espe-
cificaciones de la regresién y el conjunto de variables de resultado
consideradas.

Grafico 3.8. Efectos estimados del rigor de la politica ambiental
(variacion porcentual)

Las politicas ambientales mas estrictas contribuyen a ecologizar el mercado laboral.
6- 1. Sobre las propiedades ambientales de los empleos

i
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~ las personas empleadas que cambian de trabajo
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Fuentes: Encuesta de Poblacion Activa de la Unién Europea; estadisticas de la Union
Europea sobre la renta y las condiciones de vida; Oficina del Censo de Estados Unidos,
Current Population Survey, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los paneles muestran los efectos marginales medios de que un pais pase del
percentil 25 al percentil 75 de rigor de la politica ambiental sobre las propiedades
ambientales indicadas, ya sea en todos los trabajadores empleados (panel 1) o en los
empleos a los que pasan las personas empleadas que cambian de trabajo (panel 2).
Los flecos de la barra representan una banda de confianza de 90% alrededor de los
efectos estimados. Véase en los anexos 3.1y 3.5 en linea mas informacion sobre la
muestra de paises y las especificaciones subyacentes de las regresiones,
respectivamente.

transicién verde. Sin embargo, estos efectos medios
pueden ocultar la forma en que las diferencias en las
politicas laborales de los paises y sus caracteristicas
estructurales inciden en la eficacia de las politicas
ambientales. En esta subseccién se trata de des-
entrafar estos efectos, para lo cual se considera la
influencia que las caracteristicas especificas de cada
pais puede tener en esos efectos. Para ello, se anaden
al andlisis de regresién lineal las interacciones entre el
rigor de la politica ambiental y los indicadores selec-
cionados de las politicas laborales y las caracteristicas
estructurales?!.

21Como ya se ha mencionado, aqui solo se muestran los resultados
estadisticamente significativos. Se analizaron otras politicas laborales
especificas de los paises y sus caracteristicas estructurales, pero no
se hallé que incidieran de forma estadisticamente significativa en
los efectos del rigor de la politica ambiental sobre las propiedades
ambientales de los empleos o las transiciones de empleo conexas.
Estas politicas y caracteristicas incluyeron las medidas para apoyar
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Los resultados indican que las politicas laborales Grafico 3.9. Efectos estimados del rigor de las politicas
y las caracteristicas que reducen los incentivos a la ambientales condicionados por las caracteristicas del

mercado laboral

reasignacion de trabajadores tienden a disminuir la e
(variacion porcentual)

eficacia de las politicas ambientales para ecologizar
La incidencia del rigor de las politicas ambientales sobre el mercado laboral
depende de las politicas y caracteristicas del mercado laboral, en especial de las
mayor gasto en ayudas para mantener el empleo y los que pueden inhibir o facilitar la reasignacion de trabajadores.

mercado laboral (gréfico 3.9)?2. En particular, el

seguros de desempleo mds generosos estdn asociados . ) L
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a la reasignacién de trabajadores (incluido el gasto :

—9- -
en programas de capacitacién) no altera de forma - -
estadisticamente significativa la eficacia de las politicas 5 , . :
ambientales, lo que apunta a que histéricamente Sin apoyo a la retencion laboral  Con apoyo medio a la retencion laboral

no se han disefiado para apoyar la ecologizacion del 20- 2. Sobre la intensidad contaminante del empleo -

mercado laboral. En cambio, los datos indican que

las politicas ambientales son mds eficaces a la hora 10
de reducir la intensidad contaminante del empleo 0-
en paises con mecanismos laborales y de negociacién -10- -
colectiva mds coordinados. ;A qué podria deberse -20- -
esto? Estos mecanismos podrian ayudar a los agentes _30- -
sociales —empresas, trabajadores y el gobierno— a _40' ) ) )
coordinar acciones mancomunadas para promover Sin mecanismos del Cobertura media de Generosidad media

., . , mercado laboral  mecanismos coordinados de los seguros
una transformacién verde como un objetivo comtn y del mercado laboral de desempleo

para facilitar los posibles ajustes correspondientes en
Fuentes: Estadisticas de la Union Europea sobre la renta y las condiciones de vida;

23
el mercado laboral™. Oficina del Censo de Estados Unidos, Current Population Survey, y célculos del

En resumen, el andlisis empirico apunta a que las personal técnico del FMI.
poh’ticas ambientales mds rigurosas contribuyen a Npta: El efectq marginal del rigor de la politica ambiental (indice !EPS) sopre Iaslpro-
i i piedades ambientales de los empleos se expresa como porcentaje de la intensidad
promover un mercado laboral mds verde. Ademds, media de las variaciones del indice EPS desde el percentil 25 al percentil 75 de la
tienden a ser mds eficaces cuando otras politicas distribucion multinacional. Los flecos de la barra representan una banda de confianza

de 90% alrededor de los efectos estimados. Véase en los anexos 3.1y 3.4 en linea

laborales y caracteristicas no inhiben los incentivos mas informacion sobre la muestra de paises y la estimacion.

de reasignacién y colocacién de los trabajadores en

nuevos empleos. Sin embargo, la endogeneidad, la

falta de granularidad sobre instrumentos de politica

alternativos y el cardcter sin precedentes del problema de mitigacién del cambio climdtico exigen prudencia
para evitar extrapolar estos resultados empiricos de

— - : » forma demasiado amplia. En la siguiente subseccién
la reasignacion de los trabajadores, el rigor de la regulacion de la . .
S€ procura abordar estas preocupaciones mediante un

proteccién del empleo y el rigor de la regulacién del mercado de
productos. Véanse més detalles en el el anexo 3.5 en linea. andlisis basado en un modelo de las politicas y sus
2 i @ influi . . .
Otras politicas estructurales también pueden influir en la impactos sobre el empleo y el bienestar de los trabaja—

ecologizacién del mercado laboral a través de sus efectos sobre la ., ,
Lo ] . ) . dores en la transformacién a una economia verde.
asignacion geogréfica dentro de los paises. Por ejemplo, eliminar
las barreras comerciales internas no arancelarias (por ejemplo con

la armonizacién de las licencias ocupacionales dentro de un pais)

podrian mejorar la reasignacion de la mano de obra al facilitar Un programa de politicas para un mercado laboral mas
los movimientos regionales de los trabajadores (Alvarez, Krznar y verde: Un analisis basado en un modelo
Tombe, 2019; Hermansen, 2020).

23Véanse Addison (2016) y Blanchard, Jaumotte y Loungani En este capl'tulo se utiliza un modelo nuevo de

(2014), entre otros, que describen cémo los mecanismos del mercado economia cerrada y basado en tareas para analizar el

laboral mds coordinados y colectivos pueden mejorar la capacidad de

una economia para ajustarse a shocks comunes, en especial cuando impacto de p olfticas granulares sobre la transformacién

existe conflanza entre los agentes sociales. a una economfia verde. Al igual que en Acemoglu y
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Restrepo (2018) y Drozd, Taschereau-Dumouchel y
Tavares (de préxima publicacién), la produccién de
bienes tiene lugar mediante la ejecuciéon de conjuntos
fijos de tareas, que varfan de acuerdo con lo que se
produce. Las tareas se llevan a cabo con mano de obra
(con cualificaciones mds altas 0 mds bajas) o capital,
con distintos grados de costos y productividad. La
grado de ecologia de un sector productivo depende

del tipo y la intensidad de los insumos utilizados en la
produccidn, y estos insumos y tareas tienen distintas
intensidades ecoldgicas y contaminantes (por ejemplo,
un sector mds verde genera productos con tareas menos
contaminantes). Para simplificar, el modelo considera
la produccién de dos bienes en dos sectores que difie-
ren en su intensidad de emisiones final (mayor/menor),
como funcién de su tecnologia de produccién y los
insumos empleados.

Ambos sectores utilizan capital en la produccién de
bienes finales, y este capital puede sustituir mano de
obra mds o menos cualificada en la ejecucién de tareas,
dependiendo de la evolucién de la productividad
relativa del capital. Sin embargo, la inversién de capital
requiere productos del sector con mds intensidad de
emisiones, de forma similar a lo que cabria esperar en
el caso de la inversién en maquinaria y equipamiento.
Por tanto, para promover el crecimiento del sector
con menos intensidad de emisiones o para apoyar el
aumento de la automatizacidén a través de la inversion,
la produccién en el sector con mds intensidad de emi-
siones podrfa aumentar, al menos de forma temporal®4.

Es importante sefialar que el modelo permite
evaluar los efectos de las caracteristicas especificas de
los paises —como el nivel de desarrollo de un pais—
mediante escenarios. El modelo se calibra primero una
economia avanzada representativa y, después, para una
economias de mercado emergente representativa; para
ello, se parte de los estudios y los resultados empiricos
que se mostraron anteriormente para los valores de los
pardmetros?. Existen dos diferencias principales entre
estas dos economias: 1) la proporcién de producto
global procedente del sector con més intensidad
de emisiones es mayor en la economia de mercado

24E] anexo 3.2 en linea muestra que la diferencia en la intensidad
contaminante entre trabajos que pueden ser adaptados a rutinas
(rutinizables) y los no rutinizables es aproximadamente seis veces
mayor que la diferencia en intensidad ecoldgica, lo que hace pensar
que una mayor automatizacién puede estar asociada a un mercado
laboral mds verde.

25Véase en el anexo 3.6 en linea mds informacién, incluidas las
calibraciones de pardmetros estructurales y de politica seleccionados.

emergente, y 2) la diferencia en el uso de mano de

obra entre los dos sectores es mayor en la economia de

mercado emergente, donde la produccién en el sector
con mds intensidad de emisiones depende atin mids

de la mano de obra. En la dos economias, la propor-

cién de trabajadores menos cualificados en el empleo

sectorial es mayor en el sector con més intensidad de
emisiones.

Los aumentos del precio relativo del bien con mds
intensidad de emisiones pueden trasladar la demanda
y la oferta hacia el bien con menos intensidad de
emisiones, dando lugar a una reasignacién. En esta
seccién se considera un programa de politicas dise-
fiado para que la economia logre cero emisiones netas
en 2050 gracias a una combinacién de mejoras de
productividad y de reasignacién, al tiempo que se
suavizan los ajustes de empleo. Las autoridades econé-
micas son capaces de comprometerse de forma creible
con la politica, lo que permite a los inversionistas y
trabajadores planificar en consecuencia. Dos aspectos
del programa comparten similitudes con las politicas
examinadas en el capitulo 3 del informe WEO de
octubre de 2020:

* En 2023 se lleva a cabo una campafia inicial de
inversiones en investigacién y desarrollo y en
infraestructuras verdes que fomenta un pequefio
incremento de la productividad en el sector con
menos intensidad de emisiones, de forma que se
reducen los costos de produccion por unidad de
producto®. El gasto se reduce de forma gradual
después de 2028.

* Se introduce de forma gradual un impuesto ad valo-
rem sobre las emisiones de carbono, que comienza
en aproximadamente 0,1 puntos porcentuales por
afio en 2023 y aumenta después en 1 punto porcen-
tual por afo a partir de 2029. Esto eleva el precio
relativo de los bienes con mds intensidad de emisio-
nes, lo que incentiva la reasignacién y el crecimiento

del sector con menos intensidad de emisiones.

En comparacién con el estudio anterior, se anaden al
programa dos nuevos instrumentos de politica:

* A partir de 2023, se pone en marcha un programa
de capacitacién para facilitar la transicién de trabaja-
dores menos cualificados al sector con mds intensi-
dad de emisiones. Esto incrementa la productividad

26Véase en el anexo 3.5 en linea del informe WEO de octubre de
2020 un debate y un andlisis mds detallado sobre c6mo los subsidios
a la investigacion y desarrollo focalizados en la innovacién verde
pueden facilitar la transicién.
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de los trabajadores menos cualificados en empleos
con menos intensidad de emisiones?”.

* Se establece un programa de crédito tributario sobre
la renta del trabajo (CTRT) para estimular los ingre-
sos de los trabajadores menos cualificados y, al mismo
tiempo, estimular su oferta de mano de obra. Este
programa comienza en 2029, lo cual coincide con la
introduccién gradual del impuesto sobre el carbono.

Con este programa de politicas, ejecutado oportuna
y adecuadamente, la economia puede entrar en una
trayectoria hacia una transicién verde y los cambios de
la mano de obra pueden suavizarse.

El caso de una economia avanzada

En el caso de una economia avanzada representativa, el
programa de politicas genera una reasignacion de mano
de obra de aproximadamente 1% del empleo en los
préximos 10 afios, provocando una contraccién del sec-
tor con mds intensidad de emisiones y una expansion del
sector con menos intensidad de emisiones (grafico 3.10,
panel 1). Para el grupo de economias avanzadas, el ritmo
de desplazamiento de la mano de obra es menor que el
desplazamiento medio de casi 4% por década del sector
industrial al sector servicios observado desde mediados
de los afios ochenta. El programa también promueve
un incremento de la inversidn de capital en el sector de
menos intensidad de emisiones, y propicia a la vez una
fuerte caida de la inversién en el sector con mds intensi-
dad de emisiones (grifico 3.10, panel 2).

Cuando se examina el empleo en cada sector en
comparacién con su nivel de base, queda clara la impor-
tancia relativa de las distintas politicas. El impulso a las
inversiones verdes retrasa inicialmente la reasignacién de
trabajadores (gréfico 3.10, paneles 3 y 4, barras azules),
porque el impulso requiere bienes de capital produci-
dos por el sector con mds intensidad de emisiones. En
cambio, el impuesto sobre el carbono acttia como senal
de precios, y fomenta la reasignacién de mano de obra
desde el sector con mds intensidad de emisiones al sector
con menos intensidad de emisiones (gréfico 3.10, pane-
les 3 y 4, barras amarillas). Ademds, pese al aumento
muy gradual y claramente comunicado del impuesto

27Véanse en el anexo 3.6 en linea detalles sobre la magnitud
del estimulo que la capacitacién imprime a la productividad. La
evidencia empirica sobre los efectos positivos de los programas de
capacitacién corrobora la hipétesis de que la capacitacion puede
mejorar las perspectivas de empleo (y la reasignacién) de los grupos
de trabajadores a los que estdn dirigidos los programas (Card, Kluve

y Weber, 2018).
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Grafico 3.10. Simulaciones de modelos de transformacion a una
economia verde con un programa integral de politicas en una

economia avanzada
(desviacion porcentual respecto al escenario base, salvo indicacion en
contrario)

Un programa integral con un orden secuencial adecuado de las politicas puede
respaldar las transformaciones econdmica y laboral de la economia y del mercado
laboral, necesarias para lograr cero emisiones netas en 2050. Los programas de
capacitacion y el apoyo para los trabajadores de bajo ingreso son fundamentales
para garantizar una transicion verde inclusiva.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los resultados que se muestran aqui corresponden a un modelo calibrado para
una economia avanzada representativa. Los paneles muestran el comportamiento de
la variable indicada en respuesta a un programa integral de politicas, en relacion con
un escenario base sin programa. Para los paneles 3 y 4, la suma de los efectos de los
elementos del programa tomados de forma individual no es igual al efecto global del
programa debido a las interacciones en equilibrio general. Véase en el anexo 3.6 en
linea mas informacion sobre el modelo, la calibracion y las simulaciones. CTRT =
crédito tributario sobre la renta del trabajo.
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sobre el carbono a lo largo del tiempo, las empresas y los
trabajadores prevén su impacto a la larga, y eso provoca
que parte de la reasignacién empiece de inmediato.

El programa de capacitacién también contribuye a
fomentar la reasignacién de mano de obra, aunque lo
hace aumentando la productividad de los trabajadores
menos cualificados en trabajos con menos intensidad de
emisiones (grifico 3.10, paneles 3 y 4, barras rojas). Esto
fomenta su contratacién por parte de las empresas en

el sector con menos intensidad de emisiones y estimula
los ingresos de quienes cambian de trabajo. Por dltimo,
la expansién del crédito tributario sobre la renta del
trabajo no estd dirigida a sectores, sino que aumenta los
incentivos para que los trabajadores menos cualificados
aumenten su oferta de mano de obra en toda la econo-
mia (grfico 3.10, paneles 3 y 4, barras verdes).

En conjunto, el programa genera un incremento del
empleo total de aproximadamente 0,5%?28. Tanto los
trabajadores menos cualificados como los més cuali-
ficados aumentan su empleo en el sector con menos
intensidad de emisiones, aunque el aumento entre los
trabajadores menos cualificados es el mayor (grd-
fico 3.10, panel 5)%°. Ademds, los programas de capaci-
tacion y de crédito tributario sobre la renta del trabajo
dan lugar a un incremento del ingreso neto (después
de impuestos) de los trabajadores menos cualificados,
lo que reduce la desigualdad (grafico 3.10, panel 6,

barras rojas y verdes).

El caso de una economia de mercado emergente

Como ya se ha mencionado, el caso de una eco-
nomfa de mercado emergente difiere del caso de una
economia avanzada, dado que en las economias de
mercados emergentes el producto y el empleo tienen
mayores proporciones de produccién con mds inten-
sidad de emisiones. También es mds probable que una
proporcién importante de la fuerza laboral de una eco-
nomia de mercado emergente corresponda al empleo
informal, que no se beneficiarfa de un crédito tributa-
rio sobre la renta del trabajo. Por tanto, el programa de

politicas se modifica para incluir transferencias moneta-

28Esta magnitud del cambio neto en el empleo se relaciona estre-
chamente con la elasticidad supuesta de la oferta de mano de obra
(véase el anexo 3.6 en linea).

?Los resultados del modelo implican que aproximadamente una
séptima parte de la reduccién de emisiones en el escenario de politica
se debe a la reasignacion de mano de obra, estando el resto relacio-
nado con mejoras de eficiencia. Esta orden de magnitud es similar a
la proporcién de una cuarta relacionada con la reasignacion sectorial
de mano de obra observada histéricamente en el gréfico 3.1 para el
pais medio de la muestra durante el periodo 2005-15.

rias a los trabajadores menos cualificados. El programa
de transferencias monetarias no estd focalizado en los
trabajadores de ningtn sector especifico, sino que estd
a disposicion de todos los trabajadores de bajo ingreso
(en promedio, menos cualificados). Se implementa a
partir de 2029, junto con el impuesto sobre el carbono
y el crédito tributario sobre la renta del trabajo. Aun-
que el programa de transferencias monetarias podria
disminuir la desigualdad de ingresos, también podria
reducir el incentivo para trabajar, lo que disminuiria la
oferta de mano de obra. Esta es una diferencia impor-
tante en comparacién con el crédito tributario sobre la
renta del trabajo.

En el caso de una economia de mercado emergente,
el programa de politicas genera una mayor reasigna-
cién desde sectores con mds intensidad de emisiones
a sectores con menos intensidad de emisiones, en
comparacién con el caso de una economia avanzada,
con aproximadamente un desplazamiento de 2,5% del
empleo en 10 afios (grafico 3.11, panel 1). El pro-
grama incide en el empleo a través de los mismos cana-
les que antes, pero la proporcién inicialmente mayor
de empleo en el sector de més intensidad de emisiones
significa que se ve afectada una parte mayor de la eco-
nomia. A corto plazo, el impulso de inversién tiene un
efecto global neto positivo en el empleo, pero que para
2032 cambia a una reduccién de 0,5% en el empleo.
De forma similar al efecto en la economfa avanzada, el
programa estimula el ingreso de los trabajadores menos
cualificados. Esto obedece a la combinacién en el pro-
grama de crédito tributario sobre la renta del trabajo,
capacitacién y transferencias monetarias (gréfico 3.11,
panel 2).

Conclusiones

Para reducir los considerables riesgos a la baja del
cambio climdtico se necesita una transformacién verde
de la economia: las estructuras de produccién deben
cambiar para reducir las emisiones mundiales de
GEL. Las externalidades inherentes a la produccién de
emisiones significan que las medidas de politica son
fundamentales para incentivar los cambios necesarios.
En este capitulo se han investigado las implicaciones
para el mercado laboral de dicha transformacién a una
economia verde, utilizando para ello una combinacién
de andlisis empirico y andlisis basado en un modelo.

El capitulo comenzé con la cuantificacién de las
propiedades ambientales de los empleos de trabajado-
res individuales mediante tres indicadores diferentes,
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Grafico 3.11. Simulaciones de modelos de transformacion a
una economia verde con un programa integral de politicas en

una economia de mercado emergente
(desviacion porcentual respecto al escenario base)

Un programa similar en una economia de mercado emergente produce una
reasignacion mayor de mano de obra. Los trabajadores menos cualificados en la
economia de mercado emergente se benefician de una transicion mas verde con
el programa de politicas.
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2-
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los resultados que se muestran aqui son de un modelo calibrado para una
economia de mercado emergente representativa. Los paneles muestran el
comportamiento de la variable indicada en respuesta a un programa integral de
politicas, en relacién con un escenario base sin programa. Véase en el anexo 3.6 en
linea mas informacion sobre el modelo, la calibracion y las simulaciones. CTRT =
crédito tributario sobre la renta del trabajo.

que reflejan el grado de ecologia, contaminacién y
emisién de carbono de cada empleo. Los empleos con
mids intensidad ecolégica y mds intensidad contami-
nante parecen estar concentrados en subgrupos de
trabajadores: las intensidades ecoldgica y contaminante
medias de toda la economia son relativamente bajas.
Aun asi, existe una gran dispersion de estas propieda-
des ambientales entre sectores y dentro de un mismo
sector, lo que apunta a que existe capacidad para la
reasignacién de mano de obra en ambas dimensiones.
Destaca, en particular, que los sectores industriales
tienden a tener simultdneamente mds intensidad ecolé-
gica, contaminante y de emisiones que los servicios.
En segundo lugar, en el capitulo se estudié la relacién
entre las caracteristicas demograficas de los trabajado-
res y las propiedades ambientales de sus empleos. La
conclusién es que las ocupaciones con mds intensidad
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ecoldgica tienden a tener trabajadores mds urbanos y
mids cualificados, mientras que lo contrario es cierto
para los empleos con més intensidad contaminante.
Cabe destacar que, incluso después de neutralizar la
variable aptitudes, los trabajos con intensidad ecolégica
presentan, en promedio, una prima de ingresos de casi
7%, en comparacién con los empleos con intensidad
contaminante.

En tercer lugar, la reasignacién podria ser dificil
para los trabajadores a nivel individual. En el capi-
tulo se halla que un trabajador con un historial de
empleos neutrales o con mds intensidad contaminante
tiene menos probabilidades de moverse a un empleo
con mds intensidad ecolégica que de permanecer en
un trabajo neutral o con intensidad contaminante. A
los trabajadores mds cualificados les resulta mds fdcil
encontrar un empleo con mds intensidad ecoldgica, lo
que indica la importancia que reviste el capital humano
del trabajador a la hora de facilitar las transiciones®.
Los programas de capacitacion focalizados y eficaces
para promover el capital humano de los trabajadores
menos cualificados en ocupaciones neutrales o con
intensidad contaminante podrian ayudar al mejorar la
capacidad de estos trabajadores para pasar a ocupacio-
nes con mds intensidad ecoldgica.

En cuarto lugar, las politicas ambientales sirven para
propiciar el desplazamiento del empleo hacia trabajos
mds verdes, pero estas politicas funcionan mejor en
economias donde no se inhiben los incentivos a la
reasignacion. Esto destaca la importancia de susti-
tuir las medidas de mantenimiento del empleo con
medidas que promuevan la reasignacién de trabajado-
res, conforme la COVID-19 pase de ser pandémica a
endémica. Las dindmicas recientes del mercado laboral
indican que el empleo més verde fue relativamente
mis resiliente durante la recesién provocada por la
COVID-19 (recuadro 3.2).

Cabe destacar que, segin el andlisis basado en un
modelo, un programa de politicas adecuado puede
situar la economia en la trayectoria hacia las cero
emisiones netas en 2050, con cambios moderados en
el empleo. De forma similar a lo expuesto en estudios
anteriores, el programa incluye una campana inicial de
infraestructura verde y un impuesto sobre el carbono,
pero combinado con dos nuevos componentes para

mejorar el funcionamiento del mercado laboral y

30Véase en el anexo 3.4 en linea un andlisis de la relacién entre
las caracteristicas demograficas de un trabajador y las propiedades
ambientales después de las transiciones.
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abordar las inquietudes distributivas: un programa de
capacitacién focalizado para impulsar la productividad
de los trabajadores menos cualificados en empleos con
menos intensidad de emisiones, y un crédito tributa-
rio sobre la renta del trabajo, que ayude a compensar
los posibles shocks en el consumo derivados de los
impuestos sobre el carbono para los trabajadores de
menor ingreso y que incentive la oferta de mano de
obra. En los casos en que la informalidad en el empleo
es alta, el crédito tributario sobre la renta del trabajo
debe complementarse con transferencias monetarias
para apuntalar los ingresos, focalizadas en las personas
con mayores probabilidades de trabajar en el sector
informal.

Para una economia avanzada representativa, el
programa de politicas supone mejoras tecnoldgicas y
de productividad, asi como un cambio de aproximada-
mente 1% del empleo hacia el sector con menos inten-
sidad de emisiones en 10 anos. Este programa también
amortigua los impactos desiguales del impuesto al car-
bono sobre los trabajadores menos cualificados, lo que
reduce la desigualdad de ingreso. Para dar una idea de
la magnitud de este cambio, la reasignacién de mano
de obra es menor que el desplazamiento medio obser-
vado en las economias avanzadas desde mediados de
los afios ochenta del sector industrial al sector servicios,
de casi 4% del empleo por década?!. Con el crédito
tributario sobre la renta del trabajo, el programa de
politicas de hecho ayuda a estimular el empleo total a
largo plazo aproximadamente un 0,5%.

Para una economia de mercado emergente represen-
tativa, los cambios en el empleo derivados del pro-
grama de politicas son mayores —aproximadamente
2,5%—, debido a que las economias de mercados
emergentes tienen mayores proporciones iniciales de
produccién con mds intensidad de emisiones y de tra-
bajadores menos cualificados. El empleo aumenta en el
corto plazo, debido a que el impulso a las infraestruc-
turas atrae a los trabajadores, pero después disminuye,
hasta reducirse aproximadamente un 0,5% al cabo
de 10 anos. Esto indica que se debe recurrir més a las
transferencias monetarias que al crédito tributario sobre
la renta del trabajo para apuntalar los ingresos de los
trabajadores del sector informal, lo cual se traduce en
un menor estimulo a la oferta de mano de obra. Aun
asi, el programa reduce la desigualdad de ingresos.

31Este desplazamiento del empleo puede reflejar, en parte, la
reasignacion como resultado de la automatizacién, aunque medir su
contribucién exacta es dificil, y probablemente varie segtn el pais
(Acemoglu y Restrepo, 2020; Dauth et 4/., 2021).

Las medidas de mitigacién del cambio climdtico
tocardn todos los aspectos de la economia, muchos de
los cuales estdn fuera del alcance de este capitulo sobre
el mercado laboral. Las pequefias mejores tecnoldgi-
cas y de productividad inducidas por las politicas son
fundamentales para lograr un nivel de cero emisiones
netas sin caidas fuertes del producto ni desplazamiento
a gran escala de la mano de obra®2. Es probable que la
transicién energética verde también requiera grandes
inversiones nuevas de capital, lo cual podria ser costoso
a corto plazo??. Las concentraciones regionales dentro
de un pais de las ocupaciones con mds intensidad
contaminante y de la produccién con més intensidad
de emisiones podrian significar que la carga del ajuste
se distribuye de forma desigual desde el punto de vista
geogréfico, en especial si las medidas de politica para
facilitar la transicién (como programas de capacitacién
y otros incentivos a la reasignacién) no se implemen-
tan de forma eficaz. Debido a la falta de datos, en el
capitulo no se ha podido indagar en las cuestiones
que afronta el sector agricola, que revisten particu-
lar importancia para muchos paises en desarrollo de
bajo ingreso. Por dltimo, el capitulo se ha abstraido
de las dimensiones internacionales de las politicas de
cambio climdtico, en las que las pérdidas potenciales
y las repercusiones transfronterizas exigen un enfoque
mundial coordinado®4.

El panorama general que surge es que la magnitud
de los cambios necesarios en la mano de obra para
la transicién verde no son necesariamente inéditos.
Sin embargo, la magnitud exacta y la velocidad de la
reasignacion necesaria variard segun el pais (y, dentro
de un pais, por regién), dependiendo de la importan-

cia de la produccién con més intensidad de emisiones

32Véase en el anexo 3.6 en linea mds informacién sobre la incorpo-
racién en el modelo de las mejoras tecnolégicas y de productividad y
su importancia relativa.

33Entre otros, véase en AIE (2021) un anilisis reciente de la
transicién energética y los costos de capital. Los aumentos de la
inversién de capital también son necesarios para abordar la adapta-
cién al cambio climdtico (capitulo 2 de Monitor Fiscal de octubre
de 2020). En el capitulo 5 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial (Global Financial Stability Report, o informe GFSR) de
abril y de octubre de 2020 y en el capitulo 3 del informe GFSR de
octubre de 2021 puede consultarse un andlisis sobre la magnitud
de los cambios en el financiamiento necesarios y la forma en que la
regulacién de los mercados financieros (incluidas normas y publica-
ciones de datos relacionados con el clima) puede apoyar la transicién
verde y la adaptacién.

34Véase en el capitulo 3 del informe WEO de octubre de 2020 un
ejemplo de este programa de politicas coordinado a nivel internacio-
nal, y véanse en Chateau, Jaumotte y Schwerhoff (2022) mecanismos
para facilitar la coordinacién internacional.
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en la economia local y de si las medidas de politica
para avanzar hacia las cero emisiones netas se retrasan.
Desde una perspectiva a nivel individual, el camino
parece mds duro, ya que a los trabajadores con expe-
riencia en empleos neutrales o con intensidad contami-
nante les resulta mds dificil pasar a empleos con mayor
intensidad ecoldgica. Cualquier programa de politicas
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debe, por tanto, incluir elementos que tengan por
objeto facilitar la transicién de estos trabajadores
—politicas que faciliten su contratacién, como pro-
gramas de capacitacion bien disenados, y que mejoren
su capacidad para encontrar nuevos empleos acordes
con sus aptitudes—, y garantizar que la transicién a un
mercado laboral mds verde sea fluida e inclusiva.
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Recuadro 3.1. La geografia de los empleos con intensidad ecoldgica y contaminante: Evidencia

de Estados Unidos

La distribucién dentro del pais de los empleos con
intensidad ecoldgica y contaminante arroja luz sobre
los retos que la transicién a una economia mds verde
entrafia para cada regién. Si en las regiones que actual-
mente dependen mds del empleo con mds intensidad
contaminante también hay empleos con intensidad
ecoldgica, es posible que la transicién verde requiera
una menor reasignacién geogréfica de trabajadores.
Dependiendo del pais, la distribucién geografica tam-
bién podria tener implicaciones de economia politica.

Hay indicios de concentracidn geogrdfica de las inten-
sidades mds ecoldgicas y contaminantes'. En promedio,
los empleos tienen mds intensidad ecoldgica en el oeste
y sudeste de Estados Unidos, con focos de intensidad
en la regién del medio oeste del pais (grfico 3.1.1,
panel 1). Entre los subsectores importantes en las
regiones con empleos de intensidad ecoldgica se
encuentran la investigacién y desarrollo, los servi-
cios de ingenierfa y la fabricacién aeroespacial. En el
sudeste y el sudoeste del pais, los empleos tienen miés
intensidad contaminante y corresponden sobre todo
a las industrias extractivas, la energfa eléctrica (pro-
duccién, transmisién y distribucién) y las industrias
maderera y textil (gréfico 3.1.1, panel 2).

Las zonas con empleos de mds intensidad ecoldgica y mas
intensidad contaminante tienden a solaparse. Las friccio-
nes geogréficas pueden impedir la transicién verde, en
especial si la movilidad de la mano de obra estd dismi-
nuyendo (capitulo 2 del informe WEO de octubre de
2019; Dao, Furceri y Loungani, 2017). Sin embargo, las
zonas ricas en empleos con intensidad ecolégica tienden
a limitar o superponerse con zonas ricas en empleos
con intensidad contaminante. De 173 zonas urbanas
funcionales en Estados Unidos con abundantes empleos
con intensidad contaminante (por encima del percentil
75), 125 son también ricas en empleos con intensidad
ecolégica (por encima del percentil 75), o limitrofes con
una zona urbana funcional rica en este tipo de empleos.
Esta proximidad no garantiza que la transicion sea ficil:
las medidas de politica tales como los programas eficaces
de capacitacién siguen siendo importantes. Existen
diferencias entre zonas con trabajos de mds intensi-
dad ecolégica o de mds intensidad contaminante. Los
empleos con mds intensidad ecoldgica suelen ser mds
urbanos, mientras que los empleos con mds intensidad

Los autores de este recuadro son Katharina Bergant y Rui Mano.
'En el anexo 3.7 en linea constan mds detalles sobre los datos
y el andlisis expuestos.

Grafico 3.1.1. Distribucion geografica de las
intensidades ecoldgica y contaminante en
condados de Estados Unidos

Minima

Fuentes: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos,
estadisticas Occupational Employment and Wage Statistics;
Oficina del Censo de Estados Unidos, County Business Patterns,
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Estos mapas utilizan un sistema de color relativo, de
forma que el color mas verde (mas gris) significa que el
empleo tiene mas intensidad ecoldgica (contaminante) en
términos relativos, y no en términos absolutos. Las estima-
ciones de los trabajos con intensidad ecolégica (contaminante)
combinan tres conjuntos de datos: 1) definiciones de ocupa-
ciones ecoldgicas/contaminantes (véase Vona et al., 2018),
2) desgloses ocupacionales por industria y estado del conjunto
de datos de las estadisticas Occupational Employment and
Wage Statistics, y 3) empleo por industria y condado (de
County Business Patterns, armonizado por Eckert et al., 2021).

contaminante suelen ser rurales. Los condados con
mayor proporcién de empleos con mds intensidad
ecolégica también tienden a tener mayores ingresos,
poblaciones mds jovenes, una mayor proporcién de per-
sonas con titulo universitario o mayor nivel educativo, y
menos desempleo. La sindicalizacién estd inversamente
relacionada con la proporcién de empleos con intensi-
dad contaminante, aunque no muestra ninguna relacién
con la intensidad ecoldgica.
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Recuadro 3.2. ;Un mercado de trabajo mas verde tras la COVID-19?

Las encuestas oficiales sobre la fuerza laboral pueden
ofrecer un panorama detallado de la evolucién del
empleo mds verde. Pero estas encuestas suelen publicarse
con retrasos, por lo que es dificil hacer un seguimiento
para determinar si la recuperacién que estd en curso tras
la COVID-19 ha acelerado o desacelerado la ecologiza-
cién del mercado laboral. Los datos de alta frecuencia de
plataformas de busqueda de empleo y creacién de redes
profesionales pueden ofrecer informacién mds oportuna.

Los patrones recientes en las tasas de contratacion apun-
tan a que los empleos mds ecoldgicos fueron relativamente
mds resilientes en 2020. LinkedIn ha utilizado los perfiles
de sus usuarios y opiniones de expertos para identificar
las competencias verdes y clasificar a los trabajadores de
acuerdo con sus “talentos ecolégicos™ . De forma similar
a los motivos de la definicién que se emplea en este
capitulo para la intensidad ecoldgica con respecto a las
tareas, la clasificacién refleja si los trabajadores declaran
aptitudes que mejoran la sostenibilidad ambiental de las
actividades econémicas (por ejemplo, mitigacién de la
contaminacién, prevencion de desechos, y generacién y
produccién de energfa verde). Si se utiliza la informacién
sobre los cambios de empleo de los trabajadores, los
indices de tasas brutas de contratacién pueden calcularse
de forma que sigan las fluctuaciones de contratacién a
corto plazo. Las tasas de contratacién de trabajadores
con talentos ecolégicos fueron mejores que las tasas de
todos los empleos en los primeros meses de la pandemia,
y aumentaron levemente a lo largo de 2021 conforme se
afianzaba la recuperacion (gréfico 3.2.1, panel 1).

La evolucion en las ofertas de empleo también apun-
tan a una demanda mds resiliente de trabajadores con
aptitudes mds ecolégicas. Aunque no estd vinculado a la
clasificacién de aptitudes ecolégicas mencionada en el
pérrafo anterior, los datos sobre ofertas de empleo de la
plataforma en linea Indeed pueden vincularse a sectores,
que, a su vez, pueden clasificarse como con intensidades
ecolégicas por encima o por debajo de la media. Sobre
la base de esta divisidn, las ofertas medias de empleos
ecolégicos a nivel mundial se redujeron menos que las
ofertas no ecoldgicas durante la pandemia (grafico 3.2.1,
panel 2). Esta resiliencia fue generalizada, y las ofertas
en el sector verde experimentaron menores reducciones
en 28 de los 34 paises de la muestra. Ademds, en para-
lelo al patrén observado en las tasas de contratacion, los
repuntes de las ofertas de empleo han sido muy similares

El autor de este recuadro es Jorge A. Alvarez.
"Véanse en el anexo 3.7 en linea mds detalles sobre los conjun-
tos de datos de LinkedIn e Indeed.
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Grafico 3.2.1. Evolucion multinacional de las
tasas de contratacion en empleos verdes
y de las ofertas de empleo
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Fuentes: Indeed, LinkedIn y calculos del personal técnico

del FML.

Nota: El panel 1 muestra los percentiles multinacionales estan-
darizados con respecto a la mediana observada en enero de
2019. La tasa de contratacion es un indicador de las contrata-
ciones normalizadas por los miembros de LinkedIn. Se calcula
como el porcentaje de miembros de LinkedIn que afiadieron un
nuevo empleador en el mismo periodo en que comenzo el
trabajo, dividido por el niimero total de miembros de Linkedin
en la ubicacion correspondiente. Para calcular la tasa de contra-
tacion en empleos verdes se consideran solo los miembros
clasificados como talentos en el ambito ecoldgico. Los trabaja-
dores se consideran como talentos en el ambito ecoldgico si han
afiadido de forma explicita al menos una aptitud verde en su
perfil, estan empleados en una ocupacion verde, 0 ambas cosas.
El panel 2 muestra un indice multinacional medio de ofertas de
empleo en 12 meses, estandarizado con respecto a enero de
2019. Las ofertas de empleos verdes se refieren a ofertas en la
plataforma Indeed vinculadas a sectores que tienen una
intensidad de aptitudes verdes por encima de la media. Véanse
mas detalles en el anexo 3.7 en linea.

tanto en el sector ecoldgico como en el no ecolégico
durante la recuperacién. En conjunto, el panorama que
surge es de cierta ecologizacién del mercado laboral a
comienzos de la recuperacién tras la COVID-19, que
ahora se ha estancado.
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CAPITULO

EL COMERCIO MUNDIAL Y LAS CADENAS DE VALOR DURANTE LA PANDEMIA

Cuando estalls la COVID-19, se pronosticé que el shock
combinado de oferta y demanda causaria un notable
desplome del comercio. Sin embargo, aunque el comercio
de servicios sigue siendo débil, el comercio de bienes se ha
recuperado con una rapidez sorprendente. En este capitulo
se observa que factores especificos de la pandemia fueron
decisivos en el cambio de orientacion del comercio de los
servicios a los bienes, mucho mds que el impacto sobre la
demanda. Las importaciones de bienes cayeron menos,

y las importaciones de servicios mds, de lo que puede
atribuirse a la demanda y a los precios relativos. El patrén
fue ms pronunciado en paises donde la pandemia —y
las consiguientes politicas de contencion— fueron mds
severas. Ademds, un examen de los datos granulares del
comercio bilateral revelan que las repercusiones internacio-
nales de las perturbaciones de la oferta provocadas por los
confinamientos fueron unfactor clave de la contraccion del
comercio al comienzo de la pandemia. Estas repercusiones
negativas tendieron a ser de corta duracion y se mitigaron
en la medida en que fue posible el teletrabajo. Ademds,

las repercusiones disminuyeron con las olas sucesivas de la
pandemia, lo que indica la adaprabilidad y la resiliencia
de las cadenas internacionales de valor (CIV). De hecho,
en las distintas regiones los brotes de la pandemia se pro-
dujeron en momentos diferentes y se adoptaron diferentes
polz’ticay de contencion, y zz/gumzx regiones con importante
participacion en las CIV pudieron incrementar su partici-
pzza’o’n en las importaciones de otras regiones, aunque estos
cambios parecen estar revirtiéndose con el tiempo. Habida
cuenta de la resiliencia general del comercio mundial y las
cadenas de valor durante la pandemia, en este capitulo

se sostiene que politicas como la relocalizacion interna

de la produccion, o ‘reshoring, probablemente no sean
acertadas. Una mejor manera de desarrollar resiliencia

de las cadenas de suministro ante los shocks es diversificar
mds las fuentes de insumos para moderar la dependencia

Este capitulo fue preparado por Ting Lan, Davide Malacrino,
Adil Mohommad (jefe del equipo), Andrea Presbitero y Galen Sher,
con la orientacién de Shekhar Aiyar, y con el apoyo de Shan Chen,
Bryan Zou, Youyou Huang e Ilse Peirtsegaele. Incluye aportes de
Mariya Brussevich, Diego Cerdeiro, Andras Komaromi, Yang Liu,
Chris Papageorgiou y Pauline Wibaux. Andrei Levchenko fue consul-
tor del proyecto.

de fuentes internas y aumentar la sustituibilidad de las
fuentes de insumos (hacer mas ficil el cambio de sumi-
nistro de insumos entre paises). Incrementar la resiliencia
de las cadenas de suministro es importante para hacer
frente no solo a emergencias sanitarias como la pandemia,
sino también a otro tipo de shocks, como la guerra en
Ucrania, los ciberataques y los fendmenos meteoroldgicos
extremos relacionados con el cambio climdtico. Son las
empresas las que deben asumir buena parte de la tarea de
desarrollar la resiliencia (como actores del sector privado),
pero los gobiernos también aportar mucho si subsanan las
carencias de informacion en las cadenas de suministro,
invierten en infraestructura comercial y digital, redu-

cen los costos comerciales y minimizan la incertidumbre
en torno a las politicas. La vacunacidn masiva serd
crucial para mitigar las repercusiones de shocks futuros

relacionados con la propagacion de la COVID-19.

Introduccion
Con el inicio de la pandemia de COVID-19, el

comercio sufrié un aparatoso desplome. En su punto
minimo en el segundo trimestre de 2020, el volumen
de comercio mundial de bienes registré una caida de
12,2%, y el comercio de servicios registré una caida
atin mds drdstica, de 21,4%, en comparacién con el
tltimo trimestre de 2019 (grafico 4.1). No obstante,

la recuperacién del comercio también fue sorprenden-
temente veloz, en comparacién con las recuperaciones
mucho mds parsimoniosas después de otras recesiones
mundiales (gréfico 4.2) (Baldwing, 2020). El comer-
cio de bienes habia retornado a los niveles previos a la
pandemia en octubre de 2021; un repunte muy rdpido
comparado, por ejemplo, con el de la crisis financiera
mundial. Sin embargo, las tendencias agregadas ocultan
una heterogeneidad considerable, y es probable que se
produzcan nuevas perturbaciones debido a la guerra en

Ucranial.

'El andlisis que se presenta en este capitulo concluyé a princi-
pios de 2022, antes del comienzo de la guerra en Ucrania, y no
se centra en sus implicaciones para el comercio y las cadenas de
valor internacionales.
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Grafico 4.1. Volumen de importaciones mundiales y rigor de
los confinamientos
(indice)

El comercio de bienes se recuperd con rapidez, aunque el comercio de servicios
sigue siendo débil.
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Fuentes: CPB World Trade Monitor, Hale et al. (2021) y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: El indice de rigor de los confinamientos es el promedio mundial ponderado
por las importaciones del indice de rigor de Oxford de la respuesta de los
gobiernos a la COVID-19.

Grafico 4.3. Importaciones de servicios comerciales por

sectores principales
(indice, 2018:T1 = 100)

La reduccion del comercio de servicios obedece sobre todo a la disminucion de
los servicios de viajes.
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Fuentes: Organizacion Mundial de Comercio y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: “Telecomunicaciones” incluye servicios de telecomunicaciones, de
informatica y de informacion. “Otros” incluye servicios comerciales, relacionados
con bienes, de construccion, financieros, de seguros y pensiones, propiedad
intelectual, otros servicios empresariales, personales, culturales y de ocio.
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Grafico 4.2. Patrones del comercio durante las recesiones

mundiales: Volumen de importaciones de bienes y servicios
(indice)

La recuperacion del comercio de bienes fue mas rapida que en recesiones anteriores.
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Fuentes: Kose, Sugawara y Terrones (2020), y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: El indice de volumen de importaciones de bienes y servicios esta normalizado
en 100 al comienzo de la recesion (f= 0).

Grafico 4.4. Volatilidad del comercio en industrias intensivas
en CIV frente a industrias no intensivas en CIV al comienzo
de la pandemia

(indice)

El comercio en industrias intensivas en CIV fue relativamente mas volatil que el
comercio en industrias no intensivas en CIV.

130- — Industrias intensivas en CIV -0
—_— [ndustrias no intensivas en CIV
Indice de rigor de Oxford de la respuesta

120- de los gobiernos a la COVID-19 =15
(esc. der., invertida)

110- -30
100 45
90- -60
80- -75
70 L L 190
Ene. Abr. Jul. Oct. Dic.
2020 20 20 20 20

Fuentes: Hale et al. (2021), Trade Data Monitor y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CIV = cadena internacional de valor.
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* El comercio de servicios sigue siendo débil, debido
principalmente al desplome de los viajes. Los
servicios de transporte parece estar recuperdndose,
aunque las perturbaciones en el comercio maritimo
siguen siendo elevadas (véase en Komaromi, Cer-
deiro, y Liu, 2022, un andlisis de la evolucién de
los retrasos en el transporte maritimo). El comercio
de otros servicios ha sido mds robusto (gréfico 4.3),
en especial los servicios de telecomunicaciones.

El comercio de bienes que dependen mds de las
CIV (bienes intensivos en CIV) fue mds voldtil que
el de otros bienes (grafico 4.4). Entre enero y abril
de 2020, las exportaciones de bienes intensivos en
CIV cayeron un 30%, mientras que las exporta-
ciones de otros bienes cayeron aproximadamente
18%?2. La recuperacién de los bienes intensivos en
CIV también fue mds répida. La caida inicial, sin
embargo, fue relativamente mds fuerte en algunas
industrias como la de automotores, cuando el
suministro de insumos clave como los semiconduc-
tores estaba afectado por perturbaciones (véanse

en el recuadro 4.1 mds detalles sobre la evolucién
de las perturbaciones de la oferta, incluido en

el comercio de automéviles y semiconducto-

res). En medio de la volatilidad del comercio de
bienes intensivos en CIV, han cobrado fuerza los
llamados a estudiar opciones de politica econd-
mica para lograr que las CIV sean mds resilientes

ante los shocks.

Con este telén de fondo, en este capitulo primero
se examinan de manera formal las posibles razones
de los patrones del comercio durante la pandemia.
Concretamente, se plantean tres preguntas: 1) ;En
qué grado puede un modelo estdndar de demanda

y precios explicar los patrones del comercio, en
comparaciéon con otras importante recesiones ante-

riores?; 2) ;Qué factores especificos de la pandemia

fueron determinantes importantes de los patrones del

2Las CIV son actividades distribuidas a escala internacional
—como diseo, produccién y distribucién— que forman parte del

proceso de desarrollo de un producto o servicio desde su concepcién
hasta su uso final (Ponte, Gerefli y Raj-Reichert, 2019). En términos
operativos, el comercio en CIV se he definido de modo que abarque

el comercio de bienes que traspasan al menos dos fronteras interna-
cionales (Hummels, Ishii y Yi, 2001). En este capitulo, los bienes

intensivos en CIV se definen de incluyan insumos y bienes termina-
dos de las siguientes industrias: automéviles, productos electrénicos,
textiles y prendas de vestir, y productos médicos. En conjunto, estos

bienes representan aproximadamente una cuarta parte del comercio
internacional de mercancias (en 2019), y suele considerarse ocupan
la primera linea en las CIV (Sturgeon y Memedovic, 2010).

comercio?; y 3) ;Qué repercusiones internacionales
generaron las restricciones a la movilidad en respuesta
a la pandemia? Para abordar estas preguntas se recurre
a un marco empirico basado en modelos estdndar de
investigaciones sobre comercio y a datos granulares
sobre comercio bilateral con frecuencia mensual que
permiten analizar las repercusiones.

El segundo conjunto de preguntas de este capitulo
indaga en la evolucién de las CIV y examina cémo
desarrollar su resiliencia. Resulta dificil presentar
un panorama exacto de los cambios ocurridos en la
estructura de las CIV durante la pandemia, dados
los retrasos en los datos de insumo-producto de alta
frecuencia. Por tanto, en este capitulo se hace un
seguimiento de la evolucién en las CIV en funcién
de los datos sobre comercio. Y, ante las inquietudes
sobre si las CIV pueden soportar shocks mundiales,
se examinan opciones para incrementar la resiliencia
de la economia mundial en un marco de modelos.
Utilizando un modelo que abarca varios sectores y
paises, se analizan los aumentos de resiliencia deriva-
dos de 1) incrementar la diversificacién geogrifica de
las fuentes de insumos entre paises e 2) incrementar
la sustituibilidad de los insumos entre fuentes de
distintos paises.

Las principales conclusiones de este capitulo son
las siguientes:

* Los factores especificos de la pandemia incidie-
ron mucho en los patrones del comercio. En

2020, las importaciones de bienes se situaron por

encima mayores y las importaciones de servicios se

situaron por debajo del nivel que pronosticarfa un
modelo de demanda de importaciones. Ademds, las
desviaciones del comercio real con respecto a las
predicciones de los modelos fueron mucho mayores
que en recesiones anteriores. El “exceso” de impor-
taciones de bienes fue mayor en paises con brotes
mds graves de la pandemia, politicas de contencién
mds rigurosas y mayores reducciones de la movili-
dad. Por el otro lado, el “déficit” de importaciones
de servicios fue mayor donde la pandemia fue

mds grave.

Las politicas de confinamiento para contener la
pandemia tuvieron importantes —e imprevistas—
repercusiones internacionales. En promedio, hasta
un 60% del descenso observado de las impor-
taciones durante el primer semestre de 2020

es atribuible a los confinamientos en los socios
comerciales de un pafs. Las repercusiones interna-

cionales fueron mayores en las industrias intensivas
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en CIV que en las no intensivas en CIV, y fueron
mayores en industrias de etapas finales del pro-
ceso de produccién (cerca del usuario final) que
en las industrias de etapas iniciales (insumos). No
obstante, la capacidad de trabajar desde casa (de
teletrabajo) en los paises socios mitigé las repercu-
siones de los confinamientos, y los efectos también
disminuyeron con el tiempo. Estos resultados sobre
las repercusiones indican dos cosas. En primer
lugar, contener la pandemia dentro de los paises es
importante, no solo para la actividad interna, sino
también porque los futuros brotes que den lugar a
confinamientos podrian tener repercusiones negati-
vas sobre los socios comerciales. En segundo lugar,
la reduccién de las repercusiones con el tiempo,
también para los bienes intensivos en CIV, indica
que las cadenas internacionales de suministro
fueron capaces de adaptarse. Esto apunta a que
deberfan considerarse con cautela las politicas
que procuran introducir cambios permanentes
en la estructura de la produccién y el comercio
internacionales.

* Las CIV fueron capaces de adaptarse al desarro-
llo asincrénico de la pandemia, como lo denotan
las variaciones en las cuotas de mercado entre las
regiones de las CIV durante la pandemia. Para
seguir desarrollando la resiliencia de las CIV,
existe un margen posiblemente importante para
diversificar hacia fuentes de insumos distintas de
las internas. En el capitulo se muestra que puede
aumentarse la resiliencia a los shocks diversificando
mds los insumos entre paises y mejorando la susti-
tuibilidad de los insumos procedentes de distintos
paises. La diversificacién reduce sustancialmente
las pérdidas de PIB mundial debidas a shocks que
afectan los principales proveedores en las etapas
iniciales del proceso de produccién. También
reduce la volatilidad del PIB tras shocks de produc-
tividad en varios paises que estdn correlacionados,
conforme a lo que indican los datos histdricos
sobre la productividad de los dltimos 25 afios. Una
menor diversificacién, por el contrario, aumenta la
volatilidad. Una mayor sustituibilidad de insumos
entre paises de origen reduce las pérdidas del PIB
derivadas de shocks en paises individuales. Por
tanto, es importante encontrar formas de expandir
las oportunidades comerciales, lo que puede apun-
talar la resiliencia de la economia mundial frente a
diversos shocks.
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Factores determinantes del comercio durante
la pandemia

La demanda y los precios relativos por si solos no explican
los patrones del comercio durante la pandemia

A diferencia de recesiones mundiales anteriores, como
la ocurrida durante la crisis financiera mundial, las
variaciones en el crecimiento del comercio de bienes y
servicios al comienzo de la pandemia no se explican bien
con un modelo que incluya solo factores convencionales
(demanda interna y precios relativos). Este modelo si
explica bien el comercio total, pero produce grandes
errores de prondstico del crecimiento de las importa-
ciones de bienes y servicios en 2020 cuando los bienes
y servicios se consideran por separado. Ademds, estos
errores de prondstico estdn significativamente correla-
cionados con factores especificos de la pandemia, lo que
indica la naturaleza tinica de este shock del comercio.

Aqui se utiliza un modelo estdndar de demanda de
importaciones para estimar la relacién histérica entre
el crecimiento de la demanda y de las importaciones.
El modelo vincula el crecimiento real de las importa-
ciones de bienes y servicios con el crecimiento de la
demanda y el precio relativo de las importaciones para
una muestra de 127 paises entre 1985 y 20193. Los
coeficientes estimados del indicador de la demanda
ajustada segtn las importaciones (una combinacién
de componentes de la demanda ponderados por su
contenido de importacién, como en Bussicre ez al.,
2013) son positivos para la mayoria de los paises y
mayores que 1, lo que concuerda con la intuicién
econdmica y estudios previos (véase, por ejemplo, el
capitulo 2 del informe WEO, de octubre de 2016).
Los coeficientes sobre los precios relativos son en su
mayorifa negativos y tienen promedios de entre —0,2 y
—0,3 (anexo 4.1 en linea).

Al combinar las estimaciones de las regresiones
—utilizando las proporciones de importacién mundia-
les como ponderaciones— se obtienen buenas predic-
ciones del crecimiento de las importaciones hasta 2019.

3Como se explica en Bussiére et al. (2013), de pricticamente

cualquier modelo internacional de ciclo econémico real puede
derivarse una ecuacién de demanda de importaciones que relacione el
crecimiento de las importaciones reales con las variaciones en los nive-
les de absorcién y de precios relativos. En este capitulo, la siguiente
especificacién empirica, Aln[Wiyt =7+ ﬁD,i Aln Di,t + BB, Aln Pi,z +E,
en la que M,,D,,yP,,se refieren a las importaciones, la demanda
y los precios relativos, respectivamente, en el pais 7 y en el tiempo 7 se
estima, junto con otras versiones mds parsimoniosas, como se describe

en el anexo 4.1 en linea.
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Grafico 4.5. Errores de pronostico medios del crecimiento de

las importaciones en el modelo de demanda de importaciones
(puntos logaritmicos)

Los importantes errores de pronostico para 2020 muestran que los factores
convencionales por si solos no pueden explicar las variaciones en las importaciones
de bienes y servicios.
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Fuentes: Base de datos Eora Global Supply Chain; FMI, Balance of Payments
Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Sin embargo, la prediccién del modelo para 2020 se
sitia por debajo de la importante reduccién observada
en el comercio de servicios (el modelo predice una tasa
de crecimiento de aproximadamente —8%, mientras
que el comercio en realidad se redujo 25% en 2020).
Predice en exceso la caida en el comercio de bienes (un
10% frente a la caida observada de 6%) (grifico 4.5)%.
Los errores de pronéstico tienen una magnitud sin
precedentes; en cambio, la crisis financiera mundial y
la recesién mundial de comienzos de la década de 1990

se explican mucho mejor con factores estdndar.

La intensidad de la pandemia y las politicas de contencién
fueron los principales factores determinantes de los
patrones del comercio en esta crisis

Varias caracteristicas de la pandemia y varias de las
respuestas de politica econdmica a la misma son crucia-
les para explicar las discrepancias entre el crecimiento
de las importaciones pronosticado y el observado.

Al relacionar los errores de prondstico con facto-
res especificos de cada pais se desprende que los paises
en los que la pandemia fue mds severa (mds casos de

“4El comportamiento del modelo en 2020 es el peor desde el prin-
cipio de la muestra (1985) cuando se examinan indicadores distintos
del error medio de pronéstico, como el error cuadritico medio de
prondstico. En el anexo 4.1 en linea se analiza la distribucién de
errores en 2020, y se compara con la de afios anteriores.

Grafico 4.6. Factores asociados con los errores de pronéstico

del modelo de demanda para 2020
(desviacion estandar, salvo indicacion en contrario)

Los factores internos especificos de la pandemia incidieron mucho en la
determinacion de los patrones del comercio en 2020.
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Fuentes: indice Mundial de Seguridad Sanitaria; Google, Community Mobility
Reports; Hale et al. (2021); Our World in Data; Organizacién Mundial del Comercio,
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico presenta coeficientes estandarizados de una regresion de valores
residuales del modelo de demanda sobre las variables enumeradas. Las barras
solidas muestran coeficientes que son estadisticamente significativos al nivel de 5%;
las barras huecas muestran los coeficientes que no lo son. El grado de preparacion
sanitaria de los socios comerciales ante la pandemia se mide con el indice Mundial
de Seguridad Sanitaria. “Proporcion de importaciones de servicios de viaje” capta la
proporcion de servicios de viajes en las importaciones de servicios totales de un pais.

COVID-19, medidas de contencién mds estrictas o
menor movilidad) mostraron un “exceso de demanda
de importaciones” de bienes; es decir, la caida de las
importaciones de bienes fue menor que la prediccién
del modelo (gréfico 4.6). El error de prondstico de
las importaciones de bienes fue 3 puntos porcentuales
mds positivo para los paises en el tercer cuartil de la
distribucién del nimero de casos de COVID-19 que
para los paises en el primer cuartil®.

Para las importaciones de servicios, el factor més
importante de la prediccién en exceso del modelo es
el grado en que un pais importé servicios de viajes. Es
decir, la parte no explicada de la caida en las impor-
taciones de servicios fue mds pronunciada en paises
donde los servicios de viajes representaban una propor-
cién de las importaciones totales de servicios.

5Si estas perturbaciones no se incorporan por completo mediante
variaciones en los precios relativos, el modelo pronosticard, en los
paises mds golpeados por la pandemia, una caida de las importacio-
nes de bienes mayor de la que realmente ocurrié.
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Grafico 4.7. Variacion en las importaciones y rigor de los
confinamientos en paises socios

Las repercusiones de las politicas de confinamiento de los socios comerciales
esta asociadas a disminuciones de las importaciones.
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Fuentes: Hale et al., (2021); FMI, Direction of Trade Statistics, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El indice de rigor de Oxford en los paises socios se elabora tomando como
ponderaciones los flujos de importaciones entre 2018:T3 y 2019:T4. El tamafio de
la burbuja de cada pais es proporcional al valor de sus importaciones (en ddlares
de EE.UU.) en el cuarto trimestre de 2019. La linea continua denota un ajuste lineal
de una regresion ponderada de la variacion de las importaciones entre 2020:T2

y 2019:T4 con respecto al indice de rigor de Oxford en paises socios, en el cual
las ponderaciones son los valores de las importaciones (en dolares de EE.UU.)

en 2019:T4. El coeficiente estimado es igual a —0,015 (estadistica t = —2,44).

Estos resultados son congruentes con varias conjeturas
sobre el impacto de factores especificos de la pandemia
sobre el comercio. En primer lugar, la rdpida recupera-
cién del comercio de bienes puede obedecer un despla-
zamiento general del gasto de consumo de los servicios a
los bienes —como equipos de trabajo a distancia y pro-
ductos médicos—propiciado por condiciones especificas
de la pandemia®. En segundo lugar, parte del cambio
puede estar impulsado por una simple reasignacion del
ingreso hacia las mercancias porque algunos servicios
no estaban disponibles. En tercer lugar, es posible que,
como los paises con confinamientos mds duros expe-
rimentaron una fuerte contraccion de la produccién
interna de cierto bienes, estos paises se vieran abocados
a importarlas en su lugar (véase informacién sobre el
impacto de los confinamientos en la produccién interna
en el capitulo 1 del informe WEO).

Entre los numerosos estudios que confirman esta tendencia,
véanse Bounie ez a/. (2020) para el caso Francia; Andersen ez al.
(2020) para Dinamarca; Baker e al. (2020) para Estados Unidos; y
Chronopoulos, Lukas y Wilson (2020) para el Reino Unido.
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Resulta interesante que cuanto mejor fuera el grado
de preparacién sanitaria de los socios comerciales de un
pals importador, menos cayeron sus importaciones de
mercancias en relacién con las predicciones. Para medir
el grado de preparacion de los socios comerciales ante
la pandemia se utiliza aqui el Indice Mundial de Segu-
ridad Sanitaria; el grado de preparacién se asocia con
errores mds positivos para las importaciones de bienes’.
Esto apunta a cierto grado de repercusiones internacio-
nales; en concreto, los paises cuyos socios comerciales
experimentaron perturbaciones mds moderadas de la
oferta interna se vieron menos afectados negativamente
por la transmisién del shock en las redes comerciales.
En consecuencia, la préxima seccién se centra en las
repercusiones derivadas de las politicas de confina-
miento en los socios comerciales, que constituyen

shocks de oferta desde una perspectiva interna.

Las repercusiones internacionales de las politicas
de contencion de la pandemia

Las repercusiones del shock de la oferta derivado de los
confinamientos representaron una parte importante de
la reduccion del comercio

La reduccién de las importaciones en su punto
minimo a mediados de 2020 parece estar correlacio-
nada con la rigidez de los confinamientos en los socios
comerciales exportadores (grafico 4.7). De manera
intuitiva, los confinamientos més estrictos en los paises
exportadores constituirfan un shock de la oferta desde
el punto de vista del pais importador. En efecto, una
vez tenidos en cuenta los factores de demanda, los
confinamientos mds estrictos en los socios comerciales
tuvieron un impacto negativo importante y estadis-
ticamente significativo sobre las importaciones de
bienes. Una comparacién de la actual evolucién de
las importaciones entre enero y mayo de 2020 con un
escenario contrafdctico sin politicas de contencién en
los socios comerciales indica que las politicas de con-
tencidn representaron hasta el 60% de la disminucién
observada en las importaciones. Dicho esto, las reper-
cusiones del rigor de los confinamientos parecen haber
sido de corta duracién. El impacto se materializé por
primera vez en febrero de 2020, con la primera ronda

7Véanse detalles del indice en Cameron, Nuzzo y Bell
(2019), asi como otros materiales que pueden encontrarse
en el sitio web del Indice Mundial de Seguridad Sanitaria en
hteps://www.ghsindex.org/about/.
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de restricciones que se aplicaron en Asia; se afianzé en
marzo y abril, cuando los confinamientos se generali-
zaron geograficamente, incluido en Europa; y comenzé
a menguar en mayo. En junio, cuando las importacio-
nes de bienes repuntaron con fuerza, aun cuando los
confinamientos se flexibilizaron solo moderadamente,
las repercusiones no podian diferenciarse de cero (véase
mds evidencia en el recuadro 4.2 sobre el ritmo de
reduccién de las repercusiones, basado en datos de
frecuencia diaria sobre el comercio maritimo)8.

Estos resultados se basan en estimaciones de un
modelo de gravedad, empleado ampliamente en estu-
dios sobre comercio (Santos Silva y Tenreyro, 2006),
para las que se utilizan datos bilaterales sobre importa-
ciones mensuales a nivel de producto de seis digitos de
Trade Data Monitor®. El modelo incluye un conjunto
de efectosf ijos que varfan con el tiempo, que absorbe
los efectos de todos los factores observados y no obser-
vados especificos de los paises y las industrias impor-

8En Berthou y Stumpner (2022) se obtienen resultados simi-
lares. Heise (2020) también documenta un descenso de casi
50% en las importaciones de Estados Unidos provenientes de
China en marzo de 2020, en comparacién con enero de 2020,
cuando las fébricas estuvieron cerradas temporalmente, antes
de que esas importaciones se recuperaran en abril de 2020.
Lafrogne-Joussier, Martin y Mejean (2021) muestran que las
empresas francesas que adquirfan insumos de China justo antes del
confinamiento experimentaron una cafda de las importaciones entre
febrero y abril de 2020 que fue 7% superior a la de las empresas que
adquirfan insumos en otros lugares.

9En el capitulo se estima la siguiente especificacién:
M,,i..= 4Bndice de rigor, , + & Controles,, ., + O, .+ Y, ., +€,.. )
La regresién de las importaciones bilaterales de productos en la
industria 7 (M

me,) Por el pais importador 7 desde le pais exporta-

dor ¢ en el mes # se realiza sobre 1) el indice que varfa en el tiempo
de la intensidad del confinamiento en el pais exportador e (/ndice

de rigor . > que se mide utilizando los valores mensuales promedios
del indice de rigor de respuesta a la pandemia de Oxford; 2) un
conjunto de variables que varfa segin el par de paises y el tiempo
e Vi) El indice
de rigor de Oxford registra la severidad de las politicas de “estilo con-

(Controles); y 3) un conjunto de efectos fijos («

finamiento” que restringen el comportamiento de las personas. Va de
0a 100 y se calcula utilizando ocho indicadores ordinales de politica
de cierres y confinamientos (como los cierres de colegios y lugares de
trabajos) y las restricciones a los movimientos, mds un indicador que
registra campanas de informacién publica. El indice de rigor que se
utiliza en este capitulo tiene una alta correlacién con el componente
relativo a los cierres de los lugares de trabajo, que tiene menos varia-
bilidad, siendo una variable categérica (que asume cuatro valores). El
modelo que se emplea en este capitulo considera un pais importador
(como Estados Unidos) y compara sus importaciones de un producto
(como vehiculos) de cada mes desde socios comerciales con distintas
politicas de contencidn. Si se parte del supuesto verosimil de que la
demanda estadounidense de vehiculos es la misma en todos los paises
socios, el andlisis controla los factores de demanda, incluido el papel
de las politicas de contencién internas, y explota solo la variacién en
la intensidad de los confinamientos entre socios comerciales.

tadores, incluidos cambios de la demanda, y factores
como los acuerdos comerciales que pueden incidir en
los flujos comerciales (especificos de productos) entre
cada par de paises importador y exportador. La meto-
dologia y los resultados se describen con més detalle en
el anexo 4.2. en linea.

El efecto del rigor de los confinamientos también es
robusto para controlar el grado de la crisis sanitaria en
el pais exportador, medido por el nimero de nuevos
casos y fallecimientos por COVID-19 per cépita (tanto
contempordneos como retrasados), los cambios en
las restricciones a las exportaciones impuestas por los
socios comerciales, y la respuesta de politica fiscal en

los socios comerciales.

Las repercusiones fueron mas pronunciadas dentro de las
CIV'y se vieron mitigadas por el alcance del teletrabajo

Las repercusiones medias ocultan varias fuentes de
heterogeneidad.

* En primer lugar, las repercusiones de los confina-
mientos son mds del doble de intensas en paises
cuyos socios exportadores pueden recurrir menos
al teletrabajo (gréfico 4.8, panel 1). El resultado es
congruente con la evidencia existente de que la posi-
bilidad de teletrabajo atenué los efectos negativos de
la menor movilidad de los trabajadores (Pei, de Vries
y Zhang, 2021)10.

* En segundo lugar, las repercusiones son mayores en
industrias intensivas en CIV (barras amarillas, gré-
fico 4.8, panel 2), y sobre todo en electrénica, que
en las no intensivasen CIV(barra roja). De forma
intuitiva, las importaciones en industrias intensivas
en CIV estarfan relativamente menos expuestas a las
perturbaciones en la cadena de suministro (en este
caso, como resultado de los confinamientos)!!.

* En tercer lugar, el efecto negativo de las medidas de
rigor se reduce en las industrias que estdn en etapas
mds iniciales del proceso de produccién (como
metales y productos minerales), mientras que es

mayor para las que estdn en etapas finales (como

19La capacidad de teletrabajo se mide utilizando datos multi
nacionales calculados por Dingel y Neiman (2020). La muestra de
socios comerciales se divide entre los que tienen una baja proporcién
de empleos que pueden realizarse a distancia (el cuartil inferior de la
distribucién) y los que tienen una alta proporcién de teletrabajo.

Los cédigos de productos de seis digitos en industrias inten-
sivasen CIV se obtienen de Frederick y Lee (2017) (electrénica),
Sturgeon e¢ al. (2016) (automéviles), y Frederick (2019) (textiles,
dispositivos médicos).
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Grafico 4.8. Semielasticidad del indice Oxford de rigor de
respuesta a la pandemia

Las repercusiones fueron mayores en industrias intensivas en CIV y entre los paises
socios con menor capacidad de recurrir al teletrabajo.

1. Capacidad de teletrabajo

Promedio,
todos los paises
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2. Tipo de industria
Promedio, todas las industrias
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Automotores
L
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Fuentes: Dingel y Neiman (2020), Hale et al. (2021), Trade Data Monitor y célculos
del personal técnico del FMI.
Nota: CIV = cadena internacional de valor.

el transporte y los textiles)!2. Un aumento de una
desviacién estdndaren el indice del grado en que
la concentracién en etapas iniciales de produccién
reduce las repercusiones del confinamiento sobre
la oferta en casiuna tercera parte. Esto se condice
con el razonamiento intuitivo de que las industrias
en etapas finales del proceso de produccién tienen
mds probabilidad de verse afectadas por las pertur-

baciones en la cadena de suministro, como son los

12Para probar la hipétesis del grado de etapas iniciales en el
proceso de produccién, el modelo incluye la interaccién entre el
indice de rigor de los confinamientos y un indice del grado en que
la industria pertenece a las etapas iniciales del proceso de produccién
(la distancia media al uso final) calculado por Antras ez al. (2012) a
partir de una tabla de insumo—producto de Estados Unidos. El
grado en que la industria pertenece a etapas iniciales del proceso de
produccién (que no varfa en el tiempo) es un indice de su exposicién
al shock de la oferta provocado por los confinamientos (que varfa
en el tiempo). Esta especificacién permite controlar los efectos en
el tiempo del pais exportador, lo que hace que el modelo sea total-
mente coherente con los modelos de gravedad que controlan factores
de “resistencia multilateral” que varfan en el tiempo.
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confinamientos en paises que suministran bienes
intermedios que se utilizan como insumos (véase en
el recuadro 4.3 un andlisis detallado con datos de

aduanas de Francia).

En resumen, la evidencia de los datos granulares
de comercio bilateral muestra que, después de con-
trolar la demanda en los paises importadores, hubo
repercusiones negativas estadisticamente significativas
derivadas de los confinamientos en paises socios, lo que
se condice con los resultados de otras investigaciones
(Espitia ez al., 2021; Berthou y Stumpner, 2022). Estas
repercusiones fueron mayores en industrias intensivas
en CIV y en industrias de etapas finales del proceso de
produccién. Sin embargo, las repercusiones tendieron a
ser de corta duracién y se vieron mitigadas por el grado
en que los paises socios pudieron recurrir al teletrabajo.
Ademis, la magnitud de las repercusiones disminuy6
con el tiempo, conforme los paises fueron ganando
experiencia con el funcionamiento bajo restricciones
de la movilidad; por tanto, las importaciones cayeron
mucho menos en respuesta a los confinamientos en los
paises socios en 2021 que en 2020 (recuadro 4.2).

Resiliencia en las cadenas internacionales de
valor (CIV)

Los datos sobre comercio indican que las CIV se adaptaron
a las condiciones de la pandemia durante la crisis

El andlisis precedente hace pensar que con el giro de
la demanda hacia los benes y el impacto negativo de
corta duracién de los efectos derivados de los confina-
mientos, el comercio de bienes fue resiliente en general,
incluido en los bienes intensivos en CIV. La resiliencia
del comercio de bienes también puede rastrearse hasta
la adaptabilidad de las redes de CIV. Los datos sobre
comercio muestran que, a principios de la pandemia,
se produjeron variaciones importantes en las cuotas
comerciales de mercado entre regiones con importante
participacién en las cadenas internacionales de valor!3.
Con la evolucién asincrénica de la pandemia, las

13Debido a rezagos en la disponibilidad de datos de insumo-pro-
ducto, resulta dificil realizar un andlisis granular de los cambios en
la participacién en las CIV. Por lo tanto, los datos sobre comercio
bilateral pueden arrojar cierta luz sobre las tendencias recientes. Para
2020, los indicadores de participacién en CIV muestran que, a nivel
macroeconémico, las perturbaciones en las cadenas de suministro
dieron lugar a una fuerte reduccién de la participacién en las CIV,
en comparacion con 2019 (OMC, 2021), sobre todo en algunos
sectores (como transporte y equipos eléctricos).
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regiones que levantaron mds pronto los confinamientos
experimentaron aumentos importantes en la cuota de
mercado frente a otras regiones, en especial en indus-
trias intensivas en CIV. Sin embargo, estas variaciones
en las cuotas de mercado parecen estar revirtiéndose con
el tiempo, lo que hace pensar que es poco probable que
persistan cuando los paises hayan aprendido a adaptarse
a las restricciones relacionadas con la pandemia.

Los paises asidticos, a los que el shock de COVID-19
golped temprano pero que después aprendieron a
contener el virus —mientras que en otras regiones
aumentaban las infecciones de COVID-19 y los confi-
namientos— ganaron cuota de mercado en compara-
cién con 2019; los paises europeos y norteamericanos
perdieron cuota de mercado. Para junio de 2020,
los paises de “Asia fabril” incrementaron su cuota de
mercado de industrias intensivas en CIV en 4,6 pun-
tos porcentuales en “Europa fabril” y en 2,3 puntos
porcentuales en “América del Norte fabril”'4. “Europa
fabril” es el bloque regional que mds perdié durante la
primera fase de la crisis (gréfico 4.9, panel 1).

Sin embargo, los datos mds recientes, hasta junio
de 2021, muestran que tanto los aumentos iniciales
de cuota de mercado de “Asia fabril” como las pérdi-
das iniciales de cuota de mercado de “Europa fabril”
se redujeron durante la fase de recuperacion, lo que
hace pensar que la variacién en las cuotas de mer-
cado podria ser temporal. “América del Norte fabril”
continué perdiendo cuota de mercado, principalmente
dentro de sus propios mercados internos (gréfico 4.9,
panel 2). Para poner estos cambios en un contexto
histérico mds amplio, el panel 3 del gréfico 4.9
muestra la evolucién de la cuota de mercado de Asia
en Europa desde 2000, antes del acceso de China a la
Organizacién Mundial del Comercio'>. Las ganancias
del mercado de Asia de mediados de 2020 fueron
considerables y rdpidas en relacién con los cambios
histéricos, aunque también parecen estar revirtiéndose
con rapidez.

14La clasificacién de paises incluidos en cada uno de los tres blo-
ques regionales se basa en Baldwin y Freeman (2020). “Asia fabril”
comprende Australia, China, India, Indonesia, Japén, la provincia
china de Taiwan y la Republica de Corea. “Europa fabril” comprende
Alemania, Espafia, Francia, Italia, Paises Bajos, el Reino Unido, Suiza
y Turquia. “América del Norte fabril” comprende Canadd, Estados
Unidos y México.

15Si bien la mayor parte del aumento de la cuota de mercado de
Asia en Europa corresponde a China, las variaciones en las cuotas
de mercado mundiales han tenido ganadores y perdedores. En el
anexo 4.3 en linea se muestra que, entre los paises, el incremento en
la cuota de mercado tuvo una correlacién positiva con un incre-
mento en la movilidad durante el periodo de la pandemia.

Grafico 4.9. Variaciones en las cuotas de mercados de las

regiones de productos intensivos en CIV
(puntos porcentuales, salvo indicacion en contrario)

Las variaciones en las cuotas comerciales de mercado durante la pandemia indican
que las cadenas internacionales de valor se ajustaron a los confinamientos
asincronicos en distintos paises y regiones.
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Fuentes: Trade Data Monitor y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las cuotas de mercado se calculan dnicamente a partir de productos
intensivos en CIV, seglin se define en el capitulo. El panel 2 traza solo las cuotas
de mercado de Asia fabril y China de productos intensivos en CIV en relacion con
Europa fabril, segun se define en el capitulo. CIV = cadena internacional de valor.
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Pese a la resiliencia general de las CIV, algunas
industrias, como la automotora, han afrontado grandes
perturbaciones de la oferta. Ademds, los costos del
transporte siguen siendo elevados en algunas rutas,
pese a haber disminuido desde sus puntos mdximos, y
algunos puertos siguen congestionados, lo que contri-
buye a las perturbaciones de la oferta en las cadenas de
suministro (recuadro 4.1; Komaromi, Cerdeiro y Liu,
2022). Otros tipos de shocks —no solo emergencias
sanitarias, sino también conflictos internacionales o
civiles, ciberataques o fendmenos climdticos extremos
asociados con el cambio climdtico— podrian presentar
desafios (Baumgartner, Malik, y Padhi, 2020; McKin-
sey Global Institute, 2020). Resulta entonces impor-
tante evaluar las opciones para fortalecer la resiliencia
en las CIV, sobre todo en vista del creciente interés en
relocalizacién interna de la produccién. En la siguiente
seccién se utiliza un marco basado en un modelo para
analizar dos opciones propuestas en investigaciones
para fortalecer la resiliencia de las cadenas de sumi-
nistro: aumentar la diversificacién geografica de las
fuentes de insumos y aumentar la sustituibilidad de
los insumos de una fuente por insumos de otra fuente

(OCDE, 2021).

Politicas para mejorar la resiliencia: Observaciones de
un enfoque basado en un modelo

Para analizar estas opciones, en este capitulo se
amplia el modelo de equilibrio general de redes de
produccién y comercio internacionales propuesto por
Bonadio ez al. (2021). El modelo incluye el comercio
de bienes intermedios (como materias primas, piezas
y energfa que produce una empresa y otra empresa
utiliza en la produccién) y servicios intermedios para,
asi, captar las CIV'¢. Cada sector de cada pafs tiene
una empresa representativa que produce utilizando
una tecnologia caracterizada por rendimientos cons-
tantes a escala. El modelo se calibra para 64 paises y
33 sectores, como se describe en el anexo 4.1 en linea.
El modelo no presenta vinculos endégenos insumo—
producto y no puede proporcionar informacién sobre
posibles disyuntivas entre diversificacién y eficiencia.

16En el modelo, los bienes y servicios intermedios de un pafs se
utilizan como insumos en la produccién de un segundo pais, y los
bienes intermedios o finales resultantes se exportan a un tercer pais.
El modelo no incluye la gestién de existencias y, por tanto, no puede
abordar opciones de mitigacién de riesgos como las pricticas de ges-
tién de existencias y su impacto en el comercio (Alessandria, Kaboski
y Midrigian, 2011).
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En el modelo, las perturbaciones de la oferta en los
paises de origen repercuten en otros paises a través del
comercio de bienes intermedios. El andlisis considera
dos escenarios: una perturbacién de la oferta en un
solo pais importante proveedor de insumos y shocks de
la oferta en varios paises. Se comparan los resultados
con altos niveles de diversificacién o de sustituibilidad
con los resultados con niveles efectivamente obser-
vados. El sentido preciso en que se consideran estas
opciones es el siguiente:

* Diversificacion: Los paises podrian diversificar sus
proveedores de insumos intermedios a escala inter-
nacional, y adquirir estos insumos en cantidades
mds equitativas de distintos paises. Diversificacion
es un término ampliamente utilizado en economia
(véase, por ejemplo, Cadot, Carrére y Strauss-Kahn,
2013), aunque el significado aqui es muy especifico.
Este capitulo se refiere a diversificacién 1) entre
paises, no entre productos; 2) de bienes y servicios
intermedios, no de bienes y servicios finales; y 3) del
uso de insumos intermedios, no de su produccién
o exportacion. La diversificacién podria mejorar la
resiliencia al reducir la dependencia de un dnico pais
o al establecer relaciones en épocas de bonanza que
pueden aprovecharse durante una crisis. En princi-
pio, la diversificacién también podria tener desven-
tajas. Por ejemplo, la diversificacién podria exponer
a un pals a paises proveedores mds voldtiles. La
evidencia empirica hasta la fecha sobre las ventajas
de la diversificacién es ambigua!”.

* Sustituibilidad: Se refiere a la facilidad en el pro-
ceso de produccién con que un productor cambia
de insumos de un proveedor en un pais a los de
otro pais. Mientras que la diversificacién geogréfica
procura establecer relaciones con proveedores en
distintos paises, la sustituibilidad puede interpretarse
como la flexibilizacién de las tecnologfas de produc-
cién de las empresas, en el sentido de que puedan
admitir insumos ligeramente diferentes del mismo
tipo procedentes de proveedores distintos, o como
la estandarizacién de insumos intermedios a escala

internacional. Un ejemplo de mayor flexibilidad en

7Un acervo emergente de investigaciones muestra ventajas
desiguales de la diversificacién. Caselli ez /. (2020) hallan ventajas a
nivel nacional derivadas de una mayor apertura al comercio en gene-
ral (esto es, exportaciones e importaciones) y al comercio de bienes
y servicios intermedios y finales. A nivel de empresas, Jain, Girotra y
Netessine (2015) hallan que la diversificacién expone a las empresas
a proveedores mds pequefios, que tardan mds en recuperarse de una
perturbacion, y Lafrogne-Joussier, Martin y Mejean (2021) hallan
que la diversificacién arroja ventajas, pero insignificantes.
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Grafico 4.10. Margen de diversificacion de fuentes de

adquisicion de productos intermedios
(porcentaje)

El importante sesgo nacional en la adquisicion de insumos denota que existe
margen para la diversificacion internacional.
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, Matrices
de insumo-producto entre paises, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras azules muestran la proporcion de productos intermedios que se
adquieren internamente. Los cuadrados amarillos muestran la concentracion de
referencia en la produccion mundial. Las barras rojas muestran el grado de
concentracion de las importaciones (indice de concentracion de Herfindahl) entre
paises extranjeros dentro del porcentaje de productos intermedios que se importa.
Los cuadrados verdes muestran la referencia de concentracion de las exportacio-
nes mundiales. Véanse mas detalles en el anexo 4.2 en linea.

la produccién es la respuesta de Tesla a la escasez de
semiconductores. La empresa reescribié el software

a fin de poder utilizar otros semiconductores cuya
disponibilidad era mayor en ese momento. Como
ejemplo de estandarizacién, General Motors anuncié
hace poco que estd trabajando con fabricantes de
chips para reducir en un 95% el niimero de chips de
semiconductores exclusivos que utiliza, y dejarlo en
solo tres familias de microcontroladores. En princi-
pio, cada familia de microcontroladores reemplazaria
una amplia gama de chips, lo que eliminarfa los
costos de sustitucién entre ellos'®.

18Véase, por ejemplo, “Ford Moves to Ensure Supply of Chips and
Guide Their Design”, New York Times, 18 de noviembre de 2021
(https://www.nytimes.com/2021/11/18/business/ford-globalfoundries-
chip-shortage.html). Si la sustituibilidad se logra mediante la estan-
darizacién, también podria conllevar el costo para los productores de
que los proveedores estén menos “atrapados” y puedan cambiar con
mds facilidad entre productores.

La evidencia apunta a que los paises y sectores
tienen un margen sustancial para diversificar a escala
internacional disminuyendo los insumos intermedios
obtenidos partir de fuentes internas. Por ejemplo,
las barras azules en el gréfico 4.10 muestran que, en
promedio, las empresas de las Américas obtienen el
82% de sus productos intermedios de fuentes internas,
lo que estd muy por encima del valor de referencia
de 31% que refleja la concentracién de la produccién
mundial de estos productos intermedios!®. Esto indica
que existe un “sesgo nacional” considerable en la
obtencién de productos intermedios??. Una implica-
cién importante de este sesgo nacional es que cualquier
relocalizacién interna, o reshoring, de la produccién dis-
minuiria la diversificacién atin mds, incrementando por
tanto el riesgo de concentracién. Este es un argumento
sencillo contra la relocalizaciéon. Andlisis mds completos
de la relocalizacién encuentran que este aumento de la
concentracién provocaria de hecho un aumento de la
volatilidad de la actividad econdmica, incluso después
de que la economia se ajuste estructuralmente con la
expansién de algunos sectores y la reduccién de otros
(OCDE, 2021; Bonadio ez ., 2021).

En cambio, no existe mucho margen para diversifi-
car més entre insumos obtenidos en el exterior, salvo
en las Américas (gréfico 4.10). Por tanto, la medida
que ofrece mayor potencial de diversificacion consiste
en alejarse de las fuentes internas y adquirir mds pro-
ductos intermedios en el exterior. En el anexo 4.4 en
linea se muestra que los sectores con el mayor margen
para diversificar son las industrias de servicios como el
hotelero, las finanzas y la atencién sanitaria.

YEste valor de referencia ilustra los limites de cudnto puede
diversificar una empresa su adquisicién de productos intermedios en
el corto plazo. Para cada par pais-sector, la proporcién de productos
intermedios adquiridos de fuentes internas se compara con un valor
de referencia de la concentracién de la produccién mundial de esos
productos intermedios. La concentracién de productos intermedios
importados se compara con un valor de referencia de la concentracion
de las exportaciones de esos productos intermedios. Por ejemplo,
supongamos que la industria estadounidense de automotores utiliza
dos insumos, A y B, en partes iguales. Supongamos que el pais que
produce la mayor proporcién del insumo A tiene una cuota del
20% de la produccién mundial, y que el pais que produce la mayo
proporcién del insumo B tiene una cuota del 40%. Entonces, la
concentracién de referencia de la adquisicién interna de estos insu-
mos, Ay B, para la industria estadounidense de automotores es 30%
(= (20 + 40)/2). Por tanto, el valor de referencia de 31% del texto
promedia entre todos los pares pais-sector de las Américas. El margen
de diversificacién que se muestra aqui puede parecer diferente dentro
de categorias de producto definidas de manera mds estricta.

20Esto es similar al sesgo nacional identificado en el comercio en

general por McCallum (1995).
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Grafico 4.11. Ventajas de la diversificacion tras una

perturbacion de la oferta en un pais proveedor importante
(porcentaje)

El aumento de la diversificacion reduce las pérdidas de PIB en casi la mitad, en
promedio, tras un shock en un importante proveedor de insumos.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra reducciones del PIB en respuesta a una contraccion de 25% de
la oferta de mano de obra en un pais que es un importante proveedor mundial de pro-
ductos intermedios. Las barras y los cuadrados muestran promedios simples de redu-
cciones del PIB entre paises dentro de cada region. Elasticidad de sustitucion = 0,5.

Para modelizar la mayor diversificacién se construye
el promedio simple de 1) una distribucién en la que los
insumos se obtienen de cada pais con una ponderacién
igual y 2) los datos reales. En efecto, la proporcién que
se obtiene de fuentes internas es aproximadamente la
mitad de lo que se observa en los datos.

Para aumentar la sustituibilidad entre proveedores
de diferentes paises, se modeliza un incremento en
la elasticidad de sustitucién entre insumos interme-
dios de distintos paises, de 0,5 a 2,0, similar al rango
obtenido en Feenstra ez 2/ (2018)2!. El incremento
es equivalente a pasar de la elasticidad a corto plazo
utilizada por Bonadio ez /. (2021) a una estimacién
mds préxima a la sustituibilidad a largo plazo que se
desprende de Boehm, Levchenko y Pandalai-Nayar
(2020)%2.

21Esto es una extension del modelo de base de Bonadio er /.
(2021), como se explica en el anexo 4.4 en linea.

22La elasticidad de los flujos comerciales sin aranceles ante las
variaciones en los aranceles estimada por Bochm, Levchenko y Pan-
dalai-Nayar (2020) es igual a la elasticidad de sustitucién en el esce-
nario de Armington (1969)/Krugman (1980). Boehm, Levchenko
y Pandalai-Nayar (2020) estiman que la elasticidad a largo plazo es
de entre 1,75 y 2,25. El andlisis contrafictico elige como valor del
pardmetro 2,0 para controlar el limite superior de la elasticidad a
corto plazo. En el anexo 4.4 en linea se analiza en detalle la seleccién
del valor del pardmetro.
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La diversificacion y la sustituibilidad pueden mejorar la
resiliencia ante shocks transfronterizos de la oferta

La diversificacién reduce sustancialmente las pérdi-
das de PIB en todas las regiones del mundo tras una
contraccién importante de la oferta de mano de obra
(25%) en un tnico proveedor internacional importante
de insumos intermedios?3. En este escenario, el PIB de
la economia media cae 0,8% en el nivel de diversifica-
cién de base. En el escenario de mayor diversificacién,
el grafico 4.11 muestra que la contraccién del PIB se
reduce en pricticamente la mitad?. La mayor parte de
esta ventaja beneficia a paises distintos al pais de ori-
gen, ya que el mayor nivel de diversificacién significa
que dependen menos de bienes intermedios producidos
por el pais de origen. El pais de origen también se
beneficia, ya que la diversificacién hace que dependa
menos de fuentes internas.

Una mayor diversificacién también reduce la vola-
tilidad del crecimiento del PIB cuando una serie de
shocks afecta a mds de un pafs, con cierta correlacién
entre paises. El gréfico 4.12 muestra los resultados
de simulaciones que se basan en escenarios de shocks
multinacionales extraidos de datos histéricos de pro-
ductividad?. La diversificacién ofrece cierta proteccién
frente a los shocks con este nivel de correlacién, lo que
reduce en 5% la volatilidad del crecimiento del PIB en
el pais medio?®.

23El proveedor internacional estd calibrado de modo que se ase-
meje mucho a China. El escenario supone una reduccién de dos des-
viaciones estdndar en la productividad total de los factores de China,
utilizando datos de la Penn World Table, que es equivalente a una
contraccién de la oferta de mano de obra de aproximadamente 22%
(redondeada a 25% en el escenario), y suponiendo una funcién de
produccién de Cobb-Douglas con promedios de la elasticidad de la
oferta de mano de obra y de la participacion del trabajo en el ingreso
de la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos
(como se explica en el anexo 4.4 en linea).

24Se trata de promedios simples entre paises. El promedio pon-
derado por el PIB de los distintos paises es una pérdida de 3,2%
por debajo de los niveles de diversificacién de base (con China que
contribuye 2,7 puntos porcentuales a esa pérdida) y de 2,6% en el
mundo con alto nivel de diversificacién (en el que China contribuye
2,4 puntos porcentuales).

25Especificamente, la muestra abarca 100 afios de variaciones en la
productividad total de los factores de diversos paises con sustitucién
(remuestreo, o bootstrapping) de datos anuales de la Penn World
Table entre 1995 y 2019. Debe considerarse que estos shocks tienen
una correlacién de media a alta entre si, porque los paises miembros
de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
representan una proporcién importante de la muestra. La correlacién
media por pares entre los shocks es 25%.

20E] anexo 4.4 en linea muestra que los resultados sobre diversifi-
cacién y volatilidad son simétricos, ya que una menor diversificacion
incrementaria la volatilidad.
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Grafico 4.12. Ventajas de la diversificacion con shocks a la

productividad total de los factores
(porcentaje)

El aumento de la diversificacion reduce la volatilidad del PIB en 5% con shocks
correlacionados en la productividad total de los factores.

Las Américas Asia Europa  Resto del mundo  Mundo

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras muestran promedios simples de la reduccion porcentual de la
volatilidad dentro de cada region. El shock se calibra teniendo en cuenta 100 afios
de variaciones en la productividad total de los factores en multiples paises con
sustitucion de datos anuales de la Penn World Table entre 1995 y 2019. La correla-
cion media por pares entre los shocks es 25%.

En cambio, la diversificacién ofrece poca protec-
cién frente a shocks con una correlacién sumamente
alta. Por ejemplo, en el escenario calibrado para los
primeros cuatro meses de la pandemia de COVID-19
que analizan Bonadio ez al. (2021), el PIB mundial
sufre una caida igual en el contexto de alto grado de
diversificacién que con los niveles de diversificacién
observados en los datos.

En cuanto a la sustituibilidad, los paises se benefi-
cian de poder sustituir con mds facilidad los insumos
de un pais por los producidos en otro pais. Si se consi-
dera otra vez el escenario de la contracciéon de 25% de
la oferta de mano de obra en un proveedor internacio-
nal importante de insumos intermedios, los resultados
muestran que con mayor sustituibilidad —aun cuando
amplifique el shock en el pais de origen— todos los
paises distintos al pais de origen se benefician, ya que
sus pérdidas de PIB se reducen en aproximadamente
cuatro quintos (grifico 4.13)%.

?"Para fines de modelizacién, las caracteristicas del proveedor
internacional importante se calibran para que correspondan con
las de China. No obstante, las conclusiones son robustas cuando se
utilizan otros paises para la calibracion.

Grafico 4.13. Ventajas de la sustituibilidad tras una

perturbacion de la oferta en un pais proveedor importante
(porcentaje)

El aumento de la sustituibilidad reduce las pérdidas de PIB en aproximadamente cuatro
quintos con respecto al escenario base en paises que no son origen de insumos.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra reducciones del PIB en respuesta a una contraccion de
25% de la oferta de mano de obra en un pais que es un importante proveedor
mundial de productos intermedios. Las barras y los cuadrados muestran
promedios simples de reducciones del PIB entre paises dentro de cada region.
Elasticidad base de sustitucion = 0,5. Elasticidad mayor de sustitucion = 2,0.

En cuanto a lograr una mayor diversificacion, el
modelo también muestra que reducir los costos comer-
ciales puede ayudar. Una disminucién de un cuarto en
los costos de comercio de productos intermedios reduce
el indice Herfindahl de concentracién geografica en la
adquisicion de productos intermedios en 4 puntos por-
centuales, desde el 60% observado en los datos reales?8.

Las herramientas de politica convencionales para
reducir los costos comerciales incluyen barreras aran-
celarias y no arancelarias. Con las barreras arancelarias
que escala mundial han llegado a niveles bajos, existe
todavia un margen amplio para reducir las barreras no
arancelarias, en especial en los mercados emergentes y
los paises en desarrollo de bajo ingreso (grifico 4.14).
Otra evidencia de los estudios, congruente con el
modelo, apunta a que estas reducciones de los costos
comerciales podrian dar lugar a considerables aumentos
de PIB (Perspectivas econdmicas regionales: Asia y el Paci-
fico, octubre de 2021; Estefania-Flores ez al., 2022).

Los resultados del modelo sobre las ventajas de la diver-
sificacién y la sustituibilidad plantean naturalmente la
pregunta de por qué las empresas, que buscan maximizar
sus ingresos, no aprovechan ya estas oportunidades. En

28] aumento en la diversificacién es similar entre regiones.
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Grafico 4.14. indice de barreras no arancelarias
(promedio simple)

Existe margen para disminuir las barreras no arancelarias en los mercados
emergentes y los paises en desarrollo de bajo ingreso.
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Fuente: Estefania-Flores et al. (2022).

cierta grado esto podria deberse a politicas pablicas que
favorecen la adquisicién en fuentes internas y, por tanto,
inclinan la balanza en contra de una mayor diversificacién
(por ejemplo, Made in China 2025, la iniciativa Make
in India, y la Ley de Innovacién y Competencia de 2021
de Estados Unidos)?. Pero también cabe sefialar que el
modelo no capta todos los factores que afectan a las deci-
siones a nivel de empresa. Es probable que las empresas
se enfrenten disyuntivas costosas al desarrollar resiliencia,
como los costos de mantener mayores existencias, los
costos fijos de establecer nuevas relaciones de suminis-
tro, y mejoras de eficiencia gracias a que se interacttia
con menos proveedores, que, si son grandes, podrian
reducir las ganancias de la diversificacién. Dicho esto, la
disyuntiva entre eficiencia y menor riesgo podria no ser
pronunciada, dado que las empresas que mejor mitigan
los riesgos también tienden a ser las mds eficientes®.

En resumen, los datos derivados de un método de
modelizacién apuntan que la resiliencia ante shocks
transfronterizos de oferta puede aumentar con una mayor
diversificacion de las fuentes de adquisicién de insumos

(usar mds insumos extranjeros) y una mayor sustitui-

29Véase McBride y Chatzky (2019) para el caso de China, Press
Information Bureau (2017) para el caso de India, y Hufbauer y Jung
(2021) para el caso de Estados Unidos.

30Por ejemplo, las empresas con gestién de existencias en respuesta
a la demanda, o just-in-time, también tienen menores costos de exis-
tencias y estarfan mejores condiciones para incrementar las existen-
cias si fuera necesario, y mantendrian su competitividad (Miroudot,
2020; van Stekelenborg, 2020).
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bilidad entre insumos (entre proveedores), aunque las
ventajas son menores si los shocks son mds generales y
estdn correlacionados entre paises. Desde la perspectiva
de las politicas, estos resultados sobre las ventajas de la
diversificacién y la sustituibilidad apuntan a la necesidad
de proporcionar un entorno propicio para medidas a
nivel de empresa que mejoren la resiliencia de las CIV.

Implicaciones para las politicas

La incidencia de factores especificos de la pandemia
en los patrones de comercio indica que el giro de la
reorientacién de la demanda inducida por la pande-
mia desde los servicios hacia los bienes quiz4 no sea
duradero. En particular, el comercio de servicios podria
recuperarse a media que se levanten las restricciones
a los viajes. Por tanto, es probable que el ritmo de la
recuperacion se relacione estrechamente con la eficacia
de los esfuerzos internacionales en materia de salud
publica, y una flexibilizacién mds rdpida de lo esperado
de las restricciones a la movilidad podria presentar un
riesgo al alza para las proyecciones sobre el comercio
internacional®!. Facilitar la vuelta completa de la movi-
lidad serfa, por tanto, un factor importante para lograr
que la demanda de servicios retorne a las tendencias
previas a la pandemia. No obstante, es posible que
algunos cambios en el comercio de servicios sean mds
persistentes. Por ejemplo, la creciente familiaridad con
las interacciones virtuales podria reducir ciertos tipos
de viaje de forma mds permanente (Antras, 2021).

La evidencia sobre repercusiones internacionales
presentada en este capitulo vuelve a poner de relieve
la urgencia de hacer frente a la pandemia en todas
las regiones. La vacunacién generalizada en todos los
paises reviste importancia, no solo desde la perspectiva
de la actividad econdmica interna, sino también para
minimizar las repercusiones de las perturbaciones de
la oferta hacia paises socios. Ademds, fortalecer los
sistemas sanitarios e invertir en infraestructura digital
ayudarfa a mitigar la transmisién de los shocks en
futuros escenarios de shock, incluidas nuevas variantes
de COVID-19 u otras posibles pandemias.

En este capitulo se hace hincapié en que, en general,
el comercio fue bastante resiliente durante la pandemia,
ya que registro una fuerte caida inicial pero se recupero

marcadamente después, en linea con la actividad econé-

31Por otro lado, los avances en tecnologfa digital podrfan imprimir
un nuevo impulso al comercio de servicios, por ejemplo, en dmbitos
como la salud y la educacién (Baldwin y Freeman, 2021).
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mica y la demanda, pese a importantes cuellos de bote-
lla en la logistica del comercio. El comercio también
fue resiliente en las principales industrias intensivas en

ClV,con la notable excepcién del sector automotor. Las

propuestas de politica para reducir la dependencia de

proveedores extranjeros, sobre todo en sectores estratégi-
cos, han cobrado relevancia (Javorcik, 2020), incluso en

mercados importantes como Europa y Estados Unidos
(Le Maire, 2020; Casa Blanca, 2021). La resiliencia del
comercio durante la pandemia hace pensar que estas
propuestas podrian ser prematuras, si no equivocadas
(Baldwin y Freeman, 2021; Antras, 2021; OCDE,
2021; Miroudot, 2020; Eppinger ¢t al., 2021).

En este capitulo se argumenta, por el contrario, que

una mayor diversificacién en la adquisicién internacional

de insumos y una mayor sustituibilidad en la adqui-
sicién de insumos podria mejorar la resiliencia de las
CIV. Las ensefianzas de las adaptaciones de Toyota tras
el terremoto de Tohoku son instructivas (APEC, 2021).
Toyota adopté medidas para incrementar la diversifi-
cacién y la sustituibilidad, de acuerdo en gran medida
con la evidencia basada en modelo que se presenta en
este capitulo. En particular, la empresa 1) estandarizd
algunos componentes entre modelos de vehiculos para
permitir el intercambio internacional de existencias y
la flexibilidad en la produccién entre distintos lugares,
2) desarrollé una base de datos integral de sus provee-
dores y piezas mantenidas en existencias, 3) regionalizd

sus cadenas de suministro para evitar depender de una

una ubicacién, y 4) pidié a sus proveedores con una sola

fuente que dispersaran la produccién de piezas en mul-

tiples ubicaciones o mantuvieran existencias adicionales.

Las empresas también pueden optar por una mayor
mecanizacion para ser mds resiliente a los shocks de la
oferta de mano de obra (recuadro 4.3).

De las ensenanzas de este capitulo se desprenden las

siguientes recomendaciones de politica.
* Mejorar la infraestructura. Si bien las decisiones a
nivel de empresa serdn las que determinen predomi-

¢ Subsanar las deficiencias de informacién. Los

gobiernos también podrian actuar para resolver
externalidades informativas, lo que podria ayudar a
las empresas a tomar decisiones mds estratégicas. Por
ejemplo, los datos apuntan a que los fabricantes de
automoviles, en promedio, tienen aproximadamente
250 proveedores de nivel inmediato (con quienes los
fabricantes realizan negocios de forma directa), pero
la cifra se eleva a 18.000 proveedores en la cadena
de valor completa (Baumgartner, Malik y Padhi,
2020)32. Resulta evidente que tener visibilidad en
toda la cadena de suministro serfa dificil para las
empresas que carecen de los recursos que tienen las
grandes empresas. Subsanar las carencias de infor-
macién podria pues ser una funcién fundamental
de los gobiernos. Avanzar en la digitalizacién de la
documentacién de las empresas, como las declara-
ciones de impuestos, puede ayudar a generar mds
informacién sobre las transacciones entre empresas
y las redes de las cadenas de suministro®3. Esta
informacién podria ser util en ejercicios de pruebas
de tensién para detectar deficiencias y riesgos en las
cadenas de suministro.

Reducir los costos comerciales. Por tltimo, reducir
los costos comerciales puede contribuir a la diver-
sificacién de los insumos. Existe un margen consi-
derable para reducir, en particular, las barreras no
arancelarias, lo que generaria importantes ventajas
para el crecimiento a mediano plazo, sobre todo en
mercados emergentes y paises en desarrollo de bajo
ingreso (Perspectivas econdmicas regionales: Asia y el
Pacifico, octubre de 2021). Asimismo, una menor
incertidumbre en cuanto a la politica comercial, y el
establecimiento de un régimen de politica comer-
cial abierto, estable y basado en reglas también
pueden fomentar la diversificacién (Handley ez al.,
2020; OCDE, 2021).

nantemente la resiliencia futura de las CIV, las politicas
publicas pueden ayudar si crean entornos propicios y
reducen los costos de aumentar la diversificacién y la
sustituibilidad. Esto es evidente en lo que se refiere a la
infraestructura. La pandemia ha demostrado que ciertas
inversiones en infraestructura son fundamentales para
mitigar perturbaciones de la oferta relacionadas con

la logistica del comercio. Por ejemplo, actualizar y
modernizar la infraestructura portuaria de las prin-
cipales rutas internacionales de transporte maritimo

ayudaria a reducir los cuellos de botella mundiales.

32Los proveedores de nivel inmediato ofrecen piezas o sistemas
directamente a una empresa o “fabricante de equipo original” (como
Chevrolet). Los proveedores de nivel 2, a su vez, suministran insu-
mos a los proveedores de nivel inmediato.

3Por ejemplo, Gadenne, Nandi y Rathelot (2019) utilizan datos
del impuesto sobre el valor agregado (IVA) del estado de Bengala
Occidental (India) para cartografiar las cadenas de suministro. Las
empresas sujetas al IVA deben declarar las transacciones con otras
empresas con registro fiscal, lo que proporciona correspondencias
entre los identificadores fiscales de los clientes y los proveedores.
De forma similar, Alfaro-Urefia, Manelici y Vdsquez (2020) utilizan
datos de identificacién fiscal de las declaraciones de impuestos de las
empresas de Costa Rica para encontrar la correspondencia entre las
empresas compradoras y proveedoras.
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Recuadro 4.1. Efectos de las perturbaciones de la oferta mundial durante la pandemia

Las presiones sobre las cadenas de suministro
aumentaron a niveles sin precedentes al principio
de la pandemia de COVID-19, y, tras moderarse
considerablemente en el segundo semestre de 2020,
se aceleraron una vez mds hasta alcanzar un nuevo
méximo a finales de 2021. Los costos del transporte se
incrementaron a un ritmo constante hasta septiembre
de 2021, cuando empezaron a disminuir moderada-
mente. Los plazos de entrega se prolongaron en 2021,
y los indices de plazos de entrega futuros muestran que
persisten las perturbaciones en las cadenas de suminis-
tro. Los flujos comerciales tuvieron una evolucién muy
semejante a la de las perturbaciones en las cadenas de
suministro en la primera fase de la crisis. La recupera-
cién del comercio continué aun cuando se reanudaron
las presiones sobre las cadenas de suministro a finales
de 2020 (grafico 4.1.1), pero los volimenes estables de
importaciones y el aumento de los valores unitarios en
2021 indican que las perturbaciones de la oferta han
contribuido a las presiones inflacionarias (Helper y
Soltas, 2021; Leibovici y Dunn, 2021).

Las perturbaciones en las cadenas de suministro
tienen efectos reales importantes en las existencias, la
produccién y las ventas de las empresas (Bonadio ez
al., 2021; Carvalho ez 2., 2021). Estos efectos atin
eran evidentes en las primeras semanas de 2022. Los
datos de alta frecuencia de Estados Unidos muestran
que la proporcién de empresas que sufrieron retra-
sos por parte de proveedores extranjeros aumenté
de 9% en octubre de 2020 a 20% en diciembre de
2021. Una proporcién cada vez mayor de pequefias
empresas también ha tenido dificultades para localizar
proveedores extranjeros alternativos. Esta evolucién es
especialmente marcada en los sectores de manufactura,
construccién y comercio, y se ha traducido en un
incremento de la proporcién de empresas con retrasos
en la produccién y las entregas a sus clientes, que
fueron de 14% y 26%, respectivamente, en diciembre
de 2021 (grafico 4.1.2). Estas presiones persistentes,
que aumentaron en enero de 2022 cuando la variante
émicron se propagé en Estados Unidos, indican la
necesidad de analizar opciones de politica econdmica
que mejoren la gestién de riesgos de las cadenas inter-
nacionales de valor mediante una mayor flexibilidad,
mejoras del conocimiento y la informacién y mayor

adaptabilidad ante los shocks.

Este recuadro fue preparado por el equipo autor de este capitulo.
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Grafico 4.1.1. Comercio mundial de bienes y

presiones sobre las cadenas de suministro
(indice)

— Valores unitarios de las importaciones
120-  (ene. 2018 = 100) -6
— Volimenes de importacion (ene. 2018 = 100)
Presiones sobre las cadenas internacionales
de suministro (escala derecha, invertida)

110- -3
100 0
90- -3
80| 1 1 1 |6
Ene. Ene. Ene. Ene. Ene.
2018 19 20 21 22

Fuentes: Benigno et al. (2022), GPB World Trade Monitor y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El indice de presiones sobre las cadenas internacionales
de suministro es un indicador compuesto de varias variables
que combina costos de transporte transfronterizo con
indicadores de retrasos, entregas pendientes y existencias en
las cadenas de suministros a nivel de pais derivados de
encuestas de manufacturas.

Grafico 4.1.2. Proveedores extranjeros,
produccion y retrasos en las entregas en

Estados Unidos

(porcentaje)

40- Retrasos de produccion en esta actividad

— Retrasos en la entrega/envio a clientes
Dificultad para encontrar proveedores
extranjeros alternativos

30- Retrasos de proveedores extranjeros

ik 1 1 1 1 1 J

Ago. Nov. Feb. May. Ago. Nov.  Ene.
2020 20 21 21 21 21 22

Fuentes: Oficina del Censo de Estados Unidos, Small Business
Pulse Survey, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Se muestran datos hasta el 20 de enero de 2022.
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Recuadro 4.1 (continuacion)

Las perturbaciones en algunas industrias han sido
especialmente visibles. La industria automotora es un
buen ejemplo. El comercio (y las ventas) de automoé-
viles se desplomaron en el segundo trimestre de 2020,
para después comenzar a recuperarse en el segundo
semestre del afio, aunque sin alcanzar los niveles previos
a la pandemia. La escasez de chips para automéviles
fue un factor clave del desplome. A comienzos de la
pandemia, el cambio al trabajo a distancia provocé un
fuerte incremento de la demanda de semiconductores.
En cambio, la demanda de automéviles se redujo, y
el pesimismo sobre la economia llevé a los fabricantes
de automéviles a limitar sus pedidos de semiconduc-
tores. Cuando la demanda reprimida de automéviles
se aceleré mds de lo esperado en el segundo semestre
de 2020, la industria de semiconductores no tenia
suficiente capacidad de produccién para satisfacer
la demanda de chips de automéviles, porque habfa
reorientado su produccién para atender la demanda de
otros sectores (como electrénica de consumo) (Deloitte,
2021). Las tensiones comerciales y los shocks inter-
nos (como la sequia en la provincia china de Taiwan)
agravaron esta escasez, lo que ha limitado la recupe-
racién del sector automotor, pese a la fuerte demanda
(grafico 4.1.3), y ha provocado un aumento de precios.
En términos mds generales, la escasez de semiconduc-
tores, un componente esencial de muchos productos,

Grafico 4.1.3. Comercio de automdviles y

semiconductores
(indlice, enero de 2018 = 100)

120- -

— Automdviles
— Semiconductores
60 - -
40 1 1 1 J
Ene. Ene. Ene. Ene. Jun.
2018 19 20 21 21

Fuentes: Trade Data Monitor y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: “Automdviles” comprende los cédigos de seis digitos
del sistema armonizado de los insumos intermedios
manufacturados y productos finales (vehiculos). “Semicon-
ductores” comprende los codigos de seis digitos del sistema
armonizado 854150 y 854190.

ha puesto de relieve las vulnerabilidades de las cade-
nas internacionales de valor y generado interés en la
relocalizacién interna de la produccion (reshoring) y el
aumento de la resiliencia de las cadenas de suministro.
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Recuadro 4.2. El impacto de los confinamientos en el comercio: Evidencia de los datos del transporte

En este recuadro se examina el efecto que han
tenido sobre el comercio las medidas de contencién
de la pandemia, utilizando para ello un conjunto
de datos tnico de volimenes diarios de comercio
bilateral maritimo (véase Cerdeiro ez /., 2020). Las
importaciones de un pafs durante la pandemia se ven
afectadas por los confinamientos impuestos por los
socios comerciales (proveedores). Los factores internos
(situacién sanitaria, politicas macroeconémicas, actitud
de los consumidores) también tienden a influir sobre el
comercio bilateral. La siguiente ecuacién de importa-
ciones se estima con una frecuencia diaria para medir
el efecto de un confinamiento impuesto por el pais
Jj sobre el crecimiento de las importaciones del pais 7
procedentes del pais j (crecimiento de las importacio-
nes bilaterales) en el horizonte 4, M s

P

Mij,t+lv = Yt O+ ﬁLSjt+

0 7 _
)(jt8 v Zk:lMij,t—k T Sij,t+/7’

en la que el crecimiento de las importaciones bilate-
rales de j to i M ijt) es el promedio movil de siete dias
de las tasas de crecimiento interanuales con respecto

a los promedios previos a la pandemia (2017-19) y
LS]., denota el rigor del confinamiento (0—~100) del
pais exportador (Hale ez 4/., 2020).! La especificacién
incluye efectos fijos temporales del pais importador,
Y,» para controlar cualquier factor no observado que
varie en el tiempo y afecte a las importaciones del

pais ; un efecto fijo bilateral por pares o3 y un vector
de variables de control X (la tasa de nuevos casos de
COVID-19 en la poblacién y un indicador agregado
de la exposicién de los exportadores a los confinamien-
tos en el extranjero)?.

Los autores de este recuadro son Andras Komaromi, Diego
Cerdeiro y Yang Liu.

Los indicadores de confinamiento estdn rezagados para tener
en cuenta los retrasos en las entregas del transporte. Por ejemplo,
si todos los viajes del pais j al pais 7 son de tres dfas, las medidas
del rigor del confinamiento en j se rezagan tres dias en la ecua-
cién de importaciones a i.

2Esta especificacién empirica capta las perturbaciones del
comercio inducidas por los confinamientos a nivel bilateral,
aunque no descarta los casos en que una caida de las importa-
ciones bilaterales se compense con la adquisicién de bienes en
un pafs distinto. Para consultar un enfoque alternativo que tiene
en cuenta los efectos potenciales de sustitucion y que mide las
perturbaciones de los confinamientos en términos de importacio-
nes agregadas, véase Cerdeiro y Komaromi (2020). La especifica-
cién bilateral presentada aqui tiene la importante ventaja de que
permite tener en cuenta los posibles factores de confusién que
varien con el tiempo especificos del importador.
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Grafico 4.2.1. Respuesta del crecimiento de
las importaciones bilaterales a los

confinamientos en paises exportadores
(porcentaje)

4 - 1. Muestra completa -

Dias

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI basadas en
Cerdeiro et al., (2020). Los datos del sistema de identificacion
automatica fueron recopilados por Marine Traffic.

Nota: Las zonas sombreadas indican bandas de confianza de
95%; errores estandar robustos.

En toda la muestra 2020-21, los confinamientos en
paises exportadores tienen un impacto importante y
estadisticamente significativo sobre los volimenes de
comercio bilateral (grdfico 4.2.1, panel 1). Como la
variable rigor tiene valores de 0 y 100, las estimaciones
puntuales de aproximadamente 5 implican que un
confinamiento que no llega a ser total (una variacién
en el rigor de solo 20 puntos) puede detener tempo-
ralmente el comercio bilateral. Es interesante observar
que los confinamientos no tienen un efecto estadisti-
camente significativo sobre los volimenes de comercio
en 2021 (grafico 4.2.1, panel 2). Este resultado es
coherente con el hecho de que la actividad sea cada vez
menos susceptible a los confinamientos conforme las
economias se adaptan a la pandemia, y pone de relieve
la resiliencia de las cadenas internacionales de valor.
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Recuadro 4.3. Ajuste del comercio a nivel de las empresas a la pandemia de COVID-19 en Francia

Este recuadro utiliza datos mensuales de las aduanas
francesas sobre importaciones y exportaciones de
empresas en 2019 y 2020 para examinar la duracién
del shock inducido por la pandemia de COVID-19, y
los mdrgenes de ajuste a ese shock. Los ajustes se pro-
dujeron principalmente a lo largo del margen inten-
sivo (volimenes). El margen extensivo, con variedades
que salieron de la cesta comercial de Francia, contri-
buyé marginalmente al ajuste total del comercio, lo
que indica la naturaleza temporal del shock (Antras,
2021)". La recuperacién del comercio estuvo apo-
yada por el repunte de la demanda de consumo y las
amplias politicas de ayuda econémica implementadas
por el gobierno francés.

* El comercio de las empresas en etapas finales del pro-
ceso de produccidn se vio mds afectado. El impacto
medio de los confinamientos en los paises impor-
tadores sobre las exportaciones de empresas que
venden productos al consumidor final (empresas
en etapas finales del proceso de produccién) fue
casi nueve veces mayor que el impacto sobre las
empresas que venden insumos intermedios (empre-
sas en etapas iniciales)?.

o El aumento de la automatizacion se asocia a una
mayor resiliencia. El impacto de los confinamien-
tos y la propagacién del virus (medida por el
nimero de fallecimientos por COVID-19) sobre
las exportaciones fue casi 67% mayor para las
empresas menos automatizadas (grafico 4.3.1,
panel 1).

* Las empresas en industrias con niveles bajos de
eXISIeNCias experimentaron mayores contracciones
del comercio. Las importaciones de empresas en
industrias con los niveles mds bajos de existencias
se redujeron mds del doble que las importacio-

Los autores de este recuadro son Mariya Brussevich, Chris
Papageorgiou y Pauline Wibaux. Véase mds informacién sobre los
datos y la metodologia de estimacién en Brussevich, Papageorgiou
y Wibaux (de préxima publicacion).

'Una variedad se define como un producto especifico de un
socio comercial, siguiendo la clasificacién de ocho digitos de la
nomenclatura combinada.

2Para evaluar los efectos heterogéneos del rigor de los confi-
namientos y los fallecimientos por caracteristicas de industria
o0 empresa, se establece una interaccién de las variables rigor y
fallecimientos con una de las variables de interés: un indicador
del grado en que la industria pertenece a las etapas iniciales del
proceso de produccién (Antras ez al., 2012), las importaciones a
nivel de empresa de robots industriales como variable representa-
tiva de automatizacién, y un indicador a nivel de industria de la
intensidad de existencias (relacién existencias/ventas).

Grafico 4.3.1. Impacto del grado en que las
cadenas de suministro corresponden a
etapas iniciales, la automatizacion y las

existencias en el ajuste del comercio
(porcentaje)
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Fuentes: Antras et al. (2012), datos de las aduanas francesas,
Hale et al. (2021) y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Cada barra corresponde al efecto medio para un grupo
determinado de empresas derivado de la regresion de las
exportaciones e importaciones de empresas sobre la
intensidad de los confinamientos y los fallecimientos por
COVID-19 en los paises socios comerciales, que interactdan
con el indice del grado en que la industria pertenece a las
etapas iniciales del proceso de produccion, la mediana de la
relacion existencias/ventas, y el uso de robots industriales
por parte de las empresas. Las industrias en etapas
posteriores del proceso de produccion son las mas cercanas
al consumidor final, mientras que las industrias en etapas
iniciales e intermedias se especializan principalmente en la
produccion de insumos intermedios.
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Recuadro 4.3 (continuacion)

nes de las empresas en industrias con intensidad
media de existencias (gréfico 4.3.1, panel 2)3. Las
empresas en industrias con la mayor intensidad

3Los resultados sobre la intensidad de existencias son sensibles
al indicador de relaciones existencias/ventas por industria.
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de existencias aumentaron sus importaciones. Los
exportadores en industrias con mds intensidad de
existencias también experimentaron una menor
caida de las ventas (grafico 4.3.1, panel 1), lo que
lleva a pensar que las existencias contribuyen a
amortiguar los shocks.
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APENDICE ESTADISTICO

n el apéndice estadistico se presentan datos

histéricos y proyecciones. Se divide en siete

secciones: supuestos, novedades, datos y con-

venciones, notas sobre los paises, caracteristicas
generales y composicion de los grupos en Perspectivas de la
economia mundial (informe WEQ), documentacién sobre
los datos basicos y cuadros estadisticos.

En la primera seccidn, se resumen los supuestos en
los que se basan las estimaciones y proyecciones para
2022-23. En la segunda seccién se presenta una breve
descripcién de los cambios en la base de datos y los cua-
dros estadisticos desde la publicacién del informe WEO
de octubre de 2021. En la tercera seccién, se presenta
una descripcién general de los datos y de las conven-
ciones utilizadas para calcular las cifras compuestas de
los grupos de paises. En la cuarta seccién, se resume
informaci6n clave y especifica de cada pais. La clasifica-
cién de los paises incluidos en los diferentes grupos que
se presentan en el informe WEO se resume en la quinta
seccidn. La sexta seccién brinda informacién sobre
métodos y normas de declaracién de datos usados para
los indicadores de cuentas nacionales y finanzas publicas
de los paises que se incluyen en este informe.

La dltima seccién, y la mds importante, contiene
los cuadros estadisticos. (En la edicién principal del
informe WEO se incluye la parte A del apéndice esta-
distico; la parte B se puede consultar (en inglés) en un
documento separado en Internet, en www.imf.org/en/
Publications/ WEQO).

Los datos que se presentan en estos cuadros se han
compilado sobre la base de la informacién disponible
hasta el 8 de abril de 2022 inclusive. Para facilitar la
comparacion, las cifras correspondientes a 202223 se
presentan con el mismo grado de precision que las cifras
histéricas, pero, dado que se trata de proyecciones, no
debe inferirse que tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos

Los tipos de cambio efectivos reales de las economias
avanzadas permanecen constantes en su nivel promedio
medido durante el periodo comprendido entre el 22 de
febrero de 2022 y el 22 de marzo de 2022. Para 2022 y

2023, dados estos supuestos, el tipo medio de conver-
sién délar de EE.UU./DEG es 1,394 y 1,409; el tipo
medio de conversién délar de EE.UU./euro! es 1,114 y
1,130, y el de yen/délar de EE.UU. es 114,7 y 109,5,
respectivamente.

Se supone que el precio del petréleo por barril serd, en
promedio, USD 106,83 en 2022 y USD 92,63 en 2023.

Las autoridades nacionales seguirdn aplicando las
politicas econdmicas establecidas. En el recuadro Al,
se describen los supuestos de politica econdmica en
los que se basan las proyecciones para las economias
seleccionados.

Respecto a las tasas de interés, se supone que en pro-
medio del rendimiento de los bonos piiblicos a tres meses
de Estados Unidos serd 0,9% en 2022 y 2,4% en 2023,
el de la zona del euro serd —0,7% en 2022 y 0,0% en
2023, y el de Japén serd 0,0% en 2022 y 0,1% en
2023. Asimismo, se supone que en promedio del rendi-
miento de los bonos piiblicos a 10 afios de Estados Unidos
serd 2,6% en 2022 y 3,4% en 2023, el de la zona del
euro serd 0,4% en 2022 y 0,6% en 2023, y el de Japén
serd 0,3% en 2022 y 0,4% en 2023.

Novedades

* En el caso de Ecuador, no se publican las proyec-
ciones del sector fiscal para 2022-27 debido a las
discusiones en curso sobre la revisién del programa.

* En esta edicién se incluyen ahora las cifras de las pro-
yecciones para Etiopia, que antes se omitfan debido al
grado de incertidumbre inusitadamente alto.

* Los datos fiscales y las proyecciones para Fiji se pre-
sentan ahora con base en el afo fiscal.

! Con respecto a la introduccién del euro, cabe recordar que el
31 de diciembre de 1998 el Consejo de la Unién Europea decidié
que, a partir del 1 de enero de 1999, los tipos de conversién irrevo-
cablemente fijos entre el euro y las monedas de los paises miembros
que adoptaron el euro son los que se describen en el recuadro 5.4 de
la edicién de octubre de 1998 del informe WEO. Asimismo, véase en
el recuadro 5.4 de la edicién de octubre de 1998 del informe WEO
informacién detallada sobre cémo se establecieron los tipos de conver-
sion. Véase en el apéndice estadistico del informe WEO de octubre
de 2020 un cuadro mds reciente de los tipos de conversién fijos.
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* En el caso de Tunez, no se publican las proyeccio-
nes para 2023-27 debido a las discusiones técnicas
en curso, previas a negociaciones sobre un posible
programa.

* En el caso de Ucrania, se omiten todas las proyec-
ciones correspondientes a 2022-27, excepto las del
PIB real, debido al grado de incertidumbre inusita-
damente alto. Las proyecciones del PIB real abarcan
hasta 2022.

* Venezuela redenominé su moneda el 1 de octubre de
2021, reemplazando 1.000.000 bolivares soberanos
(VES) por 1 bolivar digital (VED).

e A partir del informe WEO de abril de 2022, los
supuestos sobre las tasas de interés se basan en los
rendimientos de los bonos ptblicos a tres meses y
a 10 afios, que pasan a reemplazar las tasas interban-
carias de oferta de Londres. Para mas detalles, véase

la seccién Supuestos.

Datos y convenciones

La base de datos del informe WEO estd constituida
por datos y proyecciones sobre 196 economias. Estos
datos los llevan conjuntamente el Departamento de
Estudios y los departamentos regionales del FMI; estos
tltimos actualizan regularmente las proyecciones sobre
los paises en base a un conjunto coherente de supuestos
sobre la economfa mundial.

Aunque los datos histéricos y las definiciones provie-
nen en ultima instancia de los organismos nacionales
de estadistica, en materia de estadisticas también parti-
cipan organismos internacionales con el fin de armoni-
zar las metodologfas para la compilacién de estadisticas
nacionales, lo cual incluye los marcos analiticos,
conceptos, definiciones, clasificaciones y procedimien-
tos de valoracién empleados para elaborar estadisticas
econdmicas. En la base de datos del informe WEQ, se
incluye informacién de fuentes nacionales y de organis-
mos internacionales.

En general, los datos macroeconémicos de la mayorfa
de los paises que se presentan en el informe WEO se
basan en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) de
2008. Las normas del FMI en que se basan las estadisti-
cas sectoriales —la sexta edicién del Manual de Balanza
de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBPG6), el
Manual de estadisticas monetarias y financieras y Guia de
Compilacion MEMFEGQC) y el Manual de estadisticas de
finanzas piiblicas 2014 (MEFP 2014)— se han armoni-
zado con el SCN 2008. Estas normas reflejan el especial
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interés del FMI en la situacién de las cuentas externas,
la estabilidad del sector financiero y el estado de las
finanzas publicas de los paises. El proceso de adapta-
cién de los datos de los paises a las nuevas normas se
inicia activamente cuando se publican los manuales.
No obstante, la concordancia total depende, en dltima
instancia, de que los compiladores de las estadisticas
nacionales proporcionen datos revisados sobre los pai-
ses; por consiguiente, las estimaciones que se presentan
en el informe WEO solo se ajustan parcialmente a lo
recomendado en dichos manuales. Sin embargo, para
muchos paises, la adaptacion a las normas actualizadas
tendrd escaso efecto en los principales saldos y agrega-
dos. Muchos otros paises han adoptado parcialmente
las normas mds recientes, y continuardn este proceso
durante un periodo de varios afios?.

Los datos fiscales sobre la deuda bruta y neta declara-
dos en el informe WEO provienen de fuentes oficiales
y estimaciones del personal técnico del EMI. Si bien se
intenta alinear los datos sobre la deuda bruta y neta con
las definiciones del Manual de estadisticas de finanzas
publicas (MEFP), estos datos pueden a veces desviarse
de las definiciones formales debido a limitaciones de los
datos o a circunstancias especificas de cada pafs. Aun-
que se hace todo lo posible por garantizar que los datos
del informe WEO sean pertinentes y comparables entre
los paises, las diferencias en la cobertura por sectores
e instrumentos hacen que los datos no sean universal-
mente comparables. A medida que se dispone de mds
informacion, los cambios en las fuentes de datos o en la
cobertura de los instrumentos pueden dar lugar a revi-
siones de datos que a veces pueden ser sustanciales. Para
mds aclaraciones sobre las desviaciones en la cobertura
por sectores o instrumentos, consulte los metadatos de
la base de datos en linea del informe WEO.

Los datos compuestos para los grupos de paises que
se presentan en el informe WEO se calculan como la
suma o el promedio ponderado de los datos de cada
pais. A menos que se indique lo contrario, los prome-
dios plurianuales de las tasas de crecimiento se expre-

san como tasas anuales compuestas de variacién?.

2Muchos paises estin implementando el SCN 2008 o el Sistema
Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales 2010, y unos pocos paises
utilizan versiones anteriores al SCN 1993. Se espera que la adopcién
del MBP6 y del MEFP 2014 siga un patrén similar. En el cuadro G, se
enumeran las normas estadisticas adoptadas por cada pais.

3Los promedios del PIB real, la inflacién, el PIB per cépita y los
precios de las materias primas se calculan con base en la tasa anual
compuesta de variacién, excepto en el caso de la tasa de desempleo,
que se basa en un promedio aritmético simple.



Se utilizan promedios aritméticos ponderados para
todos los datos del grupo de economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo, salvo los datos sobre
inflacién y crecimiento de la masa monetaria, para los
que se emplean promedios geométricos. Se aplican las
convenciones siguientes:

Los datos compuestos sobre los tipos de cambio, las
tasas de interés y las tasas de crecimiento de los agregados
monetarios de los grupos de paises se ponderan por el
PIB convertido a ddlares de EE.UU. al promedio de los
tipos de cambio de mercado del trienio anterior, como
proporcién del PIB del grupo de paises en cuestion.

Las cifras compuestas sobre otros datos de la econo-
mia interna, ya sean tasas de crecimiento o relaciones,
se ponderan por el PIB valorado segin la paridad
del poder adquisitivo como proporcién del PIB total
mundial o el PIB del grupo de paises en cuestién®. Para
los agregados de inflacién correspondientes al mundo y
las economias avanzadas (y subgrupos), las tasas anuales
son variaciones porcentuales simples con respecto a los
afios anteriores; para los agregados de inflacién corres-
pondientes a las economias de mercados emergentes y
en desarrollo (y subgrupos), las tasas anuales se basan en
diferencias logaritmicas.

Los datos compuestos sobre el PIB real per cépita
medido segun la paridad de poder adquisitivo se calculan
como la suma de los datos de cada pais, convertidos a
délares internacionales de los anos indicados.

A menos que se indique lo contrario, las cifras com-
puestas correspondientes a todos los sectores de la zona
del euro se corrigen para tener en cuenta discrepancias
en la declaracién de datos de transacciones efectuadas
dentro de dicha zona. Se usan datos anuales del PIB
sin ajustar para la zona del euro y para la mayoria de
los paises considerados individualmente, con excepcién
de Chipre, Espafia, Irlanda y Portugal, que declaran
datos ajustados basados en el afio calendario. Las cifras
anteriores a 1999 son agregados de datos para los que
se usan los tipos de cambio de la unidad de cuenta
europea de 1995.

4Véase en el recuadro 1.1 del informe WEO de octubre de 2020
un resumen de las ponderaciones revisadas basadas en la paridad del
poder adquisitivo, asi como en “Ponderaciones revisadas de la paridad
del poder adquisitivo” en la Actualizacién de julio de 2014 del informe
WEO, el apéndice 1.1 del informe WEO de abril de 2008, el recuadro
A2 del informe WEO de abril de 2004, el recuadro Al del informe
WEO de mayo de 2000 y el anexo IV del informe WEO de mayo de
1993. Véase también Anne-Marie Gulde y Marianne Schulze-Ghat-
tas, “Purchasing Power Parity Based Weights for the World Economic
Outlook”, en Staff Studies for the World Economic Outlook (Washington:
Fondo Monetario Internacional, diciembre de 1993), 106-23.
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Las cifras compuestas sobre el sector fiscal son la
suma de los datos de cada pais, convertidos a ddlares
de EE.UU. al promedio de los tipos de cambio de
mercado de los anos indicados.

Los datos compuestos sobre las tasas de desempleo
y el aumento del empleo se ponderan por la poblacién
activa de cada pais como proporcién de la poblacién
activa del correspondiente grupo de paises.

Las cifras compuestas relacionadas con estadisticas
del sector externo se calculan como la suma de los datos
de cada pais, convertidos a délares de EE.UU. al pro-
medio de los tipos de cambio de mercado de los afos
indicados para los datos de balanza de pagos y a los
tipos de mercado de fin de afio para la deuda denomi-
nada en monedas distintas del délar de EE.UU.

Sin embargo, los datos compuestos sobre el volu-
men y precios del comercio exterior son promedios
aritméticos de las variaciones porcentuales de cada pais
ponderadas por el valor en délares de EE.UU. de sus
respectivos niveles de exportacién o importacién como
proporcién de la exportacién o importacién total mun-
dial o del grupo (en el afo anterior).

A menos que se indique lo contrario, se calculan
datos compuestos para los grupos de paises si los datos
ponderados del grupo estdn representados en un 90%

0 mis.

Los datos se basan en afios calendario, con excepcion
de unos pocos paises cuyos datos se basan en el ejercicio
fiscal.Véase en el cuadro F la lista de economias con
periodos excepcionales de declaracidn de datos sobre las
cuentas nacionales y las finanzas publicas de cada pas.

En el caso de ciertos paises, las cifras de 2021 y
periodos anteriores se basan en estimaciones y no en
resultados efectivos. En el cuadro G se indican los datos
efectivos mds recientes para los indicadores de cuentas
nacionales, precios, finanzas publicas y balanza de pagos
de cada pais.

Notas sobre los paises

En el caso de Afganistin, se omiten todos los datos
y proyecciones correspondientes a 2021-27, debido al
grado de incertidumbre inusitadamente alto y el FMI
ha interrumpido su trabajo con el pais por falta de
claridad dentro de la comunidad internacional respecto
al reconocimiento del gobierno de Afganistdn.

El indice de precios al consumidor (IPC) oficial de
Argentina empieza en diciembre de 2016. En periodos
anteriores, los datos del IPC de Argentina reflejan el
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IPC del Gran Buenos Aires (antes de diciembre de
2013), el IPC nacional (IPCNu, diciembre de 2013 a
octubre de 2015), el IPC de la Ciudad de Buenos Aires
(noviembre de 2015 a abril de 2016) y el IPC de la
zona del Gran Buenos Aires (mayo de 2016 a diciembre
de 2016). Dada la limitada comparabilidad de estas
series debido a diferencias en cuanto a cobertura geo-
gréfica, ponderaciones, muestreo y metodologfa, en el
informe WEO no se presentan datos sobre la inflacién
del IPC promedio para 201416 y sobre la inflacién

al final del perfodo para 2015-16. Las proyecciones
para la inflacién reflejan el limite superior del rango

del programa debido a la evolucién reciente de los
precios mundiales de las materias primas. Asimismo,
las autoridades de Argentina dejaron de publicar datos
sobre el mercado laboral a partir del cuarto trimestre de
2015, y se publicaron series nuevas a partir del segundo
trimestre de 2016.

Los datos y pronésticos de Bangladesh se presentan
con base en el afio fiscal. Sin embargo, los agregados de
grupos de paises que incluyen Bangladesh usan estima-
ciones correspondientes al afio calendario del PIB real y
el PIB ponderado por la paridad del poder adquisitivo.

En el caso de Costa Rica, el 1 de enero de 2021 se
ampli6 la definicién de gobierno central para incluir a
51 entidades publicas de acuerdo a la Ley 9524. Los
datos se ajustan retroactivamente a 2019 para fines de
comparabilidad.

Las series fiscales para la Repiiblica Dominicana tie-
nen la siguiente cobertura: la deuda publica, el servicio
de la deuda, y los saldos estructurales/ajustados en
funcién del ciclo se refieren al sector publico consoli-
dado (que incluye el gobierno central, el resto del sector
publico no financiero y el banco central); el resto de las
series fiscales se refieren al gobierno central.

En el caso de Ecuador, no se publican las proyec-
ciones del sector fiscal para 202227 debido a las
discusiones en curso sobre la revision del programa.

Las autoridades, con el apoyo técnico del FMI, estdn
revisando los datos fiscales histéricos.

En el caso de India, las tasas de crecimiento del
PIB real calculadas entre 1998 y 2011 se toman de las
cuentas nacionales con afio base 2004/05, y a partir de
esa fecha con afio base 2011/12.

En el caso de Libano, se omiten los datos y las pro-
yecciones correspondientes a 202127 debido al grado
de incertidumbre inusitadamente alto. Al momento de
preparar la base de datos del informe WEO, se disponia
de cifras oficiales del PIB tinicamente hasta 2019.
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Teniendo en cuenta la guerra civil y el debilita-
miento de las capacidades, la fiabilidad de los datos de
Libia, especialmente en lo que respecta a las cuentas
nacionales y las proyecciones a mediano plazo, es baja.

No se incluyen los datos de Siria correspondientes a
2011 y anos posteriores debido a la incertidumbre de la
situacién politica.

En el caso de Tiinez, no se publican las proyecciones
para 2023-27 debido a las discusiones técnicas en curso,
previas a negociaciones sobre un posible programa.

Las cifras del PIB real de Turkmenistdn son estima-
ciones preparadas por el personal técnico del FMI, que
se bas6 en la metodologia internacional (SCN) y uti-
lizé estimaciones y fuentes oficiales asi como las bases
de datos de las Naciones Unidas y del Banco Mun-
dial. Las estimaciones y proyecciones del saldo fiscal
excluyen el ingreso proveniente de la emisién de bonos
internos y de las operaciones de privatizacidn, tal como
lo recomienda el MEFP 2014. En las estimaciones
oficiales de las cuentas fiscales, compiladas por las
autoridades usando metodologfas estadisticas locales, el
ingreso del gobierno incluye la emisién de bonos vy las
operaciones de privatizacién.

En el caso de Ucrania, se omiten todas las proyec-
ciones correspondientes a 2022-27, excepto las del PIB
real, debido al grado de incertidumbre inusitadamente
alto. Las proyecciones del PIB real abarcan hasta 2022.
Se dispone de datos de cuentas nacionales revisados a
partir de 2000; dichos datos excluyen Crimea y Sevas-
topol a partir de 2010.

En diciembre de 2020 las autoridades de Uruguay
comenzaron a declarar las cifras de las cuentas nacio-
nales conforme al SCN 2008, con afio base 2016. La
nueva serie comenz en 2016. Los datos anteriores a
2016 reflejan el esfuerzo méximo del personal del FMI
por preservar la informacién declarada anteriormente y
evitar cortes estructurales.

Desde octubre de 2018, el sistema publico de pen-
siones de Uruguay ha estado recibiendo transferencias
en el contexto de una nueva ley que compensa a las
personas afectadas por la creacién del sistema de pen-
siones mixto. Estos fondos se registran como ingresos,
conforme a la metodologia del FMI. Por lo tanto, los
datos y las proyecciones para 2018-21 se ven afectados
por estas transferencias, que ascienden a 1,2% del
PIB en 2018, 1,1% del PIB en 2019, y 0,6% del PIB
en 2020, y que se proyecta equivaldrdn a 0,3% del PIB
en 0,3 en 2021, y 0,0% de ahi en adelante. Véanse mds
detalles en el Informe del personal técnico sobre los



paises No. 19/64°. El aviso sobre el sistema publico de
pensiones se aplica inicamente a las series de ingresos y
de préstamo neto/endeudamiento neto.

La cobertura de los datos fiscales de Uruguay pasé
del sector publico consolidado al sector publico no
financiero en el informe WEO de octubre de 2019. En
Uruguay, la cobertura del sector ptblico no financiero
abarca el gobierno central, el gobierno local, los fondos
de seguridad social, las sociedades publicas no finan-
cieras y el Banco de Seguros del Estado. Consiguien-
temente, los datos histéricos fueron revisados. Dentro
de este perimetro fiscal mds reducido —que excluye al
banco central— los activos y pasivos en poder del sec-
tor publico no financiero cuya contraparte es el banco
central no se deducen de las cifras de la deuda. En
este contexto, los bonos de capitalizacién emitidos en
el pasado por el gobierno al banco central ahora han
pasado a formar parte de la deuda del sector publico
no financiero. Las estimaciones de deuda bruta y neta
para 2008-11 son preliminares.

Proyectar las perspectivas econémicas de Venezuela,
incluida la evaluacién de la evolucién econémica
pasada y actual como base para las proyecciones, es
complicado debido a que no se mantienen conversacio-
nes con las autoridades (la dltima consulta del Articulo
IV se llevd a cabo en 2004), no se pueden compren-
der cabalmente los datos declarados, y se plantean
las dificultades para interpretar algunos indicadores
econémicos declarados, dados los acontecimientos
econdmicos. Las cuentas fiscales incluyen el gobierno
central presupuestario, la seguridad social, el FOGADE
(institucion de garantia de depésitos), y una muestra
de empresas publicas, entre ellas Petréleos de Vene-
zuela, S.A.; los datos para 2018-21 son estimaciones
del personal técnico del FMI. En vista de los efectos
de la hiperinflacién y la escasez de datos declarados,
los indicadores macroeconémicos proyectados por
el personal técnico del FMI deben interpretarse con
precaucién. La proyeccién de la deuda piblica externa
en relacién con el PIB se basa en la estimacion del per-
sonal técnico del FMI del promedio anual del tipo de
cambio. Estas proyecciones estdn sujetas a un amplio
margen de incertidumbre. Los precios al consumidor
de Venezuela estdn excluidos de todos los datos com-
puestos del informe WEO.

> Uruguay: Informe del personal técnico sobre la Consulta del Articulo
1V correspondiente a 2018, Informe sobre paises 19/64 (Washington,
DC: Fondo Monetario Internacional, febrero de 2019).
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En 2019, las autoridades de Zimbabwe introdujeron
el délar de liquidacién bruta en tiempo real, cuyo
nombre posteriormente pasé a ser d6lar de Zimbabwe,
y ahora estdn actualizando la denominacién de las
estadisticas de sus cuentas nacionales. Los datos actua-
les estdn sujetos a revision. El délar de Zimbabwe dejé
de circular en 2009 y, durante 2009-19, Zimbabwe
adopté un régimen de multiples monedas con el délar
de EE.UU. como unidad de cuenta.

Clasificacion de los paises
Resumen de la clasificacion de los paises
En el informe WEQ, el mundo se divide en dos

grandes grupos de paises: economias avanzadas y eco-
nomifas de mercados emergentes y en desarrollo®. Esta
clasificacién no se basa en criterios estrictos, econd-
micos o de otro tipo, sino que ha ido evolucionando
con el tiempo a fin de facilitar el andlisis presentando
los datos en forma razonablemente significativa. En
el cuadro A, se presenta un esquema general de la
clasificacién de paises, en el que se indica el niimero
de paises de cada grupo por regién y se resumen
algunos indicadores importantes de su tamafio relativo
(PIB valorado segun la paridad del poder adquisitivo,
exportacién total de bienes y servicios, y poblacién).
Algunos paises quedan fuera de la clasificacién y por
lo tanto no se incluyen en el andlisis. Cuba y la Repu-
blica Democrética Popular de Corea no son miembros
del EMI, y por lo tanto el FMI no efectda un segui-

miento de la evolucién de sus economias.

Caracteristicas generales y composicion
de los grupos que conforman la clasificacion
del informe WEQ

Economias avanzadas

En el cuadro B, se enumeran las 40 economias
avanzadas. Los siete paises mds importantes de este
grupo por el nivel del PIB basado en los tipos de cam-
bio de mercado —Estados Unidos, Japén, Alemania,
Francia, Italia, Reino Unido y Canadd— integran

el subgrupo de las principales economias avanzadas,

%En este informe, el término “pais” no se refiere en todos los
casos a una entidad territorial que constituya un Estado conforme al
derecho y a los usos internacionales, sino que se utiliza también para
referirse a algunas entidades territoriales que no son Estados, pero
para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada e
independiente.
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conocidas también como paises del Grupo de los
Siete. Los miembros de la zona del euro también
forman un subgrupo. Los datos compuestos que se
presentan en los cuadros para la zona del euro se
refieren, en todos los afos, a los miembros actuales de
dicha zona, a pesar de que el niimero de miembros se
ha ampliado con el tiempo.

En el cuadro C, figuran los paises miembros de la
Unién Europea; no todos estdn clasificados como eco-

nomfas avanzadas en el informe WEO.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

El grupo de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo (156) estd integrado por todos los paises
no clasificados como economias avanzadas.

El desglose regional de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo es el siguiente: Africa
subsahariana, América Latina y el Caribe, economias
emergentes y en desarrollo de Asia, economias emer-
gentes y en desarrollo de Europa (a veces mencionada
como “Europa central y oriental”), y Oriente Medio y
Asia Central (que comprende los subgrupos regionales
“Cducaso y Asia Central” y “Oriente Medio, Norte de
Africa, Afganistdn y Pakistdn”).

Las economfias de mercados emergentes y en desa-
rrollo también se clasifican conforme a criterios ana-
liticos que reflejan la composicién de los ingresos por
exportaciones y hacen una distincién entre las econo-
mias que son acreedoras netas y las que son deudoras
netas. Los cuadros D y E muestran la composicién
detallada de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo en los grupos regionales y analiticos.

Segtin el criterio analitico por fientes de ingresos de
exportacion, se distinguen combustibles (Clasificacion
Uniforme para el Comercio Internacional [CUCI 3]) y
no combustibles, y dentro de estos se centra la atencién
en los productos primarios no combustibles (CUCI 0, 1,
2, 4y 68). Las economias se incluyen en uno de estos
grupos si su principal fuente de ingresos de exportacién
superd, en promedio, el 50% del total de sus exporta-
ciones entre 2016 y 2020.
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Los criterios financieros y de ingreso se centran en las
economias acreedoras netas, las economias deudoras netas, los
paises pobres muy endeudados (PPME), los paises en desa-
rrollo de bajo ingreso (PDBI) y las economias de mercados
emergentes y de mediano ingreso (EMEMI). Las economias
se clasifican como deudoras netas cuando su posicién de
inversion internacional neta mds reciente, si se dispone de
datos, es inferior a cero o si la acumulacién del saldo en
cuenta corriente desde 1972 (o desde una fecha anterior
si se dispone de datos) hasta 2020 fue negativa. Las eco-
nomias deudoras netas se distinguen a su vez en funcién
del cumplimiento del servicio de la deuda’ .

El grupo de los PPME comprende los paises que han
sido o estdn siendo considerados por el FMI y el Banco
Mundial en la Iniciativa para la Reduccién de la Deuda
de los Paises Pobres Muy Endeudados, que tiene como
objetivo reducir la carga de la deuda de todos los PPME
habilitados hasta un nivel “sostenible”, en un periodo de
tiempo razonablemente corto8. Muchos de estos paises
ya han recibido alivio de la deuda en el marco de dicha
Iniciativa 0 ya no necesitan acogerse a la misma.

Los PDBI son aquellos que tienen un ingreso per
cdpita por debajo de un determinado umbral (actual-
mente fijado en USD 2.700 en 2016, segin el método
Atlas del Banco Mundial), rasgos estructurales que
reflejan un grado limitado de desarrollo y transforma-
cién estructural, y vinculos financieros externos que no
son lo suficientemente estrechos como para que se los
considere en términos generales como economias de
mercados emergentes.

Las EMEMI comprenden las economias de mercados
emergentes y en desarrollo que no estdn clasificadas
como PDBI.

7En 201620, un total de 35 economias incurrieron en atrasos en
los pagos externos o celebraron acuerdos de reprogramacién de deudas
con acreedores oficiales o bancos comerciales. Este grupo se denomina
economias que registraron atrasos ylo reprogramaron su deuda en 2016-20.

8Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi y
Sukwinder Singh, “Alivio de la deuda para los paises de bajo ingreso:
Iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeudados”, Serie
de folletos No. 51-S del FMI (Washington, DC: Fondo Monetario

Internacional, noviembre de 1999).
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Cuadro A. Clasificacion segun los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y la participacion de

cada grupo en el PIB agregado, la exportacion de bienes y servicios, y la poblacion, 20211
(porcentaje del total del grupo o del total mundial)

Exportaciones de bienes

PIB y Servicios Paoblacion
Namero de Economias Economias Economias
economias avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo
Economias avanzadas 40 100,0 421 100,0 61,4 100,0 14,0
Estados Unidos 37,4 15,7 14,9 9,1 30,8 43
Zona del euro 19 28,5 12,0 42,4 26,0 31,6 44
Alemania 79 853 11,8 72 7,7 1,1
Francia 55 2,3 54 3,3 6,1 0,9
Italia 44 1,9 4,0 2,5 55 0,8
Espafa 3,2 1,4 2,9 1,8 4,4 0,6
Japon 9,1 3,8 54 853 11,6 1,6
Reino Unido 5.5 2,3 51 3,1 6,3 0,9
Canada 83 1,4 3,6 2,2 8ih 0,5
Otras economias avanzadas 17 16,2 6,8 28,8 17,7 16,1 23
Partida informativa
Principales economias avanzadas 7 73,2 30,8 50,1 30,8 71,6 10,0
Economias Economias Economias
de mercados de mercados de mercados
emergentes y emergentes y emergentes y
en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 156 100,0 57,9 100,0 38,6 100,0 86,0
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 30 56,0 32,4 52,3 20,2 55,9 48,1
China 32,1 18,6 33,2 12,8 21,4 18,4
India 12,1 7,0 6,3 2,4 21,0 18,1
ASEAN-5 5 9,5 55 11,5 4.4 8,8 7,6
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 16 13,4 7,8 16,6 6,4 57 4,9
Rusia 5.3 3,1 51 2,0 2,2 1,9
América Latina y el Caribe 33 12,6 7,3 12,8 49 9,7 8,3
Brasil 4.1 2,4 3,0 1,1 32 2,8
México 3,1 1,8 4,9 1,9 1,9 1,7
Oriente Medio y Asia Central 32 12,6 73 14,2 515 12,4 10,7
Arabia Saudita 2,1 1,2 2,7 1,0 0,5 0,5
Africa subsahariana 45 5,4 3,1 41 1,6 16,2 14,0
Nigeria 1,4 0,8 0,5 0,2 32 2,7
Sudafrica 1,0 0,6 1,2 0,5 0,9 0,8
Por criterios analiticos?
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 26 10,0 5,8 13,7 553 9,6 8,2
Otros productos 128 89,9 52,1 86,2 33,3 90,3 77,7
De los cuales, productos primarios 37 5,6 3,3 515 2,1 9,4 8,0
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 121 49,7 28,8 42,7 16,5 67,9 58,4
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2016-20 35 4,4 2,6 2,9 11 10,5 9,0
Otros grupos
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 96 91,9 53,2 93,1 35,9 76,8 66,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 59 8,1 47 6,9 2,7 23,2 19,9
Paises pobres muy endeudados 39 2,8 1,6 2,0 0,8 11,8 10,2

TLas participaciones en el PIB se basan en la valoracion del PIB de las distintas economias con base en la paridad del poder adquisitivo. El nimero de
economias dentro de cada grupo refleja las economias cuyos datos se incluyen en los agregados para cada grupo.

2En los datos por fuentes de ingresos de exportacion se excluyen Siria, la Ribera Occidental y Gaza, y en los datos compuestos de los grupos de paises por
posicion externa neta se excluye Siria debido a la insuficiencia de datos.
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Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos

Principales zonas monetarias
Estados Unidos
Zona del euro

Japoén
Zona del euro
Alemania Finlandia
Austria Francia
Bélgica Grecia
Chipre Irlanda
Eslovenia Italia
Espana Letonia
Estonia Lituania
Principales economias

avanzadas
Alemania Francia
Canada Italia
Estados Unidos Japon
Otras economias avanzadas
Andorra Israel
Australia Macao, RAE de?
Corea Noruega
Dinamarca Nueva Zelandia
Hong Kong, RAE de’ Puerto Rico
Islandia Repablica Checa

Luxemburgo

Malta

Paises Bajos
Portugal

Republica Eslovaca

Reino Unido

San Marino

Singapur

Suecia

Suiza

Taiwan, provincia china de

TEl 1 de julio de 1997, Hong Kong fue reintegrado a la Republica Popular China y se convirtio en una

Region Administrativa Especial de China.

2El 20 de diciembre de 1999, Macao fue reintegrado a la Reptblica Popular China y se convirtio en

una Region Administrativa Especial de China.

Cuadro C. Unidn Europea

Alemania Estonia
Austria Finlandia
Bélgica Francia
Bulgaria Grecia
Chipre Hungria
Croacia Irlanda
Dinamarca Italia
Eslovenia Letonia
Espana Lituania

Luxemburgo

Malta

Paises Bajos
Polonia

Portugal

Repiblica Checa
Republica Eslovaca
Rumania

Suecia
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Cuadro D. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones y fuentes principales de ingresos

de exportacion’

Combustibles

Otros productos primarios

Economias emergentes y en desarrollo de Asia

América Latina y el Caribe

Oriente Medio y Asia Central

Africa subsahariana

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Ecuador
Trinidad y Tobago
Venezuela

Arabia Saudita
Argelia
Azerbaiyan
Bahrein
Emiratos Arabes Unidos
Iran

Iraq

Kazajstan
Kuwait

Libia

Oman

Qatar
Turkmenistan
Yemen

Angola

Chad

Gabon

Guinea Ecuatorial
Nigeria

Republica del Congo
Sudan del Sur

Islas Marshall

Islas Salomon
Kiribati

Papua Nueva Guinea
Tuvalu

Argentina
Bolivia
Chile
Guyana
Paraguay
Perd
Suriname
Uruguay

Afganistan
Mauritania
Somalia
Sudéan
Tayikistan
Uzbekistan

Benin

Botswana

Burkina Faso

Burundi

Cote d’Ivoire

Eritrea

Ghana

Guinea

Guinea-Bissau

Liberia

Malawi

Mali

Republica Centroafricana
Republica Democratica del Congo
Sierra Leona

Sudafrica

Zambia

Zimbabwe

1Se omite el grupo “Economias emergentes y en desarrollo de Europa” porque en este grupo no hay ninguna economia cuya fuente principal de ingresos de
exportacion sean los combustibles u otros productos primarios.
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta, paises pobres muy endeudados
y clasificacion por ingreso per capita

Posicion Paises pobres  Clasificacion por Posicion Paises pobres  Clasificacion por

externa neta’  muy endeudados? ingreso per capita3 externa neta’  muy endeudados? ingreso per capita’
Economias emergentes y en desarrollo de Asia Polonia * o
Bangladesh * * Rumania * .
Bhutan * * Rusia . .
Brunei Darussalam . . Serbia * °
Camboya * * Turquia * .
China o o Ucrania * .
Fiji * . América Latina y el Caribe
Filipinas * . Antigua y Barbuda * .
India * . Argentina . .
Indonesia * . Aruba * .
Islas Marshall * . Bahamas, Las * .
Islas Salomon * * Barbados * .
Kiribati . * Belice & .
Malasia * . Bolivia * . .
Maldivas * . Brasil * .
Micronesia 3 . Chile 2 .
Mongolia * . Colombia * .
Myanmar * * Costa Rica * .
Nauru * . Dominica . .
Nepal . * Ecuador * .
Palau * . El Salvador * .
Papua Nueva Guinea * * Granada * .
Rep. Dem. Pop. Lao * * Guatemala * .
Samoa * . Guyana S . .
Sri Lanka * . Haiti o . *
Tailandia . . Honduras * . *
Timor-Leste . * Jamaica * .
Tonga * . México * .
Tuvalu . . Nicaragua * . *
Vanuatu . . Panama * .
Vietnam * * Paraguay i .
Economias emergentes y en desarrollo de Europa Pert * o
Albania * . Republica Dominicana * .
Belarts * . Saint Kitts y Nevis * .
Bosnia y Herzegovina * . San Vicente y las * .
Bulgaria * . Granadinas
Croacia * . Santa Lucia * .
Hungria * . Suriname * .
Kosovo * . Trinidad y Tobago o .
Macedonia del Norte 2 . Uruguay * .
Moldova * * Venezuela . .
Montenegro * .
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta, paises pobres muy endeudados
y clasificacion por ingreso per capita (continuacion)
Posicion
externa neta’

Posicion
externa neta’

Paises pobres  Clasificacion por
muy endeudados? ingreso per capita3

Paises pobres  Clasificacion por
muy endeudados? ingreso per capita3

Oriente Medio y Asia Central Camertn * . *
Afganistan o o * Chad * . *
Arabia Saudita . . Comoras * . *
Argelia o . Cote d’lvoire * o *
Armenia * . Eritrea o * *
Azerbaiyan o . Eswatini o .
Bahrein ° ° Etiopia * ° *
Djibouti * * Gabon o .
Egipto * o Gambia * o *
Emiratos Arabes Unidos ° . Ghana * ° *
Georgia * . Guinea-Bissau * o *
Iran o . Guinea Ecuatorial o .
Iraq . . Guinea * . *
Jordania * . Kenya * *
Kazajstan * . Lesotho * *
Kuwait . . Liberia * . *
Libano * . Madagascar * ° *
Libia o . Malawi * o *
Marruecos * o Mali * o *
Mauritania * o * Mauricio o .
Oman * o Mozambique * ° *
Pakistan * o Namibia * .
Qatar o o Nigeria * *
Republica Kirguisa * * Niger * o *
Ribera Occidental y * . Republica * . *
Gaza Centroafricana

Siria* .. .. Republica del Congo * o *
Somalia * * * Republica Democratica * . *
Sudan * * * del Congo

Tayikistan * * Rwanda * © *
Tinez * . Santo Tomé y Principe * o *
Turkmenistan . . Senegal * © *
Uzbekistan o * Seychelles * °
Yemen * * Sierra Leona * o *
Africa subsahariana Sudafrica 0 0
Angola * . Sudan del Sur * *
Benin & . = Tanzania * o *
Botswana . . Togo * © *
Burkina Faso & o & Uganda * © *
Burundi * . * Zambia * . *
Cabo Verde & ° Zimbabwe * *

Un punto grueso (una estrella) indica que el pais es un acreedor neto (deudor neto).

2Un punto grueso en lugar de una estrella indica que el pais ha alcanzado el punto de culminacion, el cual le permite recibir todo el alivio de la deuda comprometido en el punto de decision.
3Un punto grueso (estrella) indica que el pais esta clasificado como economia de mercado emergente y de ingreso mediano (pais en desarrollo de bajo ingreso).

“En los datos compuestos de los grupos de paises por posicion externa neta y por clasificacion por ingreso per céapita se excluye Siria debido a la falta de una base de datos completa.
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Cuadro F. Economias con periodos excepcionales de declaracion de datos!

Cuentas nacionales Finanzas publicas
Bahamas, Las Jul/Jun
Bangladesh Jul/Jun Jul/Jun
Barbados Abr/Mar
Bhutan Jul/Jun Jul/Jun
Botswana Abr/Mar
Dominica Jul/Jun
Egipto Jul/Jun Jul/Jun
Eswatini Abr/Mar
Etiopia Jul/Jun Jul/Jun
Fiji Ago/Jul
Haiti Oct/Sep Oct/Sep
Hong Kong, RAE de Abr/Mar
India Abr/Mar Abr/Mar
Iran Abr/Mar Abr/Mar
Islas Marshall Oct/Sep Oct/Sep
Jamaica Abr/Mar
Lesotho Abr/Mar Abr/Mar
Mauricio Jul/Jun
Micronesia Oct/Sep Oct/Sep
Myanmar Oct/Sep Oct/Sep
Nauru Jul/Jun Jul/Jun
Nepal Ago/Jul Ago/Jul
Pakistan Jul/Jun Jul/Jun
Palau Oct/Sep Oct/Sep
Puerto Rico Jul/Jun Jul/Jun
Samoa Jul/Jun Jul/Jun
Santa Lucia Abr/Mar
Singapur Abr/Mar
Tailandia Oct/Sep
Tonga Jul/Jun Jul/Jun
Trinidad y Tobago Oct/Sep

1Salvo que se indique lo contrario, todos los datos se refieren al afo calendario.
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Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos

de datos anuales de Cuentas de ponderacion  de datos anuales

Pais Moneda historicos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena’ historicos’ efectivos
Afganistan Afgani ONE 2020 2016 SCN 2008 ONE 2020
Albania Lek albanés FMI 2020 1996 SCNE 2010  Desde 1996 ONE 2020
Alemania Euro ONE 2021 2015 SCNE 2010  Desde 1991 ONE 2021
Andorra Euro ONE 2021 2010 .. ONE 2021
Angola Kwanza angolefio ONE y MEP 2020 2002 SCNE 1995 ONE 2020
Antigua y Barbuda Délar del Caribe Oriental BC 2019 2006° SCN 1993 ONE 2021
Arabia Saudita Riyal saudita ONE 2021 2010 SCN 2008 ONE 2021
Argelia Dinar argelino ONE 2020 2001 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2020
Argentina Peso argentino ONE 2020 2004 SCN 2008 ONE 2021
Armenia Dram armenio ONE 2021 2005 SCN 2008 ONE 2021
Aruba Florin de Aruba ONE 2020 2013 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2020
Australia Doélar australiano ONE 2021 2020 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2021
Austria Euro ONE 2021 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2021
Azerbaiyan Manat de Azerbaiyan ONE 2021 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2021
Bahamas, Las Ddlar de Bahamas ONE 2020 2012 SCN 1993 ONE 2020
Bahrein Dinar de Bahrein ONE y FMI 2020 2010 SCN 2008 ONE 2021

Bangladesh Taka de Bangladesh ONE 2019/20 2005/06 SCN 2008 ONE 2020/21
Barbados Doélar de Barbados ONE y BC 2019 2010 SCN 1993 ONE 2020
Belarus Rublo belarruso ONE 2020 2018 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2021
Bélgica Euro BC 2020 2015 SCNE 2010  Desde 1995 BC 2021
Belice Délar de Belice ONE 2020 2000 SCN 1993 ONE 2021
Benin Franco CFA ONE 2020 2015 SCN 2008 ONE 2020

Bhutan Ngultrum de Bhutan ONE 2020/21 1999/2000° SCN 2008 ONE 2020/21
Bolivia Boliviano ONE 2020 1990 SCN 2008 ONE 2020
Bosnia y Marco convertible ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2020

Herzegovina de Bosnia

Botswana Pula de Botswana ONE 2020 2016 SCN 2008 ONE 2020
Brasil Real brasilefio ONE 2020 1995 SCN 2008 ONE 2021
Brunei Darussalam Dolar de Brunei MF 2020 2010 SCN 2008 MF 2020
Bulgaria Lev bulgaro ONE 2021 2015 SCNE 2010  Desde 1996 ONE 2021
Burkina Faso Franco CFA ONE y MEP 2020 2015 SCN 2008 ONE 2020
Burundi Franco de Burundi ONE y FMI 2019 2005 SCN 1993 ONE 2020
Cabo Verde Escudo de Cabo Verde ONE 2020 2007 SCN 2008 Desde 2011 ONE 2020
Camboya Riel de Camboya ONE 2020 2000 SCN 1993 ONE 2020
Camerdn Franco CFA ONE 2020 2016 SCN 2008 Desde 2016 ONE 2020
Canada Doélar canadiense ONE 2021 2012 SCN 2008 Desde 1980 MF y ONE 2021
Chad Franco CFA BC 2017 2005 SCN 1993 ONE 2021
Chile Peso chileno BC 2021 20186 SCN 2008 Desde 2003 ONE 2021
China Yuan chino ONE 2021 2015 SCN 2008 ONE 2021
Chipre Euro ONE 2021 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2021
Colombia Peso colombiano ONE 2021 2015 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2021
Comoras Franco comorano MF 2019 2007 SCN 1993 Desde 2007 ONE 2021
Corea Won surcoreano BC 2021 2015 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2021
Costa Rica Colon costarricense BC 2021 2017 SCN 2008 BC 2021
Cote d'Ivoire Franco CFA ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2021
Croacia Kuna croata ONE 2020 2015 SCNE 2010 ONE 2020
Dinamarca Corona danesa ONE 2021 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2021
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica de datos anuales utilizado para
Pais historicos' efectivos la fuente subsectores* contable® histéricos' efectivos la fuente
Afganistan MF 2020 2001 GC C ONE, MF y BC 2020 MBP 6
Albania FMI 2020 1986 GC,GL,FSS,SPM,SPNF o BC 2020 MBP 6
Alemania ONE 2021 SCNE 2010 GC,GE,GL,FSS D BC 2021 MBP 6
Andorra ONE y MF 2020 S GC,GL,FSS C ONE 2020 MBP 6
Angola MF 2020 2001 GC,GL e BC 2020 MBP 6
Antigua y Barbuda MF 2020 2001 GC Mixto BC 2020 MBP 6
Arabia Saudita MF 2021 2014 GC C BC 2020 MBP 6
Argelia MF 2020 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Argentina MEP 2021 1986 GC,GE,FSS C ONE 2020 MBP 6
Armenia MF 2020 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Aruba MF 2020 2001 GC Mixto BC 2020 MBP 6
Australia MF 2020 2014 GC,GE,GL,GT D ONE 2021 MBP 6
Austria ONE 2020 2014 GC,GE,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Azerbaiyan MF 2021 2001 GC C BC 2021 MBP 6
Bahamas, Las MF 2020/21 2014 GC C BC 2020 MBP 6
Bahrein MF 2020 2001 GC C BC 2021 MBP 6
Bangladesh MF 2018/19 A GC C BC 2019/20 MBP 6
Barbados MF 2019/20 1986 GCP C BC 2019 MBP 6
Belarus MF 2020 2001 GC,GL,FSS C BC 2020 MBP 6
Bélgica BC 2020 SCNE 2010 GC,GE,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Belice MF 2020 1986 GC,SPM Mixto BC 2020 MBP 6
Benin MF 2021 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Bhutan MF 2020/21 1986 GC C BC 2020/21 MBP 6
Bolivia MF 2020 2001 GC,GL,FSS,SPFNM,SPNF ~ C BC 2020 MBP 6
Bosnia y Herzegovina MF 2020 2014 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2020 MBP 6
Botswana MF 2020/21 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Brasil MF 2020 2001 GC,GE,GL,FSS,SPNF C BC 2021 MBP 6
Brunei Darussalam MF 2020 1986 GC,GCP C ONE y MEP 2020 MBP 6
Bulgaria MF 2021 2001 GC,GL,FSS C BC 2021 MBP 6
Burkina Faso MF 2020 2001 GC BC BC 2020 MBP 6
Burundi MF 2020 2001 GC Mixto BC 2020 MBP 6
Cabo Verde MF 2020 2001 GC D ONE 2020 MBP 6
Camboya MF 2019 2001 GC,GL Mixto BC 2020 MBP 5
Camerun MF 2020 2001 GC,SPNF,SPFNM Mixto MF 2020 MBP 5
Canada MF y ONE 2021 2001 GC,GE,GL,FSS,otro D ONE 2021 MBP 6
Chad MF 2020 1986 GC,SPNF C BC 2013 MBP 5
Chile MF 2021 2001 GC,GL D BC 2021 MBP 6
China MF 2020 A GC,GL,FSS C DAG 2021 MBP 6
Chipre ONE 2020 SCNE 2010 GC,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Colombia MF 2020 2001 GC,GE,GL,FSS e BC y ONE 2021 MBP 6
Comoras MF 2020 1986 GC Mixto BCy FMI 2019 MBP 5
Corea MF 2019 2001 GC,FSS C BC 2021 MBP 6
Costa Rica MF y BC 2021 1986 GC C BC 2021 MBP 6
Cote d'Ivoire MF 2020 1986 GC D BC 2020 MBP 6
Croacia MF 2020 2014 GC,GL D BC 2020 MBP 6
Dinamarca ONE 2020 2014 GC,GL,FSS D ONE 2021 MBP 6
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Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacion  de datos anuales
Pais Moneda historicos’ efectivos Afio base?  Nacionales en cadena3 historicos’ efectivos
Djibouti Franco de Djibouti ONE 2018 2013 SCN 2008 ONE 2021
Dominica Dolar del Caribe Oriental ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2020
Ecuador Dolar de EE.UU. BC 2021 2007 SCN 2008 ONE y BC 2021
Egipto Libra egipcia MEP 2020/21 2016/17 SCN 2008 ONE 2020/21
El Salvador Dolar de EE.UU. BC 2020 2014 SCN 2008 ONE 2021
Emiratos Arabes Unidos  Dirham de los E.A.U. ONE 2020 2010 SCN 2008 ONE 2021
Eritrea Nafka de Eritrea FMI 2018 2011 SCN 1993 ONE 2018
Eslovenia Euro ONE 2021 2010 SCNE 2010  Desde 2000 ONE 2021
Espafia Euro ONE 2021 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2021
Estados Unidos Dolar de EE.UU. ONE 2021 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2021
Estonia Euro ONE 2021 2015 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2021
Eswatini Lilangeni swazi ONE 2020 2011 SCN 2008 ONE 2021
Etiopia Birr etiope ONE 2020/21 2020/21 SCN 2008 ONE 2021
Fiji Délar de Fiji ONE 2020 2014 SCN 2008 ONE 2020
Filipinas Peso filipino ONE 2021 2018 SCN 2008 ONE 2021
Finlandia Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2020
Francia Euro ONE 2021 2014 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2021
Gabon Franco CFA MF 2020 2001 SCN 1993 ONE 2020
Gambia Dalasi gambiano ONE 2020 2013 SCN 2008 ONE 2020
Georgia Lari georgiano ONE 2021 2015 SCN 2008 Desde 1996 ONE 2021
Ghana Cedi ghanés ONE 2019 2013 SCN 2008 ONE 2019
Granada Dolar del Caribe Oriental ONE 2020 2006 SCN 1993 ONE 2020
Grecia Euro ONE 2021 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2021
Guatemala Quetzal guatemalteco BC 2021 2013 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2021
Guinea Franco guineo ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2021
Guinea Ecuatorial Franco CFA MEP y BC 2020 2006 SCN 1993 MEP 2021
Guinea-Bissau Franco CFA ONE 2017 2015 SCN 2008 ONE 2020
Guyana Dolar de Guyana ONE 2021 20126 SCN 1993 ONE 2021
Haiti Gourde haitiano ONE 2020/21 2011/12 SCN 2008 ONE 2020/21
Honduras Lempira hondurefio BC 2021 2000 SCN 1993 BC 2021
Hong Kong, RAE de Dolar de Hong Kong ONE 2021 2019 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2021
Hungria Forint hlingaro ONE 2021 2015 SCNE 2010 Desde 1995 OEl 2021
India Rupia india ONE 2020/21 2011/12 SCN 2008 ONE 2019/20
Indonesia Rupia indonesia ONE 2021 2010 SCN 2008 ONE 2021
Iran Rial irani BC 2020/21 2016/17 SCN 2008 ONE y BC 2021/22
Iraq Dinar iraqui ONE 2020 2007 e ONE 2021
Irlanda Euro ONE 2021 2017 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2021
Islandia Corona islandesa ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 1990 ONE 2020
Islas Marshall Dolar de EE.UU. ONE 2019/20 2003/04 SCN 2008 ONE 2019/20
Islas Salomon Dolar de las Islas Salomén BC 2017 2012 SCN 1993 ONE 2020
Israel Nuevo Shequel israeli ONE 2021 2015 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2021
[talia Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2020
Jamaica Dolar de Jamaica ONE 2020 2007 SCN 1993 ONE 2020
Japon Yen japonés DAG 2020 2015 SCN 2008 Desde 1980 DAG 2020
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Dijibouti MF 2020 2001 GC D BC 2020 MBP 5
Dominica MF 2020/21 1986 GC (% BC 2020 MBP 6
Ecuador BCy MF 2020 1986 GC,GE,GL,FSS,SPNF Mixto BC 2020 MBP 6
Egipto MF 2020721 2001 GC,GL,FSS,SPM C BC 2020/21 MBP 5
El Salvador MFy BC 2020 1986 GC,GL,FSS,SPNF C BC 2020 MBP 6
Emiratos Arabes Unidos MF 2020 2001 GC,GCP,GE,FSS Mixto BC 2020 MBP 5
Eritrea MF 2018 2001 GC (% BC 2018 MBP 5
Eslovenia MF 2021 2001 GC,GL,FSS D BC 2021 MBP 6
Espafia MF y ONE 2020 SCNE 2010 GC,GE,GL,FSS D BC 2021 MBP 6
Estados Unidos MEP 2020 2014 GC,GE,GL D ONE 2020 MBP 6
Estonia MF 2021 1986/2001 GC,GL,FSS C BC 2021 MBP 6
Eswatini MF 2019/20 2001 GC D BC 2020 MBP 6
Etiopia MF 2020/21 1986 GC,GE,GL,SPNF C BC 2020/21 MBP 5
Fiji MF 2020721 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Filipinas MF 2021 2001 GC,GL,FSS C BC 2021 MBP 6
Finlandia MF 2020 2014 GC,GL,FSS D ONE 2020 MBP 6
Francia ONE 2021 2014 GC,GL,FSS D BC 2021 MBP 6
Gabon FMI 2020 2001 GC D BC 2020 MBP 5
Gambia MF 2020 1986 GC C BCy FMI 2019 MBP 6
Georgia MF 2021 2001 GC,GL C BC 2021 MBP 6
Ghana MF 2018 2001 GC C BC 2019 MBP 5
Granada MF 2020 2014 GC BC BC 2020 MBP 6
Grecia ONE 2021 SCNE 2010 GC,GL,FSS D BC 2021 MBP 6
Guatemala MF 2021 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Guinea MF 2021 1986 GC C BC y MEP 2020 MBP 6
Guinea Ecuatorial MF y MEP 2020 1986 GC G BC 2017 MBP 5
Guinea-Bissau MF 2020 2001 GC D BC 2020 MBP 6
Guyana MF 2021 1986 GC,FSS,SPNF C BC 2021 MBP 6
Haiti MF 2020721 1986 GC C BC 2020/21 MBP 5
Honduras MF 2021 2014 GC,GL,FSS,otro Mixto BC 2021 MBP 5
Hong Kong, RAE de MF 2020/21 2001 GC © ONE 2021 MBP 6
Hungria MEP y ONE 2020 SCNE 2010 GC,GL,FSS,SPFNM D BC 2020 MBP 6
India MFy FMI 2019/20 1986 GC,GE C BC 2019/20 MBP 6
Indonesia MF 2021 2001 GC,GL C BC 2021 MBP 6
Iran MF 2018/19 2001 GC C BC 2020/21 MBP 5
Iraq MF 2020 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Irlanda MF y ONE 2020 2001 GC,GL,FSS D ONE 2021 MBP 6
Islandia ONE 2020 2001 GC,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Islas Marshall MF 2019/20 2001 GC,GL,FSS D ONE 2019/20 MBP 6
Islas Salomon MF 2020 1986 GC © BC 2020 MBP 6
Israel MF y ONE 2020 2014 GC,GL,FSS s ONE 2021 MBP 6
Italia ONE 2020 2001 GC,GL,FSS D ONE 2020 MBP 6
Jamaica MF 2020/21 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Japon DAG 2020 2014 GC,GL,FSS D MF 2020 MBP 6
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacion  de datos anuales
Pais Moneda historicos’ efectivos Afio base?  Nacionales en cadena3 historicos’ efectivos
Jordania Dinar jordano ONE 2020 2016 SCN 2008 ONE 2020
Kazajstan Tenge kasako ONE 2020 2005 SCN 1993 Desde 1994 BC 2021
Kenya Chelin keniano ONE 2020 2016 SCN 2008 ONE 2021
Kiribati Dolar australiano ONE 2020 2006 SCN 2008 FMI 2020
Kosovo Euro ONE 2020 2016 SCNE 2010 ONE 2021
Kuwait Dinar kuwaiti MEP y ONE 2020 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2021
Lesotho Loti de Lesotho ONE 2019/20 2012/13 SCN 2008 ONE 2021
Letonia Euro ONE 2021 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2021
Libano Libra libanesa ONE 2019 2010 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2021
Liberia Dolar de EE.UU. FMI 2016 2018 SCN 1993 BC 2021
Libia Dinar libio BC 2020 2007 SCN 1993 ONE 2021
Lituania Euro ONE 2021 2015 SCNE 2010  Desde 2005 ONE 2021
Luxemburgo Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2020
Macao, RAE de Pataca macaense ONE 2021 2019 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2021
Macedonia del Norte Denar macedonio ONE 2021 2005 SCNE 2010 ONE 2021
Madagascar Ariari de Madagascar ONE 2018 2007 SCN 1993 ONE 2021
Malasia Ringgit malasio ONE 2021 2015 SCN 2008 ONE 2021
Malawi Kwacha malawiano ONE 2020 2017 SCN 2008 ONE 2021
Maldivas Rufiya maldiva MF y ONE 2020 2014 SCN 1993 BC 2021
Mali Franco CFA ONE 2019 1999 SCN 1993 ONE 2020
Malta Euro ONE 2021 2015 SCNE 2010  Desde 2000 ONE 2021
Marruecos Dirham marroqui ONE 2020 2007 SCN 2008 Desde 2007 ONE 2020
Mauricio Rupia mauriciana ONE 2020 2006 SCN 2008 Desde 1999 ONE 2020
Mauritania Nuevo ouguiya mauritano ONE 2020 2014 SCN 2008 Desde 2014 ONE 2020
México Peso mexicano ONE 2021 2013 SCN 2008 ONE 2021
Micronesia Dolar de EE.UU. ONE 2017/18 2003/04 SCN 1993 ONE 2019/20
Moldova Leu moldavo ONE 2021 1995 SCN 2008 ONE 2021
Mongolia Tugrik mongol ONE 2021 2015 SCN 2008 ONE 2021
Montenegro Euro ONE 2020 2006 SCNE 2010 ONE 2020
Mozambique Metical de Mozambique ONE 2020 2014 SCN 1993 ONE 2021
Myanmar Kyat de Myanmar MEP 2019/20 2015/16 e ONE 2020/21
Namibia Dolar de Namibia ONE 2020 2015 SCN 1993 ONE 2021
Nauru Dolar australiano FMI 2018/19 2006/07 SCN 2008 ONE y FMI 2019/20
Nepal Rupia nepalesa ONE 2019/20 2000/01 SCN 1993 BC 2020/21
Nicaragua Cordoba nicaragiiense BC 2020 2006 SCN 1993 Desde 1994 BC 2020
Nigeria Naira nigeriana ONE 2020 2010 SCN 2008 ONE 2020
Niger Franco CFA ONE 2020 2015 SCN 2008 ONE 2020
Noruega Corona noruega ONE 2021 2019 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2021
Nueva Zelandia Dolar de Nueva Zelandia ONE 2021 20096 SCN 2008 Desde 1987 ONE y FMI 2021
Oman Rial omani ONE 2020 2010 SCN 1993 ONE 2021
Paises Bajos Euro ONE 2021 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2021
Pakistan Rupia pakistani ONE 2020/21 2015/16° SCN 2008 ONE 2020/21
Palau Dolar de EE.UU. MF 2019/20 2018/19 SCN 1993 MF 2019/20
Panama Dolar de EE.UU. ONE 2020 2007 SCN 1993 Desde 2007 ONE 2021
Papua Kina de Papua Nueva ONE y MF 2020 2013 SCN 2008 ONE 2020
Nueva Guinea Guinea
Paraguay Guarani paraguayo BC 2020 2014 SCN 2008 BC 2021
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Jordania MF 2020 2001 GC,SPNF C BC 2020 MBP 6
Kazajstan ONE 2021 2001 GC,GL (% BC 2021 MBP 6
Kenya MF 2020 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Kiribati MF 2020 1986 GC C ONE y FMI 2020 MBP 6
Kosovo MF 2021 S GC,GL © BC 2021 MBP 6
Kuwait MF 2020 2014 GC,FSS Mixto BC 2020 MBP 6
Lesotho MF 2020/21 2001 GC,GL (% BC 2020/21 MBP 6
Letonia MF 2020 SCNE 2010 GC,GL,FSS C BC 2021 MBP 6
Libano MF 2020 2001 GC C BCy FMI 2020 MBP 5
Liberia MF 2020 2001 GC D BC 2020 MBP 5
Libia BC 2021 1986 GC,GE,GL C BC 2021 MBP 5
Lituania MF 2020 2014 GC,GL,FSS D BC 2021 MBP 6
Luxemburgo MF 2020 2001 GC,GL,FSS D ONE 2020 MBP 6
Macao, RAE de MF 2020 2014 GC,FSS C ONE 2020 MBP 6
Macedonia del Norte MF 2021 1986 GC,GE,FSS C BC 2021 MBP 6
Madagascar MF 2020 1986 GC BC BC 2020 MBP 6
Malasia MF 2020 2001 GC,GE,GL (% ONE 2021 MBP 6
Malawi MF 2021 2014 GC C ONE y DAG 2020 MBP 6
Maldivas MF 2020 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Mali MF 2019 2001 GC Mixto BC 2019 MBP 6
Malta ONE 2020 2001 GC,FSS D ONE 2020 MBP 6
Marruecos MEP 2020 2001 GC D DAG 2020 MBP 6
Mauricio MF 2020/21 2001 GC,GL,SPNF C BC 2020 MBP 6
Mauritania MF 2020 1986 GC C BC 2020 MBP 6
México MF 2021 2014 GC,FSS,SPFNM,SPNF © BC 2021 MBP 6
Micronesia MF 2017/18 2001 GC,GE o ONE 2017/18 MBP 6
Moldova MF 2021 1986 GC,GL (% BC 2020 MBP 6
Mongolia MF 2021 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2021 MBP 6
Montenegro MF 2020 1986 GC,GL,FSS C BC 2020 MBP 6
Mozambique MF 2020 2001 GC,GE Mixto BC 2020 MBP 6
Myanmar MF 2019/20 2014 GC,SPNF © FMI 2019/20 MBP 6
Namibia MF 2020 2001 GC (% BC 2020 MBP 6
Nauru MF 2020/21 2001 GC Mixto FMI 2019/20 MBP 6
Nepal MF 2019/20 2001 GC C BC 2020/21 MBP 5
Nicaragua MF 2020 1986 GC,GL,FSS C FMI 2020 MBP 6
Nigeria MF 2020 2001 GC,GE,GL C BC 2020 MBP 6
Niger MF 2020 1986 GC D BC 2020 MBP 6
Noruega ONE y MF 2021 2014 GC,GL,FSS D ONE 2021 MBP 6
Nueva Zelandia ONE 2020 2014 GC,GL D ONE 2021 MBP 6
Oman MF 2021 2001 GC C BC 2020 MBP 5
Paises Bajos MF 2020 2001 GC,GL,FSS D BC 2021 MBP 6
Pakistan MF 2020/21 1986 GC,GE,GL G BC 2020/21 MBP 6
Palau MF 2019/20 2001 GC e MF 2019/20 MBP 6
Panama MF 2021 2014 GC,GE,GL,FSS,SPNF C ONE 2020 MBP 6
Papua Nueva Guinea MF 2020 1986 GC C BC 2020 MBP 5
Paraguay MF 2021 2001 GC,GE,GL,FSS,SPM C BC 2020 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)
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Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacion  de datos anuales
Pais Moneda historicos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena3 historicos’ efectivos
Peri Sol peruano BC 2021 2007 SCN 2008 BC 2021
Polonia Zloty polaco ONE 2021 2015 SCNE 2010  Desde 2015 ONE 2021
Portugal Euro ONE 2021 2016 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2021
Puerto Rico Dolar de EE.UU. ONE 2019/20 1954 e ONE 2020
Qatar Riyal qatari ONE y MEP 2020 2018 SCN 1993 ONE y MEP 2020
Reino Unido Libra esterlina ONE 2020 2019 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2021
Rep. Dem. Pop. Lao Kip lao ONE 2020 2012 SCN 1993 ONE 2020
Republica Franco CFA ONE 2017 2005 SCN 1993 ONE 2020
Centroafricana
Repblica Checa Corona checa ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2021
Republica del Congo Franco CFA ONE 2019 2005 SCN 1993 ONE 2021
Republica Democratica Franco congolefio ONE 2020 2005 SCN 1993 BC 2020
del Congo
Republica Dominicana Peso dominicano BC 2021 2007 SCN 2008 Desde 2007 BC 2020
Republica Eslovaca Euro ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 1997 ONE 2021
Republica Kirguisa Som kirguis ONE 2021 2005 SCN 1993 Desde 2010 ONE 2021
Ribera Occidental y Nuevo Shequel israeli ONE 2020 2015 SCN 2008 ONE 2021
Gaza
Rumania Leu rumano ONE 2020 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2020
Rusia Rublo ruso ONE 2021 2016 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2021
Rwanda Franco de Rwanda ONE 2019 2017 SCN 2008 ONE 2019
Saint Kitts y Nevis Dolar del Caribe Oriental ONE 2020 2006 SCN 1993 ONE 2020
Samoa Tala de Samoa ONE 2020/21 2012/13 SCN 2008 ONE 2020/21
San Marino Euro ONE 2020 2007 SCNE 2010 ONE 2021
San Vicente y las Dolar del Caribe Oriental ONE 2020 2018 SCN 1993 ONE 2021
Granadinas
Santa Lucia Dolar del Caribe Oriental ONE 2020 2018 SCN 2008 ONE 2021
Santo Tomé y Dobra de Santo Tomé y ONE 2020 2008 SCN 1993 ONE 2020
Principe Principe
Senegal Franco CFA ONE 2019 2014 SCN 2008 ONE 2020
Serbia Dinar serbio ONE 2020 2015 SCNE 2010  Desde 2010 ONE 2020
Seychelles Rupia de Seychelles ONE 2020 2006 SCN 1993 ONE 2020
Sierra Leona Leone de Sierra Leona ONE 2020 2006 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2021
Singapur Dolar de Singapur ONE 2021 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2021
Siria Libra siria ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2011
Somalia Dolar de EE.UU. ONE 2020 2017 SCN 2008 ONE 2021
Sri Lanka Rupia de Sri Lanka ONE 2020 2010 SCN 2008 ONE 2021
Sudafrica Rand sudafricano ONE 2021 2015 SCN 2008 ONE 2021
Sudan Libra sudanesa ONE 2019 1982 e ONE 2019
Sudan del Sur Libra de Sudan del Sur ONE y FMI 2018 2010 SCN 1993 ONE 2019
Suecia Corona sueca ONE 2021 2020 SCNE 2010 Desde 1993 ONE 2021
Suiza Franco suizo ONE 2021 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2021
Suriname Dolar surinamés ONE 2020 2015 SCN 2008 ONE 2021
Tailandia Baht tailandés MEP 2020 2002 SCN 1993 Desde 1993 MEP 2021
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica de datos anuales utilizado para
Pais historicos' efectivos la fuente subsectores* contable® histdricos! efectivos la fuente
Pert BCy MF 2021 2001 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2021 MBP 5
Polonia MF y ONE 2020 SCNE 2010 GC,GL,FSS D BC 2021 MBP 6
Portugal ONE 2021 2001 GC,GL,FSS D BC 2021 MBP 6
Puerto Rico MEP 2019/20 2001 ... D ... .. ...
Qatar MF 2020 1986 GC,otro © BCy FMI 2020 MBP 5
Reino Unido ONE 2021 2001 GC,GL D ONE 2020 MBP 6
Rep. Dem. Pop. Lao MF 2020 2001 GC © BC 2020 MBP 6
Republica MF 2020 2001 GC @ BC 2017 MBP 5
Centroafricana
Republica Checa MF 2020 2014 GC,GL,FSS D ONE 2020 MBP 6
Republica del Congo MF 2020 2001 GC D BC 2018 MBP 6
Republica Democratica MF 2020 2001 GC,GL D BC 2020 MBP 6
del Congo
Republica Dominicana MF 2020 2014 GC,GL,FSS,SPFNM D BC 2020 MBP 6
Republica Eslovaca ONE 2020 2001 GC,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
Republica Kirguisa MF 2021 ... GC,GL,FSS © BC 2020 MBP 6
Ribera Occidental y MF 2021 2001 GC Mixto ONE 2020 MBP 6
Gaza
Rumania MF 2020 2001 GC,GL,FSS © BC 2020 MBP 6
Rusia MF 2021 2014 GC,GE,FSS Mixto BC 2021 MBP 6
Rwanda MF 2019 2014 GC Mixto BC 2019 MBP 6
Saint Kitts y Nevis MF 2021 1986 GC,GE © BC 2020 MBP 6
Samoa MF 2020/21 2001 GC D BC 2020/21 MBP 6
San Marino MF 2020 .. GC S Otros 2019 MBP 6
San Vicente y las MF 2021 1986 GC © BC 2020 MBP 6
Granadinas
Santa Lucia MF 2019/20 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Santo Tomé y MF y Aduanas 2020 2001 GC G BC 2020 MBP 6
Principe
Senegal MF 2020 2001 GC © BCy FMI 2020 MBP 6
Serbia MF 2020 1986/2001 GC,GE,GL,FSS,otro © BC 2020 MBP 6
Seychelles MF 2020 1986 GC,FSS C BC 2020 MBP 6
Sierra Leona MF 2020 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Singapur MF y ONE 2021/22 2014 GC © ONE 2021 MBP 6
Siria MF 2009 1986 GC © BC 2009 MBP 5
Somalia MF 2020 2001 GC © BC 2020 MBP 5
Sri Lanka MF 2020 2001 GC © BC 2020 MBP 6
Sudafrica MF 2021 2001 GC,GE,FSS,otro C BC 2021 MBP 6
Sudan MF 2019 2001 GC Mixto BC 2019 MBP 6
Sudan del Sur MF y MEP 2019 ... GC © MF,0NE,MEP,FMI 2018 MBP 6
Suecia MF 2020 2001 GC,GL,FSS D ONE 2021 MBP 6
Suiza MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2021 MBP 6
Suriname MF 2021 1986 GC Mixto BC 2020 MBP 6
Tailandia MF 2019/20 2001 GC,GCP,GL,FSS D BC 2020 MBP 6
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Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacion  de datos anuales
Pais Moneda historicos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena3 historicos’ efectivos
Taiwan, provincia Nuevo ddlar taiwanés ONE 2021 2016 SCN 2008 ONE 2021
china de
Tanzania Chelin tanzaniano ONE 2021 2015 SCN 2008 ONE 2021
Tayikistan Somoni de Tayikistan ONE 2020 1995 SCN 1993 ONE 2021
Timor-Leste Dolar de EE.UU. ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2020
Togo Franco CFA ONE 2020 2016 SCN 1993 ONE 2021
Tonga Pa’anga de Tonga BC 2019/20 2016/17 SCN 1993 BC 2019/20
Trinidad y Dolar de Trinidad y ONE 2020 2012 SCN 1993 ONE 2020
Tobago Tobago
Tlnez Dinar tunecino ONE 2020 2015 SCN 1993 Desde 2009 ONE 2021
Turkmenistan Nuevo manat turcomano FMI 2020 2006 e Desde 2007 ONE 2020
Turquia Lira turca ONE 2021 2009 SCNE 2010  Desde 2009 ONE 2021
Tuvalu Dolar australiano Asesores del 2019 2016 SCN 1993 ONE 2020
CATFP
Ucrania Grivna ucraniana ONE 2020 2016 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2021
Uganda Chelin ugandés ONE 2020 2016 SCN 2008 BC 2021
Uruguay Peso uruguayo BC 2020 2016 SCN 2008 ONE 2021
Uzbekistan Sum uzbeko ONE 2021 2020 SCN 1993 ONEy FMI 2021
Vanuatu Vatu de Vanuatu ONE 2019 2006 SCN 1993 ONE 2020
Venezuela Bolivar soberano BC 2018 1997 SCN 1993 BC 2020
venezolano
Vietnam Dong vietnamita ONE 2020 2010 SCN 1993 ONE 2020
Yemen Rial yemeni FMI 2020 1990 SCN 1993 ONE, BC 2020
y FMI
Zambia Kwacha zambiano ONE 2020 2010 SCN 2008 ONE 2020
Zimbabwe Dolar de Zimbabwe ONE 2019 2012 SCN 2008 ONE 2019
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Taiwan, provincia MF 2020 2001 GC,GL,FSS C BC 2021 MBP 6
china de
Tanzania MF 2021 1986 GC,GL C BC 2021 MBP 6
Tayikistan MF 2020 1986 GC,GL,FSS C BC 2020 MBP 6
Timor-Leste MF 2019 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Togo MF 2020 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Tonga MF 2019/20 2014 GC C BC y ONE 2019/20 MBP 6
Trinidad y MF 2020721 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Tobago
Tlnez MF 2021 1986 GC C BC 2021 MBP 5
Turkmenistan MF 2020 1986 GC,GL G ONE 2020 MBP 6
Turquia MF 2021 2001 GC,GL,FSS,otro D BC 2021 MBP 6
Tuvalu MF 2019 S GC Mixto FMI 2019 MBP 6
Ucrania MF 2021 2001 GC,GL,FSS C BC 2020 MBP 6
Uganda MF 2020 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Uruguay MF 2021 1986 GC,GL,FSS,SPNF,SPFNM  C BC 2020 MBP 6
Uzbekistan MF 2021 2014 GC,GE,GL,FSS C BC y MEP 2021 MBP 6
Vanuatu MF 2020 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Venezuela MF 2017 2001 GCP,SPNF,FSS,otros C BC 2018 MBP 6
Vietnam MF 2020 2001 GC,GE,GL C BC 2020 MBP 5
Yemen MF 2020 2001 GC,GL G FMI 2020 MBP 5
Zambia MF 2021 1986 GC C BC 2020 MBP 6
Zimbabwe MF 2019 1986 GC C BC y MF 2020 MBP 6

Nota: IPC = Indice de precios al consumidor; MBP = Manual de Balanza de Pagos; SCN = Sistema de Cuentas Nacionales; SCNE = Sistema de Cuentas Nacionales Europeo.
TAduanas = Autoridades aduaneras; BC = Banco central; CATFP = Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico; DAG = Departamento de Administracion General;

MEP = Ministerio de Economia, Planificacion, Comercio y/o Desarrollo; MF = Ministerio de Finanzas y/o Tesoreria; OEl = Organizacion Econdmica Internacional, ONE = Oficina nacional
de estadistica.

2El afio base de las cuentas nacionales es el periodo con el que se comparan los otros periodos y el periodo para el cual los precios figuran en el denominador de las relaciones de
precios utilizadas para calcular el indice.

3El uso de la metodologia de ponderacion en cadena permite a los paises medir el crecimiento del PIB con més exactitud al reducir o eliminar el sesgo a la baja en las series de
volumen construidas sobre nimeros indice que promedian los componentes del volumen utilizando ponderaciones tomadas de un afio anterior moderadamente distante.

4FSS = fondo de la seguridad social; GC = gobierno central; GCP = gobierno central presupuestario; GE = gobierno estatal; GL = gobierno local; GT = gobiernos territoriales;
SPFNM = sociedad publica financiera no monetaria; SPM = sociedad publica monetaria, incluido el banco central; SPNF = sociedad publica no financiera.

5Norma contable: D = base devengado, C = base caja; BC = base compromiso; Mixto = combinacion de base devengado y base caja

5El afio base no es igual a 100 porque el PIB nominal no se mide de la misma forma que el PIB real o porque los datos estan desestacionalizados.
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APENDICE ESTADISTICO

Recuadro A1. Supuestos de politica economica en que se basan las proyecciones para algunas economias

Supuestos en materia de politica fiscal

Los supuestos sobre la politica fiscal a corto
plazo que se utilizan en Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ) se basan normalmente en
los presupuestos anunciados oficialmente, ajustados
teniendo en cuenta las diferencias que pueda haber
entre los supuestos macroeconémicos y los resul-
tados fiscales proyectados por el personal técnico
del FMI y por las autoridades nacionales. En los
casos en que no se ha anunciado un presupuesto
oficial, en las proyecciones se tienen en cuenta las
medidas de politica econémica cuya aplicacién
se considera probable. Las proyecciones fiscales a
mediano plazo se basan asimismo en la trayectoria
que se considera mds probable para las politicas.
En los casos en que el personal técnico del FMI no
cuenta con datos suficientes para evaluar las inten-
ciones de las autoridades en cuanto al presupuesto
y las perspectivas en cuanto a la aplicacién de las
politicas, se supone que el saldo primario estruc-
tural no varia, salvo que se indique lo contrario. A
continuacién se describen los supuestos especificos
que se emplean con respecto a algunas economias
avanzadas. (Véanse también los cuadros B4 a B6
en la seccién del apéndice estadistico publicada
en Internet, donde figuran datos sobre préstamo/
endeudamiento fiscal neto y sobre los saldos

estructurales)!.

!'La brecha del producto se calcula restando el producto
potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje
del producto potencial. Los saldos estructurales se expresan
como porcentaje del producto potencial. El saldo estructural es
el préstamo/endeudamiento neto efectivo menos los efectos del
producto ciclico generados por el producto potencial, corregidos
para tener en cuenta factores aislados y de otra indole, como los
precios de los activos y de las materias primas y otros efectos de
la composicién del producto. En consecuencia, las variaciones del
saldo estructural incluyen los efectos de las medidas fiscales tem-
porales, el impacto de las fluctuaciones de las tasas de interés y
del costo del servicio de la deuda, asi como otras fluctuaciones no
ciclicas de préstamo/endeudamiento neto. Los cdlculos del saldo
estructural se basan en las estimaciones del PIB potencial y de
las elasticidades del ingreso y el gasto elaboradas por el personal
técnico del FMI. (Véase el anexo I del informe WEQO de octubre
de 1993). Las estimaciones de la brecha del producto y del saldo
estructural estdn sujetas a amplios mérgenes de incertidumbre.
La deuda neta se calcula como la deuda bruta menos los activos
financieros correspondientes a los instrumentos de deuda.

Alemania: Las proyecciones del personal técnico
del FMI para 2022 y afos siguientes se basan en el
presupuesto provisional de 2021, el anteproyecto
presupuestario a mediano plazo del gobierno federal y
las actualizaciones de los datos realizadas por la agencia
nacional de estadistica (Destatis) y el ministerio de
Hacienda, ajustados para tener en cuenta diferencias en
el marco macroeconémico y los supuestos con respecto
a las elasticidades del ingreso adoptados por el perso-
nal técnico del FMI. La estimacién de la deuda bruta
incluye carteras de activos deteriorados y actividades
comerciales subsidiarias transferidas a instituciones en
proceso de disolucidn, asi como otras operaciones de
apoyo del sector financiero y de la Unién Europea.

Arabia Saudita: Las proyecciones fiscales de base del
personal técnico del FMI estdn basadas principalmente
en la interpretacién de las politicas gubernamentales
esbozadas en el presupuesto de 2022. Los ingresos
por exportaciones petroleras se basan en los supues-
tos de base sobre el precio del petréleo publicados en
el informe WEO vy en la interpretacién del personal
técnico del FMI de la actual politica petrolera del
acuerdo de la OPEP+ (Organizacién de Paises Expor-
tadores de Petréleo, incluida Rusia y otros exportado-
res de petréleo no pertenecientes a la OPEP).

Argentina: Las proyecciones fiscales se basan en la
informacién disponible sobre el resultado presu-
puestario y los planes presupuestarios del gobierno
federal, en las medidas fiscales anunciadas por las
autoridades y en las proyecciones macroecondmicas
del personal técnico del FML

Australia: Las proyecciones fiscales se basan en
los datos la Oficina de Estadistica de Australia, el
presupuesto del ejercicio 2022/23 publicado por el
gobierno del Commonwealth en marzo de 2022, el
presupuesto del ejercicio 2021/22 publicado por el
gobierno de cada estado/territorio, el presupuesto
del ejercicio 2021/22 publicado por los gobiernos
de algunos estados, y las estimaciones y proyecciones
del personal técnico del FMI.

Austria: Las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto de 2022, el programa nacional de esta-
bilidad, el programa de reforma nacional de 2021,
los nuevos fondos de recuperacién de la UE vy las
Gltimas medidas fiscales anunciadas.
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Bélgica: Las proyecciones se basan en el Programa
de Estabilidad 2021-24, el proyecto de plan presu-
puestario para 2022 y demds informacién disponi-
ble sobre los planes fiscales de las autoridades, con
ajustes para tener en cuenta los supuestos adoptados
por el personal técnico del FMIL

Brasil: Las proyecciones fiscales de 2021 reflejan
los anuncios sobre politicas efectuados.

Canadd: Las proyecciones parten de los pronésticos
de base de la actualizacién econdmica y fiscal de 2021
y los dltimos presupuestos provinciales. El personal
técnico del FMI introduce algunos ajustes en estos
prondsticos, entre otros aspectos para tener en cuenta
las diferencias en las proyecciones macroeconémicas.
Las proyecciones del personal técnico del FMI tam-
bién incorporan los datos mds recientes incluidos en el
Sistema Canadiense de Cuentas Econdmicas Naciona-
les publicados por la Oficina de Estadistica de Canad4,
incluidos los resultados presupuestarios trimestre
federales, de las provincias y de los territorios.

Chile: Las proyecciones se basan en las proyeccio-
nes presupuestarias de las autoridades, y se ajustaron
para reflejar las proyecciones del PIB y de los precios
del cobre, la depreciacién y la inflacién elaboradas
por el personal técnico del FMI.

China: Sobre la base de las determinaciones de la
consulta del Articulo IV y los anuncios publicos de
las autoridades, se proyecta que el ritmo de endure-
cimiento de la politica fiscal, que fue significativo en
2021, se moderard en 2022.

Corea: El pronéstico incorpora el saldo fiscal
global contemplado en los presupuestos anual y
complementario de 2022, el plan fiscal a mediano
plazo anunciado con el presupuesto de 2022, y los
ajustes del personal técnico del FMIL

Dinamarca: Las estimaciones para el corriente
afio son acordes a las cifras presupuestarias oficiales
mids recientes, ajustadas segin corresponda teniendo
en cuenta los supuestos macroeconémicos adopta-
dos por el personal técnico del FMI. Mis alld del
corriente ano, las proyecciones incorporan elemen-
tos fundamentales del plan fiscal a mediano plazo,
tal como consta en el presupuesto mds reciente
presentado por las autoridades nacionales. Los saldos
estructurales no reflejan fluctuaciones pasajeras de
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algunos ingresos fiscales (por ejemplo, los generados
en el Mar del Norte y por la tributacién de la renta-
bilidad de las pensiones) y fenémenos excepcionales
(excepcién hecha de la COVID-19).

Esparia: Las proyecciones fiscales para 2021
incluyen las medidas de respaldo vinculadas a la
pandemia de COVID-19, el aumento legislado de
las pensiones y las medidas legisladas en torno al
ingreso publico. Las proyecciones fiscales a partir
de 2022 suponen que las politicas se mantienen sin
cambios. Los desembolsos en el marco del Meca-
nismo de Recuperacién y Resiliencia de la UE estdn
reflejados en las proyecciones de 2021-24.

Estados Unidos: Las proyecciones fiscales se basan
en el escenario base de julio de 2021 de la Oficina
de Presupuesto del Congreso, ajustadas para tener
en cuenta los supuestos macroeconémicos y de
politica adoptados por el personal técnico del FMI.
Las proyecciones incorporan los efectos del Plan
de Empleo Estadounidense propuesto; el Plan para
las Familias Estadounidenses; el Plan Bipartidista
para Infraestructura; el Plan Estadounidense de
Rescate legislado; la Ley de Preparacién para el
Coronavirus y Asignaciones Presupuestarias Com-
plementarias; la Ley de Respuesta al Coronavirus
para la Familia; la Ley de Ayuda, Alivio y Seguri-
dad Econémica frente al Coronavirus; el Programa
de Proteccién Salarial; y la Ley de Refuerzo de la
Atencién Sanitaria. Por tltimo, las proyecciones
fiscales se ajustan para reflejar los pronésticos sobre
las principales variables financieras y macroeco-
ndémicas elaborados por el personal técnico del
FMI y el tratamiento contable diferente aplicado
al respaldo al sector financiero y a los planes de
jubilacién de prestaciones definidas, y se convierten
sobre la base del gobierno general.

Francia: Las proyecciones a partir de 2022 se
basan en las medidas de las leyes presupuestarias
de 2018-22, con ajustes por las diferencias en las
proyecciones del ingreso fiscal y los supuestos sobre
las variables macroeconémicas y financieras.

Grecia: Los datos desde 2010 reflejan ajustes
de acuerdo con la definicién del saldo primario
conforme a la metodologia de supervision reforzada

aplicable a Grecia.
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Hungria: Las proyecciones fiscales incluyen las
proyecciones del personal técnico del FMI sobre
el marco macroeconémico y los planes de politica
fiscal anunciados en el presupuesto de 2020.

India: Las proyecciones se basan en la infor-
macién disponible sobre los planes fiscales de las
autoridades, con ajustes para tener en cuenta los
supuestos adoptados por el personal técnico del
EMI. Los datos subnacionales se incluyen con un
rezago de hasta un afno; por lo tanto, los datos sobre
el gobierno general se completan mucho después
que los datos sobre el gobierno central. Hay dife-
rencias entre la presentacién del FMI y la de India,
sobre todo en lo que respecta a la desinversién y al
producto de subastas de licencias, el registro neto o
bruto de los ingresos publicos en ciertas categorias
de menor importancia y algunos préstamos en el
sector publico. A partir del ejercicio 2020/21, el
gasto incluye también el componente extrapresu-
puestario de las subvenciones alimentarias acorde
con el tratamiento revisado de las subvenciones
alimentarias en el presupuesto. El personal técnico
ajusta el gasto y excluye los pagos por las subven-
ciones alimentarias de afios anteriores, que forman
parte del gasto en las estimaciones presupuestarias
de los ejercicios 2020/21.

Indonesia: Las proyecciones del personal técnico
del FMI se basan en reformas moderadas de la
politica y administracién tributarias, una realiza-
cién parcial del gasto y un aumento gradual del
gasto de capital a mediano plazo en funcién del
espacio fiscal.

Irlanda: Las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto nacional para 2022.

Israel: Las proyecciones difieren de las metas
presupuestarias a mediano plazo de las autoridades y
suponen que los recortes del gasto serdn mds leves.

Italia: Las estimaciones y proyecciones del
personal técnico del FMI reflejan los planes fiscales
incluidos en el presupuesto y las enmiendas del
gobierno para 2021. El saldo de los bonos postales
vencidos estd incluido en las proyecciones de deuda.

Japén: Las proyecciones reflejan medidas fiscales ya
anunciadas por el gobierno, con ajustes en funcién

de las presunciones del personal técnico del FML
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Meéxico: Las necesidades de financiamiento del
sector publico en 2020 estimadas por el personal
técnico del FMI corrigen ciertas discrepancias esta-
disticas entre las cifras por encima y por debajo de la
linea. Las proyecciones fiscales para 2022 reflejan las
estimaciones de la propuesta presupuestaria de 2022;
las proyecciones para 2023 en adelante suponen el
cumplimiento continuo con las reglas establecidas en
la ley de responsabilidad fiscal.

Nueva Zelandia: Las proyecciones fiscales se basan
en la actualizacién econémica y fiscal presupuestaria de
2021 y en estimaciones del personal técnico del FMI.

Paises Bajos: Las proyecciones fiscales de 2021-27
se basan en el marco de proyeccién del personal téc-
nico del FMI y reflejan también el proyecto de plan
presupuestario de las autoridades y las proyecciones
de la Oficina de Andlisis de Politica Econdmica.

Portugal: Las proyecciones para el afio en curso se
basan en el presupuesto aprobado por las autorida-
des, ajustado a fin de reflejar el prondstico macro-
econémico del personal técnico del FMI. De ahi en
adelante las proyecciones se basan en el supuesto de
que no se modifican las politicas.

Puerto Rico: Las proyecciones fiscales se basan
en los Planes de Crecimiento Econémico y Fiscal
para Puerto Rico (PCEF), preparados en enero de
2022 y certificados por la Junta de Supervisién y
Administracién Financiera para Puerto Rico. El Plan
Fiscal de 2022 contempla una serie de reformas
estructurales, como los beneficios del crédito fiscal
sobre la renta salarial; el Programa de Asistencia
Natural; la reduccién de las barreras de entrada de
empresas extranjeras; y la inversién en educacion, el
sector energético y la infraestructura. El nuevo plan
fiscal también presta especial atencion a la asigna-
cién de inversiones estratégicas para la respuesta a
las emergencias y la prestacién de servicios vitales,
ya que la isla es muy vulnerable a las catdstrofes
naturales y estd luchando contra una pandemia. Este
plan representa un nivel de apoyo fiscal sin prece-
dentes (mds de 100% del producto nacional bruto
de Puerto Rico). El Plan Fiscal también se centra en
la aplicacién de medidas fiscales (centralizacién de la
autoridad fiscal, mejora de la eficiencia de los orga-

nismos, reforma del programa Medicaid, reforma de
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las pensiones, reduccién de las asignaciones presu-
puestarias, mejora del cumplimiento impositivo y
optimizacién de impuestos y tasas) que dardn lugar
a una reduccién del déficit publico a largo plazo. Las
proyecciones fiscales del personal técnico del FMI se
basan en la informacién presentada anteriormente,
asi como en el supuesto de que la situacion fiscal se
deteriorard con el tiempo. Las presentaciones ante-
riores del informe WEO (antes del cuarto trimestre
de 2021) se basaban en una presuncién de consoli-
dacién fiscal. Aunque los supuestos de politica del
FMI son similares a los del escenario del PCEF con
medidas completas, las proyecciones del personal
técnico del FMI en cuanto a ingresos fiscales, gastos
y equilibrio fiscal son diferentes de las del PCEE
Esto se debe a dos diferencias principales en las
metodologfas: en primer lugar, las proyecciones del
personal técnico del FMI son en base devengado,

y las del PCEEF, en base caja. En segundo lugar,

el personal técnico del FMI y el PCEF parten de
supuestos macroecondémicos muy diferentes.

Region Administrativa Especial de Hong Kong: Las
proyecciones se basan en las proyecciones fiscales a
mediano plazo de las autoridades con respecto al gasto.

Reino Unido: Las proyecciones fiscales se basan
en los dltimos datos sobre el PIB publicados por la
Oficina Nacional de Estadistica el 11 de febrero de
2022, y los pronésticos de la Oficina de Responsa-
bilidad Presupuestaria fechados el 27 de octubre de
2021. Las proyecciones del ingreso se ajustan para
tener en cuenta diferencias entre los prondsticos del
personal técnico del FMI sobre variables macroeco-
némicas (como crecimiento del PIB e inflacién) y
los prondsticos de estas variables supuestos en las
proyecciones fiscales de las autoridades. Las proyec-
ciones presumen cierta consolidacion fiscal adicio-
nal en relacién con las politicas anunciadas hasta
la fecha a partir del ejercicio 2023/24 con miras a
cumplir con las nuevas reglas fiscales anunciadas
en el examen del gasto oficial del 27 de octubre de
2021, y a garantizar la sostenibilidad de la deuda
publica. Los datos del personal técnico del FMI
excluyen los bancos del sector publico y el efecto
derivado de la transferencia de los activos del plan
de pensiones del servicio de correos (Royal Mail
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Pension Plan) al sector publico en abril de 2012. El
consumo y la inversién reales del gobierno forman
parte de la trayectoria del PIB real, que, segtin el
personal técnico del FMI, pueden o no ser los mis-
mos que los proyectados por la Oficina de Respon-
sabilidad Presupuestaria del Reino Unido. Los datos
corresponden al afio civil.

Rusia: El gobierno suspendid la regla fiscal en
respuesta a las sanciones impuestas tras la invasién
de Ucrania. La proyeccién supone un aumento
del gasto discrecional equivalente al monto que se
habria ahorrado de lo contrario acorde con la regla
fiscal, asi como una caida de la recaudacién debido a
la profunda recesién proyectada.

Singapur: Las cifras del ¢jercicio 2020 se basan en
la ejecucién del presupuesto. Las proyecciones del
gjercicio 2021 se basan en cifras revisadas basadas
en la ¢jecucion del presupuesto hasta fines de 2021.
Las proyecciones del ejercicio 2022 estén basadas en
el presupuesto inicial del 18 de febrero de 2022. El
personal técnico del FMI supone que las restantes
medidas relacionadas con la pandemia se retirarin
poco a poco y que se implementardn las diversas
medidas relativas al ingreso fiscal anunciadas en
el presupuesto del ejercicio 2022 para el resto del
periodo que abarcan las proyecciones. Entre ellas
figuran 1) el aumento del impuesto sobre bienes y
servicios de 7% a 8% el 1 de enero de 2023, y a 9%
el 1 de enero de 2024; 2) el aumento del impuesto
sobre la propiedad en 2023 en el caso de las propie-
dades no ocupadas por sus propietarios (de 10-20%
a 12-36%) y de las propiedades ocupadas por sus
propietarios con un valor anual superior a $30.000
(de 4-16% a 6-32%); y 3) el aumento del impuesto
sobre el carbono de S$5 por tonelada de emisiones
de CO, a §$25 por tonelada en 2024 y 2025 y a
S$45 por tonelada en 2026 y 2027.

Suddfrica: Los supuestos fiscales se basan en el
examen del presupuesto de 2022. Se excluyen de los
ingresos no tributarios las transacciones en activos
financieros y pasivos, ya que entrafian principal-
mente ingresos relacionados con ganancias realizadas
por cambios de valoracién de depésitos en moneda
extranjera, ventas de activos y otras transacciones

conceptualmente similares.
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Suecia: Las estimaciones fiscales de 2021 estdn
basadas en informacién preliminar sobre el presu-
puesto preliminar del otofio de 2020. El impacto de
la evolucién ciclica en las cuentas fiscales se calcula
utilizando la elasticidad de 2014 de la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos? para
tener en cuenta las brechas del producto y del empleo.

Suiza: Las autoridades anunciaron un estimulo
discrecional —como lo reflejan las proyecciones fis-
cales para 2021 y 2022— que estd permitido en el
contexto del incumplimiento de la regla de la deuda
en “circunstancias excepcionales’.

Turquia: La base para las proyecciones en los
informes WEQO y Monitor Fiscal es el saldo fiscal
definido por el FMI, que excluye ciertas partidas
de ingreso y de gasto que se incluyen en el saldo
general de las autoridades.

Supuestos en materia de politica monetaria

Los supuestos en materia de politica monetaria se
basan en el marco de politica econdémica de cada pais.
En la mayoria de los casos, ello implica una orienta-
cién no acomodaticia a lo largo del ciclo econémico:
las tasas de interés oficiales suben cuando los indica-
dores econémicos muestran que la inflacién se elevard
por encima de la tasa o banda de valores aceptables;
bajan cuando, segtin los indicadores, la inflacién no
excederd de la tasa o banda de valores aceptables,
el crecimiento del producto es inferior a la tasa de
crecimiento potencial y el margen de capacidad ociosa
de la economia es considerable. En cuanto a las zasas
de interés, se supone que el rendimiento de los bonos
piiblicos a tres meses promediard en Estados Unidos
0,9% en 2022 y 2,4% en 2023; en la zona del euro,
—0,7% en 2022 y 0,0 en 2023; y en Japén, 0,0% en
2022y 0,1% en 2023. Se presume también que el
rendimiento de los bonos piiblicos a 10 aios promediard
en Estados Unidos 2,6% en 2022 y 3,4% en 2023;
en la zona del euro, 0,4% en 2022 y 0,6% en 2023;
y en Japén, 0,3% en 2022 y 0,4% en 2023.

2Robert Price, Thai-Thanh Dang e Yvan Guillemette, “New
Tax and Expenditure Elasticity Estimates for EU Budget Survei-
llance”, OECD Economics Department Working Paper 1174
(Paris: OECD Publishing, 2014).
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Arabia Saudita: Las proyecciones sobre la politica
monetaria se basan en el mantenimiento del tipo de
cambio fijo con respecto al délar de EE.UU.

Argentina: Las proyecciones monetarias son
congruentes con el marco macroeconémico global,
los planes fiscales y de financiamiento, y las politicas
monetarias y cambiarias del régimen de paridad mévil.

Australia: Los supuestos de politica monetaria se
basan en el andlisis del personal técnico del FMI en
cuanto a la trayectoria prevista de la inflacién.

Austria: Las proyecciones del crecimiento monetario
son proporcionales al crecimiento del PIB nominal.

Brasil: Los supuestos sobre la politica monetaria
estdn acordes con la convergencia de la inflacién
hacia la mitad de la banda fijada como meta para
fines de 2023.

Canadd: Los supuestos de politica monetaria
reflejan la tltima decisién del Banco de Canadd y sus
prondsticos actualizados. Concretamente, el Banco de
Canadd ha comenzado a subir las tasas de interés y
confirmado una trayectoria creciente en el futuro. La
politica de respuesta monetaria pronosticada en este
momento refleja datos nuevos y la guerra de Ucrania.
Aunque se supone que el nivel general de inflacién
subird significativamente, la politica de respuesta no
es contundente, ya que la politica monetaria es por
naturaleza prospectiva y reacciona mayormente a la
inflacién subyacente que se perfila en su horizonte.

Chile: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el logro de la meta de inflacién.

China: La orientacién global de la politica mone-
taria fue moderadamente restrictiva en 2021, pero se
prevé que serd moderadamente acomodaticia en 2022.

Corea: Las proyecciones suponen que la tasa de
politica monetaria evoluciona de forma acorde con
las expectativas del mercado.

Dinamarca: La politica monetaria consiste en man-
tener un tipo de cambio fijo con respecto al euro.

Espana: Las proyecciones del crecimiento monetario
son proporcionales al crecimiento del PIB nominal.

Estados Unidos: El personal técnico del FMI prevé
que el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
contintie ajustando la tasa de los fondos federales
fijada como meta en consonancia con las perspecti-

vas macroeconémicas mds amplias.
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Grecia: Las proyecciones correspondientes al
dinero en sentido amplio se basan en supuestos
sobre balances y flujos de depdsitos de instituciones
financieras monetarias.

India: Las proyecciones sobre la politica moneta-
ria son acordes con el logro de la meta de inflacién
a mediano plazo del Banco de la Reserva de India.

Indonesia: Los supuestos de politica monetaria
son acordes con la inflacién dentro de la banda
fijada como meta a mediano plazo por el banco
central.

Israel: Los supuestos de politica monetaria se
basan en la normalizacién gradual de la politica
monetaria.

Italia: Las estimaciones y proyecciones del
personal técnico del FMI reflejan los resultados
efectivos y los planes de politica del Banco de
Italia y la orientacién de la politica monetaria del
Banco Central Europeo proyectada por el equipo
del personal técnico del FMI encargado de la zona
del euro.

Japdn: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con las expectativas del mercado.

Meéxico: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el logro de la meta de inflacién.

Nueva Zelandia: Las proyecciones monetarias se
basan en el andlisis del personal técnico del FMI y
la trayectoria prevista de la inflacién.

Paises Bajos: Las proyecciones monetarias se
basan en las proyecciones a seis meses de la tasa
interbancaria de oferta de Londres en euros estima-
das por el personal técnico del FMI.
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Portugal: Los supuestos de politica monetaria
estdn basados en las hojas de cdlculo de los técnicos
encargados del pafs, teniendo en cuenta los datos
ingresados sobre los sectores real y fiscal.

Region Administrativa Especial de Hong Kong: El
personal técnico del FMI supone que el sistema de
caja de conversién permanece intacto.

Reino Unido: La trayectoria de la tasa de interés a
corto plazo se basa en las expectativas para la tasa de
interés de mercado.

Rusia: Las proyecciones monetarias suponen que
el Banco Central de la Federacién de Rusia estd
adoptando una orientacién de la politica monetaria
restrictiva. El personal técnico del FMI estima que
la orientacién es acertada dado el aumento de la
inflacién.

Singapur: Se proyecta que el dinero en sentido
amplio crecerd acorde con el crecimiento proyectado
del PIB nominal.

Suddfrica: Los supuestos de politica monetaria son
coherentes con el objetivo de mantener la inflacién
dentro de la banda de 3-6% fijada como meta.

Suecia: Las proyecciones monetarias son acordes
con las proyecciones del Banco de Suecia.

Suiza: Las proyecciones suponen que en 2022-23
la tasa de politica monetaria no se modifica.

Turquia: La proyeccién de base supone que la tasa
de politica monetaria evoluciona de forma acorde
con las expectativas del mercado.

Zona del euro: Los supuestos sobre la politica
monetaria de los paises miembros de la zona del

euro son acordes con las expectativas del mercado.
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Lista de cuadros’
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!En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economfa.
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Cuadro A1. Resumen del producto mundial’

(variacién porcentual anual)

Promedio Proyecciones
2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Mundo 41 35 34 33 3,7 3,6 2,9 =3,1 6,1 3,6 3,6 33
Economias avanzadas 1,6 2,0 2,3 1,8 25 23 1,7 -4,5 5,2 33 2,4 1,6
Estados Unidos 1,8 2,3 2,7 1,7 2,3 2,9 2,3 -3,4 5,7 3,7 2,3 1,7
Zona del euro 0,9 1,4 2,0 1,9 2,6 1,8 1,6 —6,4 5.3 2,8 2,3 1,3
Japon 0,7 0,3 1,6 0,8 1,7 0,6 -0,2 -4,5 1,6 2,4 2,3 0,4
Otras economias avanzadas? 2,7 3,0 2,2 2,3 2,9 2,5 1,9 -39 585 34 2,5 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,4 4,7 43 44 47 4,6 3,7 -2,0 6,8 38 4,4 43
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 8,5 6,9 6,8 6,8 6,6 6,4 5 -0,8 7,3 54 5,6 52
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 43 1,8 1,0 1,9 4,1 34 2,5 -1,8 6,7 -2,9 1,3 2,4
América Latina y el Caribe 4,0 1,3 0,4 -0,6 1,4 1,2 0,1 -7,0 6,8 2,5 2,5 2,4
Oriente Medio y Asia Central 5,0 &) 2,8 4.1 A 2,7 2,2 -2,9 5,7 4,6 3,7 3,7
Africa subsahariana 5,6 5,0 3,2 1,5 3,0 3,3 3,1 —1,7 45 3,8 4,0 44
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 54 31 1,4 1,6 0,4 0,6 0,4 4,5 5,6 46 3,2 2,8
Otros productos 6,6 5,0 47 4.8 5.3 51 41 -1,7 6,9 3,7 45 45
De los cuales, productos primarios 4.8 2,2 2,9 1,9 2,9 1,9 1,2 -5,2 7,8 3,4 3,4 3.4
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 5,4 4,5 41 41 47 4,6 3,4 =37 6,4 4.4 4.8 47
Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2016-20 4,7 2,4 1,2 2,6 883 815 3,4 -0,9 3,2 0,2 5,0 55
Otros grupos
Unién Europea ’ 1,2 1,7 2,5 2,1 ,0 2,2 2,0 -59 54 2,9 2,5 1,7
Oriente Medio y Norte de Africa 4,7 3,1 2,6 4,4 1,8 2,0 1,7 -3,3 5,8 5,0 3,6 3,5
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 6,4 4,6 4,3 4,5 4,7 4,6 3,6 -2,2 7,0 3,8 4,3 4,2
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6,1 6,1 48 3,9 49 51 53 0,2 4,0 4,6 5,4 5,6
Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 1,9 2,3 2,2 2,2 3,0 2,8 2,1 —4,3 5,2 2,9 2,6 2,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,7 3,8 &3 3,4 3,7 815 3,2 -3,6 4,0 3,5 3,8 3,5
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 41 3,3 3,0 3,0 2,8 3,0 2,4 —6,1 44 3,3 3,6 3,0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,3 5,0 4,3 4,4 4,5 4.4 4,5 -0,6 3,5 3,8 4,5 5,0
Producto per capita®
Economias avanzadas 1,0 1,5 1,7 1,3 2,0 1,9 1,3 -5,0 5,0 3,0 2,1 1,3
Economias de mercados emergentes
yen desarrollo 4,7 3,1 2,8 2,8 3,3 3,3 2,4 —3,3 5,9 2,7 3,3 3,2
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 4,9 3,2 3,0 3,1 3,5 3,6 2,5 —3,2 6,1 3,1 3,5 3,5
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,6 3,8 2,2 1,5 2,6 2,7 2,9 -2,1 2,5 2,4 3,1 34
Crecimiento mundial segiin
tipos de cambio de mercado 2,7 2,8 2,8 2,6 3,2 3,2 2,5 -3,5 58 35 31 2,7
Valor del producto mundial
(miles de millones de délares de EE.UU.)
A tipos de cambio del mercado 61.955 79.322 75.043 76.267 80.945 86.085 87.536 85.239 96.293 103.867 110.751 136.384
En paridades del poder adquisitivo 84.652 109.350 111.568 115.863 122.024 129.366 135.346 132.487 146.124 160.244 170.830 211.530

'PIB real.

2Excluye Estados Unidos, Japon y los paises de la zona del euro.
SEl producto per capita se declara en ddlares internacionales a la paridad de poder adquisitivo.
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Cuadro A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total’
(variacion porcentual anual)

T4 a 142
Promedio Proyecciones Proyecciones
2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027 2021:T4 2022:T4 2023:T4
PIB real
Economias avanzadas 1,6 2,0 2,3 1,8 25 23 1,7 -45 5,2 3,3 2,4 1,6 4,7 25 2,0
Estados Unidos 1,8 2,3 2,7 1,7 23 29 23 -34 57 3,7 2,3 1,7 5,6 2,8 1,7
Zona del euro 0,9 1,4 2,0 1,9 26 18 16 -64 53 2,8 2,3 1,3 46 1,8 2,3
Alemania 1,3 2,2 1,5 2,2 27 11 11 -46 2,8 2,1 2,7 1,1 1,8 2,4 2,5
Francia 1,2 1,0 1,0 1,0 24 18 1,8 -8,0 7,0 29 1,4 1,4 54 0,9 1,5
[talia -0,3 0,0 0,8 1,3 1,7 09 05 -90 6,6 2,3 1,7 0,5 6,2 0,5 2,2
Espana 0,6 1,4 3,8 3,0 30 23 21 -10,8 51 4.8 3,3 1,6 55 2,3 4,0
Paises Bajos 1,1 1,4 2,0 2,2 29 24 20 -38 5,0 3,0 2,0 1,5 6,4 0,4 29
Bélgica 1,6 1,6 2,0 1,3 16 1.8 21 =57 6,3 2,1 1,4 1,2 5,6 0,6 1,6
Irlanda 1,6 8,7 252 2,0 89 90 49 59 135 52 50 3,0 10,0 13,3 0,0
Austria 1,5 0,7 1,0 2,0 23 25 1,5 -6,7 45 2,6 3,0 1,8 5,6 1,2 49
Portugal -0,1 0,8 1,8 2,0 35 28 27 -84 49 4,0 2,1 1,9 59 0,3 3,8
Grecia -1,7 05 -02 -05 1,1 1,7 1,8 9,0 8,3 3,5 2,6 1,2 7,7 35 1,8
Finlandia 1,2 -0,4 0,5 2,8 32 11 12 -23 83 1,6 1,7 1,3 3,0 0,9 1,7
Republica Eslovaca 4,2 2,6 4.8 2,1 30 38 26 -44 3,0 2,6 5,0 2,8 1,2 4,0 3,9
Lituania 383 315 2,0 2,5 43 40 46 -0,1 4,9 1,8 2,6 2,5 52 0,8 3,6
Eslovenia 1,5 2,8 2,2 82 48 44 33 42 8,1 3,7 3,0 2,7 10,8 -0,3 3,5
Luxemburgo 2,6 2,6 2,3 5,0 1,3 20 33 -1.8 6,9 1,8 2,1 2,5 48 1,8 2,3
Letonia 2,7 1,9 3,9 2,4 33 40 25 -38 47 1,0 2,4 33 2,7 3,0 0,5
Estonia 2,6 3,0 1,9 3,2 58 41 41 =30 8,3 0,2 2,2 33 8,8 0,8 2,2
Chipre 1, -1,8 3,4 6,5 59 57 53 -50 55 2,1 3,5 2,9 59 0,9 5,1
Malta 2,9 7,6 9,6 34 111 6,0 59 -83 9,4 48 45 3,3 10,0 1,9 6,1
Japon 0,7 0,3 1,6 0,8 1,7 06 -02 -45 1,6 2,4 2,3 0,4 0,4 3,5 0,8
Reino Unido 1,2 3,0 2,6 2,3 2,1 1,7 1,7 -93 74 3,7 1,2 1,5 6,6 11 1,5
Corea 4,0 3,2 2,8 2,9 32 29 22 -09 4,0 2,5 2,9 2,3 41 2,0 34
Canada 1,9 2,9 0,7 1,0 30 28 1,9 -52 4,6 39 2,8 1,6 83 3,5 2,2
Taiwan, provincia china de 42 47 1,5 2,2 33 28 3,1 3,4 6,3 3,2 2,9 2,1 39 3,5 2,3
Australia 3,0 2,6 2,3 2,7 24 28 20 -22 47 42 2,5 2,6 42 3,5 2,1
Suiza 2,2 2,4 1,6 2,0 1,7 29 12 -25 3,7 2,2 1,4 1,2 3,9 1,6 0,7
Suecia 2,0 2,7 45 2,1 26 20 20 -29 48 29 2,7 2,0 52 1,7 3,2
Singapur 6,7 39 3,0 3,6 47 37 1,1 4.1 7,6 4,0 2,9 2,5 6,1 2,3 3,6
Hong Kong, RAE de 4,5 2,8 2,4 2,2 38 28 -1,7 -65 6,4 0,5 49 2,8 48 5,1 0,4
Repliblica Checa 2,5 253 5,4 2,5 52 32 30 -58 385 2,3 42 2,5 3,6 0,4 6,9
Israel 4,4 41 2,3 4,5 44 40 38 -22 8,2 5,0 35 35 9,6 1,2 41
Noruega 1,6 2,0 2,0 1,1 23 11 0,7 -0,7 39 4,0 2,6 1,3 48 2,7 2,4
Dinamarca 0,9 1,6 2,3 3,2 28 20 21 =21 41 2,3 1,7 1,8 44 0,7 2,1
Nueva Zelandia 2,1 3,8 3,7 4,0 35 34 29 -21 5,6 2,7 2,6 2,3 3,1 33 1,9
Puerto Rico -0,7 -12 -10 -13 -29 -42 1,5 -39 1,0 4.8 0,4 0,0
Macao, RAE de 13,1 -2,0 -215 -0,7 100 65 -25 -540 18,0 155 233 35 ... e .
Islandia 2,7 1,7 44 6,3 42 49 24 -71 43 33 2,3 2,3 39 2,6 2,5
Andorra -0,3 2,5 1,4 3,7 03 16 20 -11,2 8,9 45 2,7 1,5 S . s
San Marino -1,7 -0,6 2,7 2,3 03 15 21 -6,6 52 1,3 11 1,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas .3 1,8 2,1 1,5 2,2 2,1 16 -49 5,1 3,2 2,2 1,4 4,5 2,5 1,7
Demanda interna real total
Economias avanzadas 14 2,1 2,6 2,0 25 23 21 -44 5,2 3,5 2,3 1,6 5,1 25 2,1
Estados Unidos 1,5 2,5 3,4 1,8 24 31 24 =30 6,9 4,0 2,1 1,6 6,1 3,0 1,5
Zona del euro 0,5 1,3 2,3 2,4 23 18 25 6,2 42 29 2,5 1,4 52 1,3 3,0
Alemania 0,9 1,7 1,4 3,1 26 17 1,8 -4,0 2,2 2,7 3,6 1,3 3,0 40 2,7
Francia 1,3 1,5 1,5 1,4 25 14 21 -6,8 6,6 3,0 1,2 1,4 57 0,8 1,4
[talia -0,7 0,1 1,2 1,8 1.8 13 02 -85 6,8 2,8 2,1 0,6 7,8 0,2 3,2
Espana 0,1 1,9 4.1 2,1 33 30 16 -89 47 41 3,0 1,6 3,8 3,2 3,0
Japon 0,6 0,3 11 0,3 1,1 0,6 02 -37 0,6 2,0 2,1 0,4 0,4 3,0 0,8
Reino Unido 1,2 3,5 3,2 31 1,9 12 1,6 -10,1 8,5 54 0,8 1,5 438 2,9 1,4
Canada 2,9 1,7 0,2 0,4 41 2,5 12 64 6,0 59 2,3 1,7 45 6,0 0,3
Otras economias avanzadas® 3,0 2,9 2,6 2,9 3,6 2,7 15 2,7 4.8 3,2 3,0 2,5 5,1 2,1 2,9
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,2 1,9 2,4 1,7 22 22 1,8 45 5,6 3,6 2,1 1,3 5,0 2,9 1,6

'En este y otros cuadros del apéndice, en el caso en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economia.
2Con respecto al cuarto trimestre del afio anterior.
3Excluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real
(variacion porcentual anual)

Promedios Proyecciones
2004-13 2014-23 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gasto de consumo privado

Economias avanzadas 1,5 1,8 1,8 25 2,1 2,2 2,2 1,6 -5,8 53 3,8 24
Estados Unidos 1,8 2,4 2,7 883 2,5 2,4 2,9 2,2 -3,8 79 3,2 1,4
Zona del euro 0,6 1,2 0,9 1,9 2,0 1,8 1,5 i3 -7,9 4 4,0 33
Alemania 0,7 1,4 11 1,9 2,4 1,4 1,4 1,6 -5,9 0,1 47 5,6
Francia 1,3 1,2 0,9 1,4 1,6 1,7 0,8 1,9 7,2 4,8 4,5 1,7
Italia -0,3 0,4 0,1 1,9 1,2 1,5 1,0 02 -10,6 52 2,3 21
Espafa 0,2 1,3 1,7 2,9 2,7 3,0 1,7 1,0 -12,0 4,6 52 3,4
Japon 0,9 0,0 -0,9 -0,2 -0,4 1,1 0,2 -0,5 5,2 1,3 2,2 2,7
Reino Unido 1,2 1,6 2,6 3,6 3,7 1,6 2,4 1,3 -10,6 6,2 5,6 11
Canada 2,9 2,4 2,6 2,3 2,1 3,7 2,6 1,4 —6,1 51 9,6 1,2
Otras economias avanzadas' 2,9 2,1 2,5 2,9 2,6 2,8 2,8 1,8 -5,6 4,3 3,7 3,6
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,4 1,7 1,7 2,4 2,0 2,0 2,1 1,5 5,5 5,6 3,8 2,0
Consumo publico
Economias avanzadas 1,3 1,7 0,6 1,7 2,0 0,8 1,5 2,4 1,8 3,3 1,3 1,2
Estados Unidos 0,5 1,1 -0,8 1,6 1,9 0,0 1,2 2,0 2,0 1,1 0,4 1,4
Zona del euro 1,3 1,4 0,8 1,4 1,9 11 1,1 1,8 11 3,8 0,7 0,8
Alemania 1,5 2,1 1,7 2,9 4,0 1,7 1,0 3,0 85 3,1 -0,5 0,4
Francia 1,6 1,2 1,3 1,0 1,4 1,4 0,8 1,0 -3,2 6,3 1,0 0,9
ltalia -0,2 0,1 —0,6 -0,6 0,7 0,1 0,1 -0,5 0,5 1,0 1,0 0,2
Espafa 2,8 1,5 0,7 2,0 1,0 1,0 2,3 2,0 83 3,1 0,6 0,4
Jap6n 1,3 1,5 1,0 1,9 1,6 0,1 1,0 1,9 2,3 2,1 3,0 0,4
Reino Unido 1,6 2,1 2,0 1,3 0,5 0,6 0,4 4,2 -59 14,3 34 1,2
Canada 1,8 2,1 0,6 1,4 1,8 2,1 3,2 1,7 0,0 49 2,4 3,4
Otras economias avanzadas' 2,8 3,2 2,7 2,8 3,5 2,4 35 3,8 4.6 4,2 3,0 1,5
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,9 1,3 0,2 1,6 1,8 0,4 1,1 2,0 1,1 3,0 1,0 1,1
Formacion bruta de capital fijo
Economias avanzadas 1,0 2,8 34 3,6 2,6 38 3,0 3,0 -3,7 5,4 3,6 38
Estados Unidos 1,3 3,6 5,1 3,7 2,1 3,8 4,4 3,1 -1,5 6,1 42 57
Zona del euro -0,2 2,6 1,4 47 4,0 39 31 6,8 7,0 43 2,8 2,7
Alemania 1,4 2,0 3,2 1,7 3,8 2,6 3,4 1,8 2,2 1,5 1,7 2,4
Francia 1,0 1,9 0,0 0,9 2,5 5,0 8K 41 -8,9 11,5 1,9 0,3
ltalia -2,5 2,6 2,2 1,8 4,0 82 3,1 1,2 9,1 17,0 55 3,7
Espana -2,6 3,2 41 49 2,4 6,8 6,3 4,5 -9,5 43 45 52
Japon -0,5 0,5 2,2 2,3 1,2 1,6 0,4 1,0 -4,6 -1,5 0,5 2,3
Reino Unido 0,5 2,3 6,8 6,3 47 83 -0,1 0,5 -9,5 59 6,3 -0,3
Canada 3,8 1,1 2,3 -5,2 4,7 383 2,5 0,0 -2,8 7,2 5,2 39
Otras economias avanzadas' 3,4 2,7 2,6 2,2 3,0 49 2,0 0,7 -1,6 6,2 3,6 3,0
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,8 2,7 3,7 2,8 2,2 3,4 3,1 2,3 -3,7 5,7 3,6 3,9
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Guadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Promedios Proyecciones
2004-13 2014-23 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Demanda interna final

Economias avanzadas 1,4 2,0 1,9 2,6 2,2 2,3 2,2 2,2 -4,0 5,0 3,2 24
Estados Unidos 1,5 2,5 2,7 3,1 2,3 2,4 3,0 2,4 -2,5 6,6 3,0 2,3
Zona del euro 0,6 1,5 1,0 2,3 2,4 2,1 1,7 2,6 -5,8 3,7 3,0 2,6
Alemania 1,0 1,7 1,7 2,1 31 1,7 1,8 1,9 -3,0 1,1 2,7 37
Francia 1,3 1,3 0,8 1,2 1,8 23 1,4 2,2 —6,7 6,7 3,0 1,2
ltalia -0,7 0,8 -0,4 1,4 1,6 1,5 1,2 0,3 -8,2 6,5 2,7 2,0
Espana 0,1 1,7 1,6 3,1 243 &3 2,7 1,9 -8,5 42 41 3,1
Japon 0,6 0,5 0,1 0,8 0,3 1,0 0,4 0,3 -3,6 0,8 2,4 2,1
Reino Unido 11 1,8 82 3,6 383 1,7 1,6 1,7 -9,5 7,7 53 0,9
Canada 2,9 1,9 2,1 0,3 0,5 3,3 2,7 1,2 4,1 55 57 2,3
Otras economias avanzadas' 2,9 2,4 2,6 2,7 2,9 34 2,4 1,8 2,7 4,7 3,4 3,0
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,2 1,9 1,9 2,4 2,0 2,1 2,1 1,8 -4,0 5,3 3,2 2,2
Acumulacion de inventarios?
Economias avanzadas 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,4 0,3 0,3 -0,1
Estados Unidos 0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,5 0,0 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,9 -0,2
Zona del euro -0,1 0,0 0,4 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,1 -0,5 0,4 0,0 0,0
Alemania -0,1 0,0 0,0 -0,7 0,0 0,9 -0,1 -0,1 -0,9 1,0 0,0 -0,1
Francia 0,0 0,1 0,7 0,3 -0,4 0,2 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Italia 0,0 0,1 0,5 -0,1 0,2 0,2 0,1 -0,5 -0,3 0,3 0,1 0,2
Espafa -0,1 -0,1 0,2 -1,5 -0,1 0,0 0,3 -0,2 -0,5 0,6 -0,1 -0,1
Japon 0,0 0,0 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0
Reino Unido 0,1 0,0 0,4 -0,1 -0,2 0,2 -0,5 0,2 -0,7 0,4 -0,1 0,0
Canada 0,1 0,0 0,4 -0,5 0,0 0,9 0,1 0,1 -1,3 1,0 0,3 0,0
Otras economias avanzadas' 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0 0,2 0,3 -0,2 0,0 0,2 -0,3 0,0
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,0 -0,5 0,3 0,5 0,1
Saldo de la balanza de pagos?
Economias avanzadas 0,2 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 0,1
Estados Unidos 0,2 -0,4 -0,3 -0,8 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -1,4 -0,4 0,1
Zona del euro 0,4 0,0 0,1 -0,2 -0,4 0,4 0,1 -0,8 -0,3 1,3 0,0 -0,2
Alemania 0,4 -0,2 0,7 0,3 -0,6 0,2 -0,5 -0,7 -0,8 0,8 -0,5 -0,7
Francia -0,1 -0,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,1 0,4 -0,3 -1,1 0,2 -0,2 0,1
ltalia 0,4 -0,2 -0,1 -0,4 -0,5 0,0 -0,3 0,7 -0,7 -0,1 -0,5 -0,4
Espafa 0,6 0,0 -0,5 -0,1 1,0 0,2 —0,6 0,5 2,2 0,5 0,8 0,3
Jap6n 0,1 0,2 0,1 0,5 0,5 0,6 0,0 -0,5 -0,9 11 0,5 0,2
Reino Unido 0,0 -0,3 -1,1 0,4 -0,1 0,7 -0,1 0,1 1,0 -1,5 -1,7 0,4
Canada -1,0 -0,1 1,2 0,8 0,4 -1,1 0,2 0,6 0,5 -1,9 -1,9 0,5
Otras economias avanzadas' 0,6 0,3 0,5 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,6 0,8 0,8 0,0 0,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,4 -0,7 -0,4 0,1

TExcluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
2\ariaciones expresadas como porcentaje del PIB del periodo anterior.
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

200413 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027

Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 8,5 6,9 6,8 6,8 6,6 6,4 5,3 -0,8 7,3 5,4 5,6 5,2
Bangladesh 6,2 6,1 6,6 71 7,3 79 8,2 3,5 5,0 6,4 6,7 6,9
Bhutan 7,9 4,0 6,2 74 6,3 3,8 4.4 2,4 3,7 4.4 45 58
Brunei Darussalam 0,0 -2,5 0,4 -2,5 1,3 0,1 3,9 1,1 0,7 58 2,6 2,1
Camboya 79 71 7,0 6,9 7,0 75 71 -3,1 2,2 51 59 6,5
China 10,3 74 7,0 6,9 6,9 6,8 6,0 2,2 8,1 4,4 51 48
Fiji 1,6 5,6 45 2,4 54 3,8 -04 152 -4,0 6,8 7,7 3,4
Filipinas 54 6,3 6,3 71 6,9 6,3 6,1 -9,6 5,6 6,5 6,3 6,5
India’ 7,7 74 8,0 8,3 6,8 6,5 3,7 6,6 8,9 8,2 6,9 6,2
Indonesia 5,9 5,0 49 5,0 5,1 52 5,0 -2,1 3,7 54 6,0 52
Islas Marshall 0,9 -1,0 1,6 1,4 33 3,1 6,8 2,4 -1,5 2,0 3,2 1,6
Islas Salomén 5.8 1,0 1,4 59 HI 39 1,2 -4,3 -0,2 -4,0 3,2 3,0
Kiribati 1,4 1,1 9,9 -0,5 0,2 58 -0,5 -0,5 1,5 1,1 2,8 2,0
Malasia 5,0 6,0 5,0 4,4 58 48 4,4 5,6 3,1 5,6 55 3,9
Maldivas 5,0 7,3 2,9 6,3 72 8,1 6,9 335 33,4 6,1 8,9 5,6
Micronesia -0,5 -2,3 4,6 0,9 2,7 0,2 1,2 -1,8 -3,2 -0,5 2,8 0,6
Mongolia 8,6 79 2,4 1,5 5,6 7,7 5,6 -4,6 1,4 2,0 7,0 5,0
Myanmar 9,1 8,2 7,5 6,4 58 6,4 6,8 32 179 1,6 3,0 33
Nauru e 27,2 3,4 3,0 -5,5 57 1,0 0,7 1,6 0,9 2,0 1,8
Nepal 42 6,0 40 0,4 9,0 7,6 6,7 -2,1 2,7 4,1 6,1 52
Palau 0,0 47 8,4 1,1 -3,3 0,1 -1,9 -97 171 8,1 18,8 2,5
Papua Nueva Guinea 41 13,5 6,6 5,5 Y5 -0,3 4,5 -35 1,7 4.8 4,3 3,0
Republica Democratica Popular Lao 78 7,6 73 7,0 6,9 6,3 47 -0,4 2,1 3,2 3,5 43
Samoa 1,7 0,1 43 8,1 1,1 -1,2 4,4 2,6 -8,1 0,0 4,0 2,5
Sri Lanka 6,4 5,0 5,0 45 3,6 83 2,3 -3,6 3,6 2,6 2,7 2,9
Tailandia 4,0 1,0 31 34 4,2 42 2,2 6,2 1,6 33 43 31
Timor-Leste? 5.3 45 2,8 3,4 =-3,1 -0,7 2,1 -8,6 1,8 2,0 3,6 3,0
Tonga 0,1 2,0 1,2 6,6 81 0,3 0,7 0,7 0,7 -1,6 3,0 1,8
Tuvalu 0,8 1,7 9,4 47 34 1,6 13,9 1,0 2,5 3,0 3,5 3,5
Vanuatu 3,5 3,1 0,4 47 6,3 2,9 3,2 -5,4 0,5 2,2 3,4 2,9
Vietnam 6,4 6,4 7,0 6,7 6,9 7,2 7,2 2,9 2,6 6,0 72 6,7
Economias emergentes

y en desarrollo de Europa 4,3 1,8 1,0 1,9 41 34 25 -1,8 6,7 -2,9 1,3 2,4
Albania 42 1,8 2,2 8 3,8 4,0 2,1 -3,5 8,5 2,0 2,8 3,4
Belarts 6,5 1,7 -3,8 -2,5 2,5 3,1 1,4 0,7 2,3 6,4 0,4 0,6
Bosnia y Herzegovina 3,0 11 3,1 3,1 3,2 3,7 2,8 =31l 58 2,4 2,3 3,0
Bulgaria 33 1,0 3,4 3,0 2,8 2,7 4,0 -4,4 42 3,2 45 2,8
Croacia 0,8 -0,3 2,5 819 34 29 819 8,1 10,4 2,7 4,0 3,0
Hungria 1,1 42 3,8 2,3 43 54 4,6 4,7 7,1 3,7 3,6 2,7
Kosovo 42 33 59 5,6 4,8 3,4 48 -53 9,5 2,8 39 35
Macedonia del Norte 34 3,6 39 2,8 1,1 2,9 39 —6,1 40 3,2 2,7 3,5
Moldova 4,5 50 -0,3 4,4 47 43 3w -8,3 13,9 0,3 2,0 5,0
Montenegro &1 1,8 3,4 2,9 47 5,1 41 -15,3 12,4 38 42 3,0
Polonia 4,0 3,4 42 3,1 48 54 47 -2,5 57 3,7 2,9 3,3
Rumania 3,7 3,6 3,0 47 7,3 45 42 =37 59 2,2 34 35
Rusia 4,2 0,7 -2,0 0,2 1,8 2,8 2,2 2,7 47 -8,5 -2,3 0,7
Serbia 3,8 -1,6 1,8 33 2,1 45 43 -0,9 74 3,5 4,0 4,0
Turquia 5,9 49 6,1 33 7,5 3,0 0,9 1,8 11,0 2,7 3,0 33
Ucrania' 2,5 —6,6 -9,8 2,4 2,4 B15) 3,2 -3,8 34 -350 . .
América Latina y el Caribe 4,0 1,3 0,4 -0,6 1,4 1,2 0,1 -7,0 6,8 25 25 2,4
Antigua y Barbuda 1,3 3,8 3,8 515 3,1 6,9 49  -202 48 6,5 54 2,7
Argentina 49 -2,5 2,7 -2,1 2,8 —2,6 -2,0 -9,9 10,2 4,0 3,0 2,0
Aruba 0,6 0,0 3,6 2,1 55 1,3 -2, —22,3 16,8 2,7 3,7 1,4
Bahamas, Las 0,3 2,3 1,6 0,1 1,6 2,8 07 145 5,6 6,0 41 1,5
Barbados 0,4 -0,1 2,4 2,5 0,5 0,6 -1,3 137 1,4 11,2 49 1,8
Belice 2,4 4,5 2,9 -0,2 2,1 2,0 20 16,7 9,8 57 3,4 2,0
Bolivia 49 5.5 49 43 42 42 2,2 -8,7 6,1 3,8 3,7 3,4
Brasil 4,0 0,5 =35 -3,3 1,3 1,8 1,2 -39 4,6 0,8 1,4 2,0
Chile 4,6 1,8 2,1 1,8 1,3 40 0,8 —6,1 11,7 1,5 0,5 2,5
Colombia 4.8 45 3,0 2,1 1,4 2,6 3,2 -7,0 10,6 58 3,6 3,4
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
América Latina y el Caribe (continuacion) 4,0 1,3 0,4 -0,6 1,4 1,2 0,1 -7,0 6,8 2,5 25 2,4
Costa Rica 45 8IS 3,7 42 42 2,6 2,4 4,1 7,6 3,3 31 3,2
Dominica 1,9 438 2,7 2,8 -6,6 35 75 -11,0 37 6,8 5,0 2,5
Ecuador 4,9 3,8 0,1 -1,2 2,4 1.3 0,0 -7,8 4,2 29 2,7 2,8
El Salvador 2,1 1,7 2,4 2,5 2,3 2,4 2,6 -7,9 10,3 3,0 2,3 2,0
Granada 0,9 748 6,4 3,7 44 44 07 -138 5,6 3,6 3,6 2,8
Guatemala 3,6 4,4 41 2,7 3,1 33 3,9 -1,5 8,0 4,0 3,6 3,5
Guyana 35 1,7 0,7 338 3,7 44 54 435 19,9 47,2 34,5 3,7
Haiti 2,0 1,7 2,6 1,8 2,5 1,7 -1,7 -3,3 -1,8 0,3 1,4 1,7
Honduras 4.1 31l 3,8 3,9 4.8 3,8 2,7 -9,0 12,5 3,8 3,5 39
Jamaica 0,2 0,6 0,9 1,5 0,7 1,8 1,0 -10,0 44 25 33 1,6
México 2,2 2,8 33 2,6 2,1 2,2 0,2 -8,2 48 2,0 2,5 2,0
Nicaragua 40 438 4.8 46 46 =34 3,7 -2,0 10,3 338 2,2 3,0
Panama 8,0 51 57 5,0 5,6 &7 30 179 15,3 75 5,0 5,0
Paraguay 45 5.3 3,0 43 4.8 3,2 -0,4 -0,8 42 0,3 45 3,5
Pert 6,4 2,4 353 4,0 2,5 4,0 22 11,0 13,3 3,0 3,0 3,0
Repdblica Dominicana 5,1 7,1 6,9 6,7 4,7 7,0 5,1 -6,7 12,3 55 5,0 5,0
Saint Kitts y Nevis 31 7,6 0,7 39 0,9 2,7 48 14,0 -3,6 10,0 47 2,7
San Vicente y las Granadinas 1,3 1,1 2,8 41 1,7 3,1 0,4 5,3 -0,5 50 6,4 2,7
Santa Lucia 2,0 1,3 -0,2 3,8 815 2,9 -0,1 -20,4 6,8 9,7 6,0 1,5
Suriname 47 0,3 =34 -49 1,6 49 1,1 -15,9 -3,5 1,8 2,1 3,0
Trinidad y Tobago 3,4 -0,9 1,8 -6,3 2,7 -0,7 -0,2 7,4 -1,0 55 3,0 1,0
Uruguay’ 5,6 3,2 0,4 1,7 1,6 0,5 04 6,1 44 3,9 3,0 2,2
Venezuela . -39 -62 -170 -157 -196 -350 -30,0 -1,5 1,5 1,5 .
Oriente Medio y Asia Central 5,0 3,3 2,8 41 2,4 2,7 2,2 -2,9 5,7 4,6 3,7 3,7
Afganistan’ 8,9 2,7 1,0 2,2 2,6 1,2 39 2,4 . e e S
Arabia Saudita 45 3,7 41 1,7 -0,7 2,5 0,3 4,1 3,2 7,6 3,6 2,8
Argelia 3,2 338 3,7 3,2 1,4 1,2 0,8 -4,9 4,0 2,4 2,4 1,8
Armenia 59 3,6 313 0,2 7,5 5,2 7,6 7,4 57 1,5 4,0 45
Azerbaiyan 12,3 2,8 1,0 =3,1 0,2 1,5 2,5 -4,3 5,6 2,8 2,6 2,5
Bahrein 5.8 4,4 2,5 3,6 43 2,1 2,2 -4,9 2,2 3,3 3,0 3,1
Djibouti 44 71 7,7 6,9 51 8,5 6,6 1,0 40 3,0 5,0 6,0
Egipto 47 2,9 4.4 43 41 &3 5,6 3,6 355 59 5,0 59
Emiratos Arabes Unidos 4,3 4,3 5,1 3,1 2,4 1,2 3,4 —6,1 24 4,2 3,8 4,2
Georgia 59 4,4 3,0 2,9 48 48 5,0 —-6,8 10,4 3,2 58 52
Iran 2,5 5,0 -1,4 8,8 2,8 -2,3 -1,3 1,8 40 3,0 2,0 2,0
Iraq 10,2 0,7 2,5 15,2 -34 47 58 -157 59 9,5 57 2,6
Jordania 55 3,4 2,5 2,0 2,1 1,9 2,0 -1,6 2,0 2,4 3,1 3,3
Kazajstan 6,9 43 1,0 0,9 39 41 45 -2,6 4,0 2,3 4.4 3,1
Kuwait 43 0,5 0,6 2,9 4,7 2,4 0,6 -89 1,3 8,2 2,6 2,7
Libano! 5.8 2,5 0,6 1,6 0,8 -1,7 72 =220 . e e S
Libia’ —6,4 -53,0 -13,0 7,4 64,0 17,9 132 59,7 177,3 3,5 4,4 3,6
Marruecos 4.6 2,7 45 11 4,2 3,1 2,6 -6,3 7,2 11 4,6 3,4
Mauritania 43 43 54 1,3 6,3 4,5 538 -1,8 3,0 50 4,4 4,6
Oman 46 1,4 47 49 0,3 0,9 -0,8 -2,8 2,0 5,6 2,7 2,5
Pakistan 47 41 41 46 4,6 6,1 3,1 -1,0 5,6 4,0 42 5,0
Qatar 141 5.3 48 3,1 -1,5 1,2 0,7 -3,6 1,5 3,4 2,5 3,8
Repliblica Kirguisa 45 4,0 39 43 47 3,5 4,6 -8,6 3,7 0,9 5,0 4,0
Ribega Occidental y Gaza 7,7 -0,2 3,7 8,9 1,4 1,2 1,4 -11,3 6,0 4,0 3,5 2,0
Siria
Somalia e 2,5 4.4 46 2,4 3,8 83 -0,3 2,0 3,0 3,6 41
Sudan* 0,7 47 49 47 0,8 -2,3 -2,5 -3,6 0,5 0,3 3,9 6,0
Tayikistan 7,3 6,7 6,0 6,9 71 7,6 74 4.4 9,2 2,5 35 40
Tunez! 3,7 3,1 1,0 1,1 2,2 2,5 1,5 -9,3 3,1 2,2 s -
Turkmenistan 10,4 3,8 3,0 -1,0 47 0,9 -3,4 -3,0 49 1,6 2,5 1,8
Uzbekistan 7,7 6,9 72 59 4,4 54 57 1,9 74 3,4 5,0 55
Yemen 2,4 -02 -28,0 -9,4 -5,1 0,8 1,4 -8,5 -2,0 1,0 2,5 55
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Africa subsahariana 5,6 5,0 3,2 1,5 3,0 3,3 3,1 -1,7 45 3,8 4,0 44
Angola 8,4 48 0,9 —2,6 -0,2 -2,0 -0,7 -5,6 0,7 3,0 3,3 3,9
Benin 4,0 6,4 1,8 3,3 57 6,7 6,9 3,8 6,6 59 6,1 6,0
Botswana 383 5,7 -49 7,2 4.1 4,2 3,0 -8,7 12,5 4,3 4,2 4,0
Burkina Faso 5,9 43 3,9 6,0 6,2 6,7 57 1,9 6,9 47 5,0 53
Burundi 4,4 42 -3,9 -0,6 0,5 1,6 1,8 0,3 2,4 3,6 46 45
Cabo Verde 41 0,6 1,0 47 3,7 45 57 148 6,9 52 58 45
Camertin 3,7 58 5,6 4,5 3,5 40 35 0,5 85 43 49 52
Chad 7,8 6,9 1,8 -5,6 2,4 2,4 34 2,2 1,1 33 35 35
Comoras 3,0 2,1 1,3 3,5 42 3,6 1,8 -0,3 2,2 3,5 3,7 43
Cote d’lvoire 2,8 8,8 8,8 72 74 6,9 6,2 2,0 6,5 6,0 6,7 6,0
Eritrea 1,8 309 -20,6 74 =100 13,0 3,8 -0,6 2,9 47 3,6 3,8
Eswatini 3,8 0,9 2,2 1,1 2,0 2,4 2,6 -1,9 3,1 2,1 1,8 2,3
Etiopia 10,9 10,3 10,4 8,0 10,2 7,7 9,0 6,1 6,3 338 57 7,0
Gabon 2,8 4.4 3,9 2,1 0,5 0,8 3,9 -1,9 0,9 2,7 34 3,8
Gambia 2,5 -1,4 4.1 1,9 48 72 6,2 -0,2 5,6 5,6 6,2 5,0
Ghana 73 2,9 2,1 3,4 8,1 6,2 6,5 0,4 42 52 5,1 75
Guinea 3,6 3,7 3,8 10,8 10,3 6,4 5,6 6,4 42 4.8 58 5,1
Guinea Ecuatorial 7,6 0,4 -9,1 -8,8 5,7 —6,2 —6,0 -49 -3,5 6,1 -29 -1,0
Guinea-Bissau 315 1,0 6,1 53 48 3,4 45 1,5 3,8 3,8 45 5,0
Kenya 4.8 50 5,0 42 3,8 5,6 5,0 -0,3 72 57 53 54
Lesotho 3,6 2,1 83 1,9 2,7 -0,3 0,0 6,0 2,1 31 1,6 0,1
Liberia 74 0,7 0,0 -1,6 2,5 1,2 -2,5 -3,0 42 4,5 55 57
Madagascar 31 313 31 4,0 39 3,2 4.4 7,1 815 5,1 5,2 5,0
Malawi 58 57 3,0 2,3 40 4.4 54 0,9 2,2 2,7 43 58
Mali 3,6 71 6,2 5,9 53 47 4.8 -1,2 3,1 2,0 53 5,0
Mauricio 4,0 3,7 3,6 3,8 3,8 3,8 30 -149 3,9 6,1 5,6 3,3
Mozambique 74 74 6,7 3,8 3,7 3,4 2,3 -1,2 2,2 38 5,0 13,1
Namibia 43 6,1 43 0,0 -1,0 1,1 -0,9 -8,5 0,9 2,8 37 2,5
Niger 53 6,6 4.4 57 50 72 5,9 3,6 1,3 6,9 72 6,3
Nigeria 7,3 6,3 2,7 -1,6 0,8 1,9 2,2 -1,8 3,6 34 3,1 2,9
Republica Centroafricana -1,5 0,1 43 4,7 45 3,8 3,0 1,0 1,0 3,5 3,7 47
Republica del Congo 4.8 6,7 -36 -10,7 -4,4 -4.8 -0,4 -8,1 -0,2 2,4 2,7 3,4
Republica Democratica del Congo 6,3 9,5 6,9 2,4 3,7 58 4,4 1,7 57 6,4 6,9 6,6
Rwanda 8,0 6,2 8,9 6,0 4,0 8,6 9,5 -34 10,2 6,4 74 6,1
Santo Tomé y Principe 5.3 6,5 3,8 42 39 3,0 2,2 3,0 1,8 1,6 2,8 4,0
Senegal 3,2 6,2 6,4 6,4 74 6,2 4,6 1,3 6,1 5,0 9,2 4,0
Seychelles 4,4 47 5,6 5,4 45 3,2 3.1 =1,7 8,0 4,6 5,6 45
Sierra Leona 7,8 46  -20,5 6,4 338 815 5,3 -2,0 3,2 34 43 43
Sudéafrica 3,3 1,4 1,3 0,7 1,2 1,5 0,1 6,4 49 1,9 1,4 1,4
Sudan del Sur . 2,9 -0,2 -135 -5,8 -1,9 0,9 6,6 5.8 6,5 5,6 4.4
Tanzania 6,5 6,7 6,2 6,9 6,8 7,0 7,0 48 49 4.8 52 6,0
Togo 3,0 59 57 5,6 43 5,0 55 1,8 5,1 5,6 6,2 6,5
Uganda 71 57 8,0 0,2 6,8 5,6 7,7 -1,4 51 49 6,5 6,8
Zambia 7,6 47 2,9 3,8 3,5 4,0 1,4 2,8 43 31 3,6 48
Zimbabwe' 1,7 2,4 1,8 0,5 50 47 -6,1 -5,3 6,3 35 3,0 3,0

TVéanse las notas especificas sobre Afganistan, India, Libano, Libia, Ttinez, Ucrania, Uruguay y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
2Los datos de Timor-Leste no incluyen proyecciones de las exportaciones de petréleo de la zona conjunta de desarrollo petrolero.

SNo se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.

4Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Cuadro A5. Resumen de la inflacion
(porcentaje)

Promedio Proyecciones

2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027

Deflactores del PIB

Economias avanzadas 1,6 1,4 1,3 1,0 1,5 1,7 1,5 1,4 29 44 2,4 1,8
Estados Unidos 2,1 1,9 1,0 1,0 1,9 2,4 1,8 1,2 4,2 6,3 3,0 2,0
Zona del euro 1,6 0,9 1,4 0,9 11 1,5 1,7 1,6 2,0 3,2 2,4 1,9
Japon -1,0 1,7 2,1 0,4 -0,1 0,0 0,6 0,9 -0,9 0,4 0,4 0,5
Otras economias avanzadas' 2,0 1,3 11 1,2 1,9 1,7 1,2 1,8 3,6 44 2,3 2,0
Precios al consumidor

Economias avanzadas 2,0 1,4 0,3 0,7 1,7 2,0 1,4 0,7 3,1 5,7 25 1,9
Estados Unidos 2,4 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,2 4.7 7,7 29 2,0
Zona del euro? 2,0 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 53 2,3 1,9
Japon -0,1 2,8 0,8 -0,1 0,5 1,0 0,5 0,0 -0,3 1,0 0,8 1,0
Otras economias avanzadas' 2,3 1,5 0,5 0,9 1,8 1,9 1,4 0,6 25 48 30 1,9
Economias de mercados emergentes

y en desarrollo® 6,3 4,7 4,7 43 44 4,9 5,1 5,2 5,9 8,7 6,5 41

Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 5,0 3,4 2,7 2,8 2,4 2,7 3,3 3,1 2,2 3,5 2,9 2,7

Economias emergentes y en desarrollo de Europa 8,1 6,5 10,6 515) 5,6 6,4 6,6 53 9,5 27,1 18,1 6,8
América Latina y el Caribe 49 49 54 55 6,3 6,6 7,7 6,4 9,8 11,2 8,0 5,0
Oriente Medio y Asia Central 8,4 6,5 5,6 57 6,9 9,8 78 10,6 13,2 12,8 10,5 6,9
Africa subsahariana 8,6 6,4 6,7 10,3 10,6 8,3 8,1 10,2 11,0 12,2 9,6 6,7

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion

Combustibles 8,4 5,6 5,6 7,6 6,4 8,8 71 9,5 12,1 11,5 9,2 7,6

Otros productos 59 4.6 4.6 3,9 4,2 4,5 49 47 5,2 8,4 6,2 3,8
De los cuales, productos primarios* 6,6 7,4 5,7 6,6 11,5 13,7 16,8 18,3 22,0 22,5 16,8 8,3

Por fuentes de financiamiento externo

Economias deudoras netas 7,2 5,8 5,7 5,5 5,8 5,8 5,6 6,1 7,7 11,2 8,1 4.8

Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o

reprogramaron su deuda en 2016-20 10,1 9,3 14,0 11,5 17,6 16,6 13,4 16,4 21,1 22,4 17,1 7,0
Otros grupos
Union Europea 2,3 0,4 0,1 0,2 1,6 1,8 1,4 0,7 2,9 58 2,9 2,0
Oriente Medio y Norte de Africa 8,2 6,4 57 55 7,0 11,1 8,2 11,2 14,6 134 10,8 7,3
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 6,0 45 4,6 40 40 4,6 4,9 4,6 55 8,2 6,2 40
Paises en desarrollo de bajo ingreso 9,8 7,2 6,5 8,4 9,2 8,8 8,3 11,4 183 13,9 10,4 6,1

Partida informativa
Mediana de la tasa de inflacion
Economias avanzadas 2,3 0,7 0,1 0,5 1,6

1,8 1,4 0,4 2,5 5,0 2,3 2,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo3 5,2 3,1 2,5 2,7 883 3,1

2,7 2,8 3.9 6,1 43 3,0

TExcluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.

2Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

SExcluye Venezuela pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
“Incluye Argentina a partir de 2017. Véase la nota especifica sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro A6. Economias avanzadas: Precios al consumidor’
(variacion porcentual anual)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones
2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027 2021 2022 2023

Economias avanzadas 2,0 1,4 0,3 0,7 1,7 2,0 1,4 0,7 3,1 5,7 25 1,9 5,3 4,4 2,2
Estados Unidos 2,4 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,2 47 7,7 2,9 2,0 74 53 2,3
Zona del euro® 2,0 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 53 2,3 1,9 5,0 4,2 2,1
Alemania 1,8 0,8 0,7 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 55 2,9 2,0 57 47 2,5
Francia 1,8 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 41 1,8 1,6 3,3 34 1,8
Italia 2,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 06 -0,1 1,9 53 2,5 2,0 42 53 2,5
Espafia 2,5 -02 -05 -02 2,0 1,7 07 -03 & 53 1,3 1,7 6,5 2,7 0,8
Paises Bajos 1,8 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 2,8 52 2,3 2,0 6,3 3,0 2,4
Bélgica 2,3 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 3,2 8,0 1,3 1,7 6,6 4,4 1,6
Irlanda 1,3 03 -01 -0,2 0,3 0,7 09 -05 2,4 57 2,7 2,0 5,6 57 2,7
Austria 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 2,8 5,6 2,2 2,0 38 43 2,0
Portugal 2,0 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,2 03 -0, 0,9 40 1,5 1,3 0,0 6,1 1,2
Grecia 2,6 -14 -1 0,0 1,1 0,8 05 -1,3 0,6 45 1,3 1,9 44 2,4 1,5
Finlandia 2,0 1,2 0.2 0,4 0,8 1,2 11 0,4 2,1 3,8 2,7 1,8 3,2 3,3 2,7
Republica Eslovaca 3,1 -0,1 -0,3 -05 1,4 2,5 2,8 2,0 2,8 8,4 41 2,0 50 8,1 2,8
Lituania 3,8 02 0,7 0,7 3,7 2,5 2,2 1,1 46 13,3 43 2,3 10,7 9,3 3,6
Eslovenia 2,7 02 -05 -01 1,4 1,7 1,6 0,1 1,9 6,7 5,1 2,4 49 58 42
Luxemburgo 2,8 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,7 0,0 B85 5,6 2,0 2,0 54 3,5 2,0
Letonia 53 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 3,2 10,0 3,9 2,5 79 8,1 3,2
Estonia 44 0,5 0,1 0,8 3,7 3,4 23 -06 45 11,9 4,6 2,3 12,0 78 2,6
Chipre 2,2 -03 -5 -12 0,7 0,8 05 -1,1 2,2 53 2,3 1,9 47 3,0 2,5
Malta 2,4 0,8 1,2 0,9 1, 1,7 1,5 0,8 0,7 47 2,8 2,0 2,6 4,6 2,1
Japon 0,1 2,8 08 -0, 0,5 1,0 0,5 00 -0,3 1,0 0,8 1,0 0,4 1,1 0,9
Reino Unido 2,7 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 2,6 74 53 2,0 54 7,6 3,5
Corea 2,9 1,3 0,7 1,0 1,9 1,5 0,4 0,5 2,5 40 2,4 2,0 3,7 3,6 2,0
Canada 1,8 1,9 11 1,4 1,6 2,3 1,9 0,7 34 5,6 2,4 2,0 47 4,6 2,2
Taiwan, provincia china de 1,4 1,3 06 1,0 1,1 1,5 05 -0,2 1,8 2,3 2,2 1,4 2,6 2,3 2,2
Australia 2,7 2,5 1,5 1,3 2,0 1,9 1,6 0,9 2,8 39 2,7 2,5 3,7 3,3 2,5
Suiza 0,6 00 -1 -0,4 0,5 0,9 04 -07 0,6 2,5 1,6 1,0 1,5 2,4 1,7
Suecia 1,5 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 48 2,2 2,0 39 43 2,2
Singapur 2,7 1,0 05 05 0,6 0,4 06 -0,2 2,3 3,5 2,0 1,5 4,0 2,3 2,0
Hong Kong, RAE de 2,5 4,4 3,0 2,4 1,5 2,4 2,9 0,3 1,6 1,9 2,1 2,5 2,4 1,9 2,2
Republica Checa 2,5 0,3 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 9,0 2,3 2,0 6,6 6,0 2,0
Israel 2,1 05 -06 -05 0,2 0,8 08 -0,6 1,5 3,5 2,0 1,8 2,8 3,1 2,1
Noruega 1,7 2,0 2,2 3,6 1,9 2,8 2,2 1,3 85 3,5 1,8 2,0 53 2,3 2,0
Dinamarca 1,9 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,9 38 2,1 2,0 34 3,8 2,1
Nueva Zelandia 2,6 1,2 0,3 0,6 1,9 1,6 1,6 1,7 3,9 59 3,5 2,0 59 42 31
Puerto Rico 3,1 06 -08 -03 1,8 1,3 0,1 -0,5 2,3 44 3,3 1,8 4.1 4,7 1,9
Macao, RAE de 46 6,0 46 2,4 1,2 3,0 2,8 0,8 0,0 2,8 2,7 2,5 1,0 2,8 2,7
Islandia 6,2 2,0 1,6 1,7 1,8 2,7 3,0 2,9 45 6,9 55 2,5 5,1 74 47
Andorra 2,2 -0,1 =11 -0,4 2,6 i 0,7 0,3 1,7 2,9 1,3 1,7 83 1,8 0,9
San Marino 23 1,1 0,1 0,6 1,0 1,8 1,0 0,2 2,1 49 2,0 1,7 2,1 49 2,0

Partida informativa
Principales economias
avanzadas 1,9 1,5 0,3 0,8 1,8 2,1 1,5 0,8 3,3 6,1 2,7 1,8 5,6 4,7 2,2

Los movimientos de los precios al consumidor se presentan como promedios anuales.
2\/ariaciones mensuales interanuales, y en el caso de varios paises, trimestrales.
SBasado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor?
(variacion porcentual anual)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027 2021 2022 2023

Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 5,0 34 2,7 28 24 2,7 33 3,1 2,2 3,5 29 2,7 3,0 3,7 25
Bangladesh 8,2 73 6,4 59 54 58 615 5,6 5,6 6,0 6,2 55 5,6 6,4 59
Bhutan 6,3 9,6 6,7 343 43 BY/ 2,8 4,2 8,1 79 54 4,0 9,0 6,5 51
Brunei Darussalam 0,7 -02 -03 -04 -13 11 -0,4 1,9 1,5 2,0 1,5 1,0 0,7 0,7 0,5
Camboya 6,2 39 1,2 3,0 2,9 2,4 2,0 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 4.1 3,0 3,0
China 3,1 2,0 1,4 2,0 1,6 2,1 2,9 2,4 0,9 2,1 1,8 2,0 1,8 2,5 1,4
Fiji 41 0,5 1,4 39 83 41 1,8 -26 0,2 4,0 3,0 2,5 3,0 45 3,2
Filipinas 4,6 3,6 0,7 1,2 2,9 53 2,4 2,4 39 43 37 3,0 31 4,0 3,4
India 8,2 538 49 4,5 3,6 34 48 6,2 5,5 6,1 438 4,0 6,1 57 45
Indonesia 71 6,4 6,4 315 3,8 383 2,8 2,0 1,6 3,3 33 2,9 1,9 4,0 31
Islas Marshall 41 1,1 =22 -15 0,1 08 05 -02 3,5 53 3,0 2,0 3,5 53 3,0
Islas Salomon 7,7 53 0,6 0,5 0,5 3,5 1,6 30 0,1 54 3,2 3,6 815 45 3,0
Kiribati 1,7 2,1 0,6 1,9 0,4 06 -1.8 2,5 3,0 5,0 33 1,6 3,2 48 3,1
Malasia 2,5 3,1 2,1 2,1 3,8 1,0 07 -1 2,5 3,0 2,4 2,5 3,2 3,0 2,4
Maldivas 6,7 2,4 1,4 0,8 2,3 1,4 1,3 -16 0,2 2,3 2,0 2,0 0,2 2,3 2,0
Micronesia 44 0,7 00 -09 0,1 1,1 2,2 0,9 2,1 5,6 3,0 21 2,1 5,6 3,0
Mongolia 11,2 12,3 57 0,7 43 6,8 73 3,7 7,1 15,5 145 65 135 175 115
Myanmar 10,6 57 7,3 9,1 4,6 59 8,6 57 36 141 8,2 7,8 73 147 8,3
Nauru . 0,3 9,8 8,2 51 0,5 43 6,6 1,2 2,0 2,0 2,0 1,2 2,6 1,7
Nepal 79 9,0 72 9,9 45 41 46 6,1 3,6 58 58 54 42 6,9 57
Palau 338 4,0 22 -3 1,1 2,0 0,6 0,7 0,4 50 2,3 1,0 0,4 5,0 2,3
Papua Nueva Guinea 4.4 5,2 6,0 6,7 5,4 4,7 3,7 4,9 4,5 6,4 5,4 4,5 5,7 6,0 5,2
Republica Democratica Popular Lao 6,0 41 1,3 1,6 0,8 2,0 383 5,1 3,8 6,2 5,0 3,0 5,3 6,2 5,0
Samoa 52 -1,2 1,9 0,1 1,3 3,7 2,2 1,5 =30 8,3 4.8 3,0 4.1 6,6 3,0
Sri Lanka 8,6 2,8 2,2 4,0 6,6 43 43 4,6 60 176 129 50 121 17,2 9,5
Tailandia 31 1,9 -09 0,2 0,7 1,1 07 -08 1,2 35 2,8 2,0 2,2 4,0 0,8
Timor-Leste 6,3 0,8 06 -15 0,5 2,3 0,9 0,5 3,8 6,0 4,0 2,0 5.3 6,0 4,0
Tonga 6,0 2,3 01 -06 7,2 6,8 33 0,4 1,4 6,1 43 2,7 6,9 51 35
Tuvalu 2,4 1,1 3,1 315 4.1 2,2 3,5 1,6 3,0 4.4 31 2,9 3,0 4.4 31
Vanuatu 2,4 0,8 2,5 0,8 3,1 2,4 2,7 53 3,0 4.8 39 2,9 3,2 5,0 31
Vietnam 10,4 41 0,6 2,7 &3 315 2,8 3,2 1,9 3,8 3,2 3,5 1,9 3,8 3,2
Economias emergentes

y en desarrollo de Europa 8,1 65 10,6 55 5,6 6,4 6,6 5,3 95 27,1 18,1 6,8 150 26,0 14,7
Albania 2,7 1,6 1,9 1,3 2,0 2,0 1,4 1,6 2,0 55 3,7 3,0 3,7 48 3,0
Belarts 19,8 18,1 135 11,8 6,0 49 5,6 515 95 126 14,1 50 10,0 159 124
Bosnia y Herzegovina 2,6 -09 -10 -16 0,8 1,4 06 -1 2,0 6,5 3,0 2,0 1,8 59 2,7
Bulgaria® 50 -16 -11  -13 1,2 2,6 2,5 1,2 28 110 33 2,0 66 11,0 0,4
Croacia 2,9 -02 -05 -1 1,1 1,5 0,8 0,1 2,6 59 2,7 1,9 5,5 58 2,1
Hungria 48 -02 -0/ 0,4 2,4 2,8 34 8% 5,1 10,3 6,4 3,0 74 10,7 45
Kosovo 2,4 04 05 0,2 1,5 1,1 2,7 0,2 83 9,5 3,3 2,0 6,7 8,4 21
Macedonia del Norte 2,4 -03 -03 -0.2 1,4 1,5 0,8 1,2 3,2 6,9 3,6 2,0 49 52 3,3
Moldova 8,5 5,1 9,6 6,4 6,5 3,6 48 3,8 5,1 21,9 6,5 50 139 157 5,0
Montenegro 315 -0,7 15 -03 2,4 2,6 04 -0.2 2,4 6,8 338 1,8 47 7,0 2,8
Polonia 2,8 00 -09 -06 2,0 1,6 2,3 34 51 89 10,3 2,5 8,6 8,1 79
Rumania 6,5 11 -06 -16 1,3 4,6 3,8 2,6 5,0 9,3 4,0 2,5 8,2 7,6 34
Rusia 9,5 78 155 7,0 3,7 2,9 45 34 6,7 213 143 4,0 84 240 120
Serbia 9,6 2,1 1,4 1,1 3.1 2,0 1,9 1,6 41 7,7 47 3,0 79 6,0 40
Turquia 8,3 8,9 7,7 78 111 16,3 152 123 196 605 372 150 36,1 524 297
Ucrania* 10,1 12,1 487 139 144 10,9 79 2,7 9,4 s e ... 10,0 s e
América Latina y el Caribe® 49 49 54 5,5 6,3 6,6 7,7 6,4 98 11,2 8,0 50 11,6 10,0 71
Antigua y Barbuda 2,3 1,1 1,0 -05 2,4 1,2 1,4 1,1 1,6 4.4 35 2,0 1,2 54 2,4
Argentina* 8,9 . . ... 257 343 535 420 484 51,7 435 242 509 480 420
Aruba 2,6 0,4 05 -09 -10 3,6 39 -13 0,7 4,6 2,4 1,3 3,6 4,0 1,4
Bahamas, Las 2,0 1,2 1,9 -03 1,5 23 2,5 0,0 3,2 73 45 2,4 55 6,7 35
Barbados 5,2 1,8 -1.1 1,5 44 37 41 29 3,0 6,0 45 2,3 5,0 43 35
Belice 2,3 1,2 -09 0,7 11 0,3 0,2 0,1 3,2 4.8 37 2,0 49 52 2,5
Bolivia 6,0 538 41 3,6 2,8 2,3 1,8 0,9 0,7 3,2 3,6 3,5 0,9 42 3,6
Brasil 5i5 6,3 9,0 8,7 3,4 3,7 3,7 3,2 8,3 8,2 51 30 10,1 6,7 35
Chile &1 47 43 3,8 2,2 2,3 2,3 3,0 45 75 45 3,0 7,1 6,0 39
Colombia 43 2,9 5,0 7,5 43 3,2 35 2,5 35 7,7 42 3,0 5,6 6,9 3,8
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacion)

(variacion porcentual anual)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones
2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027 2021 2022 2023

América Latina y el Caribe

(continuacion)® 49 49 54 55 6,3 6,6 7,7 6,4 98 11,2 8,0 50 11,6 10,0 7,1
Costa Rica 8,8 45 0,8 0,0 1,6 2,2 2,1 0,7 1,7 54 3,7 3,0 3,3 52 34
Dominica 2,1 0,8 -0,9 0,1 0,3 1,0 1,5 -0,7 0,5 5,0 4,2 2,0 0,5 5,0 4,2
Ecuador 4,0 3,6 4,0 1,7 0,4 0,2 0,3 -0,3 0,1 3,2 2,4 1,0 1,9 3,8 1,4
El Salvador 3,4 1,1 -0,7 0,6 1,0 11 0,1 -0,4 3,5 52 2,2 1,3 6,1 5,0 2,0
Granada 3,0 -1,0 -0,6 1,7 0,9 0,8 0,6 -0,7 1,2 4.4 35 2,0 1,9 54 2,3
Guatemala 6,1 34 24 4.4 44 338 37 8¥2 4,3 44 43 40 31 438 45
Guyana 54 0,7 -0,9 0,8 1,9 1,3 21 0,7 51 54 6,2 31 57 74 50
Haiti 9,5 3,2 53 11,4 10,6 11,4 17,3 22,9 15,9 255 143 94 131 249 12,0
Honduras 6,8 6,1 3,2 2,7 39 43 44 35 4,5 6,0 50 40 553 6,0 4,0
Jamaica 11,4 8,3 3,7 2,3 4.4 3,7 39 5,2 59 8,5 59 5,0 73 8,0 4,0
México 42 4,0 2,7 2,8 6,0 49 3,6 34 57 6,8 39 3,0 74 59 34
Nicaragua 8,9 6,0 4,0 815 39 49 54 3,7 4,9 8,7 6,2 35 7,2 8,5 4,5
Panama 4,0 2,6 0,1 0,7 0,9 0,8 -0,4 -1,6 1,6 3,1 34 2,0 2,6 4,0 3,0
Paraguay 6,1 5,0 &1 41 3,6 4,0 2,8 1,8 48 9,4 45 40 6,8 7,0 42
Perti 2,9 3,2 8Y5 3,6 2,8 1,3 2,1 1,8 4,0 55 3,6 2,0 6,4 4,0 3,0
Republica Dominicana 9,7 3,0 0,8 1,6 38 3,6 1,8 38 8,2 8,4 50 40 8,5 6,9 45
Saint Kitts y Nevis 34 0,2 -2,3 -0,7 0,7 -1,0 -0,3 —-0,6 0,2 42 39 2,0 1,9 6,6 1,3
San Vicente y las Granadinas 3,4 0,2 -1,7 -0,2 2,2 2,3 0,9 -0,6 1,6 6,0 44 2,0 34 8,0 2,1
Santa Lucia 2,9 35 -1,0 -3,1 0,1 2,6 0,5 -1,8 2,4 6,4 2,7 2,0 41 54 2,3
Suriname 8,5 34 6,9 55,5 22,0 6,9 4.4 34,9 59,1 389 226 49 606 258 17,6
Trinidad y Tobago 7,6 57 47 31 1,9 1,0 1,0 0,6 1,1 46 338 1,9 315 55 31
Uruguay 7,5 8,9 8,7 9,6 6,2 7,6 79 9,8 7,7 7,0 5,6 45 8,0 6,0 50
Venezuela* 241 62,2 121,7 2549 438,1 653741 199060 2.355,1 1.588,5 500,0 500,0 . 686,4 500,0 500,0
Oriente Medio y Asia Central 8,4 6,5 5,6 5,7 6,9 9,8 78 10,6 132 128 105 69 130 125 9,0
Afganistan* 8,7 47 -0,7 4,4 5,0 0,6 2,3 5,6 . e . e . e .
Arabia Saudita 3,2 2,2 1,2 2,1 -0,8 2,5 -2,1 3,4 3,1 2,5 2,0 2,0 1,2 2,5 2,0
Argelia 42 2,9 4,8 6,4 5,6 43 2,0 2,4 7,2 8,7 8,2 9,3 8,5 9,5 7,7
Armenia 5,1 3,0 S -1,4 1,2 2,5 1,4 1,2 72 76 6,0 40 7,7 75 5,0
Azerbaiyan 78 1,4 4,0 12,4 12,8 2,3 2,7 2,8 6,7 123 8,7 40 120 11,0 6,0
Bahrein 2,4 2,6 1,8 2,8 1,4 2,1 1,0 -2,3 -0,6 35 2,8 20 -04 3,0 2,3
Djibouti 42 1,3 -0,8 2,7 0,6 0,1 &3 1,8 1,2 38 4,2 2,5 2,5 5,0 35
Egipto 9,8 10,1 11,0 10,2 23,5 20,9 13,9 57 4,5 75 11,0 74 49 10,7 8,6
Emiratos Arabes Unidos 4.8 2,3 41 1,6 2,0 3,1 -1,9 -2,1 0,2 3,7 2,8 2,0 0,2 3,7 2,8
Georgia 57 &1 4,0 2,1 6,0 2,6 49 5,2 9,6 9,9 51 30 139 7,6 34
Iran 18,8 15,6 11,9 9,1 9,6 30,2 34,6 36,4 40,1 323 275 250 347 30,0 250
Iraq . 2,2 1,4 0,5 0,2 0,4 -0,2 0,6 6,0 6,9 47 2,0 6¥3 59 39
Jordania 47 3,0 -1,1 -0,6 3,6 45 0,7 0,4 1,3 2,8 2,5 2,5 2,3 2,8 2,5
Kazajstan 8,4 6,7 6,7 14,6 74 6,0 52 6,8 8,0 8,5 71 4,0 8,4 8,5 6,0
Kuwait 4,0 31 3,7 45 1,5 0,6 1,1 21 34 438 2,3 2,5 41 34 2,8
Libano* 4.1 1,1 -3,8 -0,8 45 6,1 2,9 84,9 . s . s . e .
Libia 5,1 2,4 14,8 24,0 28,0 -1,2 0,2 2,8 3,7 3,7 2,4 2,7 3,7 3,7 2,4
Marruecos 1,8 0,4 1,4 1,5 0,7 1,6 0,2 0,6 1,4 44 2,3 2,0 3,2 4,0 2,2
Mauritania 6,6 3,8 0,5 1,5 2,3 3,1 2,3 2,3 3,8 49 4,0 4,0 57 4,0 4,0
Oman 3,9 1,0 0,1 11 1,6 0,9 0,1 -0,9 , 3,7 2,2 1,9 1,5 3,7 2,2
Pakistan 10,3 8,6 4,5 2,9 41 39 6,7 10,7 89 112 105 6,5 97 127 8,2
Qatar 5,4 4,2 0,9 2,7 0,4 0,3 -0,7 2,7 2,3 3,5 3,2 1,5 5,9 1,2 5,2
Republica Kirguisa 8,8 7,5 6,5 0,4 3,2 1,5 11 6,3 1,9 132 101 48 112 147 6,4
Ribera Occidental y Gaza 3,8 1,7 1,4 —0,2 0,2 -0,2 1,6 -0,7 1,2 2,8 2,4 2,0 1,3 2,6 2,3
Siria”
Somalia . 1,3 0,9 0,0 4,0 43 4,5 4,3 4,6 9,4 3,6 33 57 8,7 35
Sudan® 16,5 36,9 16,9 17,8 32,4 63,3 51,0 1633 359,1 2451 1114 8,1 3182 2444 692
Tayikistan 9,3 6,1 58 59 73 3,8 78 8,6 87 10,0 105 6,5 80 12,0 9,0
Tunez* 3,9 4,6 44 3,6 583 7,3 6,7 5,6 5,7 7,7 . c. 6,6 8,4 C
Turkmenistan 6,4 6,0 74 3,6 8,0 13,3 5,1 7,6 150 17,5 105 80 21,0 140 7,0
Uzbekistan 11,6 9,1 8,5 8,8 13,9 17,5 14,5 12,9 10,8 11,8 11,3 51 10,0 12,1 11,3
Yemen 11,4 8,2 22,0 21,3 30,4 27,6 12,0 23,1 638 59,7 340 10,8 85,1 46,0 258
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027 2021 2022 2023
Africa subsahariana 8,6 6,4 67 103 10,6 8,3 81 102 11,0 122 9,6 67 115 116 8,9
Angola 16,2 7,3 92 307 298 196 17,1 223 258 239 1372 6,4 270 180 120
Benin 3,3 -1,1 02 -08 1,8 08 -09 3,0 1,7 4,6 1,8 2,0 1,7 46 1,8
Botswana 8,4 4.4 31 2,8 33 3,2 2,7 1,9 6,7 8,9 45 45 8,7 8,9 45
Burkina Faso 2,6 -0,3 1,7 0,4 1,5 20 32 1,9 39 6,0 2,0 2,0 8,0 4,0 2,0
Burundi 10,8 4.4 5,6 55 16 40 -07 73 8,3 9,2 6,5 6,0 10,1 71 6,0
Cabo Verde 2,6 -0,2 0,1 -1,4 0,8 1,3 1,1 0,6 1,9 2,3 2,0 2,0 54 2,5 2,0
Camer(n 2,5 1,9 2,7 0,9 0,6 11 2,5 2,5 2,3 2,9 2,3 2,0 2,1 2,7 2,0
Chad 2,6 1,7 48 -16 -09 40 -1, 45 08 41 31 3,0 1,0 3,8 31
Comoras 3,7 0,0 0,9 0,8 0,1 1,7 3,7 0,8 1,5 5,0 1,5 1,9 113 0,2 1,1
Cote d’lvoire 2,2 0,5 1,2 0,6 0,6 0,6 0,8 2,4 4,2 55 2,3 2,0 5,6 42 1,7
Eritrea 141 10,0 285 56 -133 -144 -164 48 45 6,2 35 2,0 40 40 2,0
Eswatini 6,7 5,7 5,0 7,8 6,2 4.8 2,6 3,9 3,7 4.8 4,2 44 3,5 4,8 4,2
Etiopia 16,6 74 9,6 66 107 138 158 204 268 345 30,5 124 351 334 281
Gabon 1,2 45 0,1 21 2,7 48 2,0 1,3 1,1 29 2,6 2,0 1,7 3,6 1,7
Gambia 53 6,3 6,8 7,2 8,0 6,5 71 59 74 8,0 8,0 50 7,6 8,5 7,5
Ghana 11,2 155 172 175 124 9,8 71 99 100 163 13,0 60 126 158 103
Guinea 19,0 9,7 8,2 8,2 8,9 9,8 9,5 10,6 12,6 12,7 12,3 7,8 12,5 12,8 11,8
Guinea Ecuatorial 4.4 43 1,7 1,4 0,7 1,3 1,2 48 0,1 4,0 39 3,0 2,9 49 3,0
Guinea-Bissau 2,8 -1,0 1,5 27 02 0,4 0,3 1,5 33 40 3,0 2,0 58 0,7 3,0
Kenya 8,5 6,9 6,6 6,3 8,0 4,7 5,2 53 6,1 7,2 71 50 57 8,7 55
Lesotho 6,0 54 8V 6,6 4.4 4.8 5,2 5,0 6,0 6,1 5,6 55 59 6,0 49
Liberia 8,6 9,9 7,7 88 124 235 270 17,0 7,8 8,2 6,9 50 55 107 8,2
Madagascar 10,1 6,1 74 6,1 8,6 8,6 5,6 4,2 58 8,8 6,8 58 6,2 8,3 6,6
Malawi 11,3 238 219 21,7 115 9,2 9,4 8,6 93 107 71 50 115 10,7 6,6
Mali 2,4 2,7 14 -18 1,8 1,7 -29 0,5 4,0 8,0 3,0 2,0 8,9 4,0 3,0
Mauricio 5,6 3,2 1,3 1,0 37 3,2 0,5 2,5 4,0 8,4 57 35 6,8 8,0 5,6
Mozambique 9,1 2,6 36 17,4 151 39 2,8 31 57 8,5 7,7 55 6,7 9,0 7,0
Namibia 58 53 34 6,7 6,1 43 3,7 2,2 3,6 55 4,6 45 45 6,0 45
Niger 2,6 -0,9 1,0 0,2 0,2 28 25 29 338 50 3,0 2,0 49 50 3,0
Nigeria 11,5 8,0 9,0 15,7 16,5 12,1 11,4 13,2 17,0 16,1 13,1 11,5 15,6 15,6 12,4
Republica Centroafricana 3,3 17,8 1,4 49 42 1,6 2,8 0,9 43 4,0 3,6 2,5 2,7 54 2,4
Republica del Congo 85 0,9 3,2 3,2 0,4 1,2 0,4 1,4 2,0 2,7 3,0 3,0 1,5 3,0 3,0
Republica Democratica del Congo 15,3 1,2 0,7 32 357 293 47 114 9,0 6,4 6,1 6,3 53 6,4 58
Rwanda 8,3 1,8 2,5 57 4.8 1,4 2,4 7,7 0,8 8,0 7,0 50 1,9 7,5 6,8
Santo Tomé y Principe 16,6 7,0 6,1 54 57 79 7,7 9,8 8,1 14,5 9,2 5,0 95 150 50
Senegal 21 -1,1 0,9 1,2 1,1 0,5 1,0 2,5 2,2 3,0 2,2 2,0 338 0,8 34
Seychelles 8,1 1,4 40 -1,0 29 3,7 1,8 1,2 9,8 5,6 1,6 2,5 7,9 74 42
Sierra Leona 9,5 4,6 67 109 182 160 148 134 11,9 173 145 78 179 16,7 123
Sudafrica 55 6,1 4,6 6,3 53 4,6 41 88 45 57 4,6 45 54 55 45
Sudan del Sur . 1,7 528 3798 1879 835 51,2 240 53 160 150 105 09 100 150
Tanzania 8,8 6,1 5,6 5,2 53 35 34 383 37 44 54 43 42 6,3 50
Togo 2,7 0,2 1,8 09 -02 0,9 0,7 1,8 4,3 4,6 2,0 1,7 6,2 0,2 39
Uganda 9,2 43 3,7 5,2 5,6 2,6 2,3 2,8 2,2 6,1 41 5,0 2,9 6,4 49
Zambia 11,2 78 10,1 17,9 6,6 7,0 92 157 205 157 9,2 70 166 10,8 8,8
Zimbabwe* 5,0 -02 -24 -16 09 106 2553 5572 985 86,7 46,5 70 607 858 420

TLos movimientos de los precios al consumidor se presentan como promedios anuales.

2Variaciones mensuales interanuales, y en el caso de varios paises, trimestrales.

3Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

4Vganse las notas especificas sobre Afganistan, Argentina, Libano, Libia, Tinez, Ucrania, Venezuela y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
SExcluye Venezuela pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
6Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.

No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.
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Cuadro A8. Principales economias avanzadas: Saldos fiscales y deuda del gobierno general’
(porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Promedio Proyecciones

2004-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027

Principales economias avanzadas

Préstamo/endeudamiento neto -53 -3,6 -3,0 -3,3 -3,2 -3,4 -3,8 -11,9 -8,4 —4,9 -3,3 -3,6
Brecha del producto? -2,2 -2,8 -2,0 -1,7 -0,8 -0,1 0,2 -3,4 -0,9 0,4 0,6 0,0
Saldo estructural? 4,2 -2,5 2,2 2,7 2,9 -3,3 -39 -8,0 —6,5 5,0 -3,6 -3,5
Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto® -6,5 -4,0 -35 -4,3 -4,6 -5,4 =57 -14,5 -10,2 -4,8 -4,0 -5,2
Brecha del producto? =3,7 -4,0 -2,5 2,1 -1,3 0,0 0,7 -3,3 0,3 1,6 1,5 0,0
Saldo estructural? -4,5 2,7 -2,5 -3,5 4,2 -5,2 -6,1 -10,4 -8,0 -5,3 4,6 -5,1
Deuda neta 60,6 81,1 80,9 81,9 80,3 81,2 83,0 98,7 101,3 95,8 94,9 105,6
Deuda bruta 82,3 104,6 105,1 107,2 106,2 107,5 108,8 134,2 132,6 125,6 123,7 127,4
Zona del euro
Préstamo/endeudamiento neto -3,3 -2,5 -2,0 -1,5 -0,9 -0,4 -0,6 —7,2 -5,5 —4,3 -2,5 -1,7
Brecha del producto? -0,4 -2,9 -2,3 -1,6 -0,6 -0,1 0,1 -4,3 2,4 -1,0 -0,4 0,1
Saldo estructural? -3,0 -0,7 —0,6 -0,5 -0,5 -0,3 -0,5 -4,5 -4,0 -3,5 -2,3 -1,7
Deuda neta 62,8 76,1 75,0 74,5 72,4 70,6 69,1 79,6 79,2 79,2 78,1 75,1
Deuda bruta 78,1 92,7 90,8 90,0 87,5 85,5 83,5 97,3 96,0 95,2 93,4 88,9
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto -1,7 0,6 1,0 1,2 1,3 1,9 1,5 -4,3 -3,7 -3,3 -0,7 0,4
Brecha del producto? -0,2 -0,3 -0,3 0,1 1,0 0,8 0,4 -2,6 -2,1 =11 -0,3 0,0
Saldo estructural? -1,4 1,2 1,2 1,2 11 1,6 1,3 =3,1 —2,6 -2,0 -0,5 0,4
Deuda neta 57,5 54,9 52,2 49,3 45,4 42,6 40,5 46,3 49,0 51,1 49,0 42,2
Deuda bruta 72,3 75,3 72,0 69,0 64,7 61,3 58,9 68,7 70,2 70,9 67,7 58,7
Francia
Préstamo/endeudamiento neto —4,4 -39 -3,6 -3,6 -3,0 2,3 -3,1 9,1 7,0 5,6 -3,8 -3,3
Brecha del producto? -0,4 2,2 2,4 -2,5 -1,6 -0,8 0,0 4,8 -1,8 -0,5 -0,6 0,0
Saldo estructural? 4,1 -2,5 -2,1 -2,0 -1,9 -1,5 -2,1 -5,9 -5,9 -5,3 -3,4 -3,3
Deuda neta 67,4 85,5 86,3 89,2 89,4 89,2 88,8 102,6 99,8 100,1 100,4 101,4
Deuda bruta 771 94,9 95,6 98,0 98,1 97,8 97,4 115,2 112,3 112,6 112,9 114,0
Italia
Préstamo/endeudamiento neto -3,4 -3,0 -2,6 2,4 2,4 -2,2 -1,5 -9,6 7,2 -6,0 -39 -2,5
Brecha del producto? -0,6 4,1 -3,4 2,6 -1,6 -1,1 -1,1 —6,1 4,1 -1,2 -0,3 0,5
Saldo estructural? -3,4 -1,0 —-0,6 -1,3 -1,6 -1,7 -1,0 -6,0 -4.6 -5,2 =37 2,7
Deuda neta 104,3 1214 122,2 121,6 121,3 121,8 121,7 141,8 138,3 138,5 137,1 132,6
Deuda bruta 114,3 135,4 135,3 134,8 134,2 134,4 134,1 155,3 150,9 150,6 148,7 142,9
Japon
Préstamo/endeudamiento neto -6,3 -5,6 -3,7 -3,6 =31 -2,5 -3,0 -9,0 -7,6 -7,8 =35 -2,8
Brecha del producto? -1,6 -2,3 -1,5 -1,5 -0,5 -0,7 -1,4 2,7 -2,6 -1,7 -0,4 0,0
Saldo estructural? 5,8 5,4 4,2 4,1 -3,3 -2,5 -2,5 -8,1 -6,9 -7,3 -3,3 2,8
Deuda neta 115,7 145,1 144,6 149,6 148,1 151,1 151,4 162,4 168,9 172,1 171,0 174,5
Deuda bruta* 195,1 2335 2284 232,5 231,4 232,5 236,1 259,0 263,1 262,5 258,3 261,8
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto 5,6 5,5 -45 -3,3 -2,4 -2,2 -2,2 -12,8 -8,0 -4,3 -2,3 -1,0
Brecha del producto? -1,1 -1,8 -1,0 -0,5 0,1 0,3 0,6 -3,5 0,1 0,4 -0,7 0,0
Saldo estructural? -4,8 -39 -3,6 -2,8 -2,3 2,4 2,7 0,5 -3,2 -4,4 -2,0 -1,1
Deuda neta 52,9 77,3 77,6 76,9 75,7 74,8 74,1 90,2 84,3 76,1 71,3 59,2
Deuda bruta 59,1 85,5 86,0 85,8 85,1 84,5 83,9 102,6 95,3 87,8 82,7 70,7
Canada
Préstamo/endeudamiento neto -1,0 0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,4 0,0 -11,4 —4,7 -2,2 -0,8 -0,3
Brecha del producto? 0,0 1,0 -0,1 -0,9 0,4 0,6 0,4 -3,4 -1,5 0,3 0,8 0,0
Saldo estructural? -0,9 -0,6 0,0 0,1 -0,3 0,0 0,2 -8,6 -3,6 -2,3 -1,3 -0,3
Deuda neta® 26,5 28,5 28,6 28,5 25,8 25,7 23,1 33,6 33,2 32,1 31,6 27,6
Deuda bruta 76,1 85,6 91,2 91,8 88,9 88,9 87,2 117,8 112,1 101,8 98,5 87,7

Nota: La metodologia y los supuestos especificos para cada pais se analizan en el recuadro A1. Los datos fiscales compuestos de los grupos de paises se calculan como la suma de los
valores individuales de los respectivos paises en ddlares de EE.UU.

"Los datos de la deuda se refieren al final del afio y no siempre son comparables entre paises. Los niveles de deuda bruta y neta declarados por las oficinas nacionales de estadistica de los
paises que han adoptado el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (Australia, Canadd, Estados Unidos, RAE de Hong Kong) se han ajustado para excluir los pasivos jubilatorios no capitalizados
de los planes de pensiones de prestaciones definidas de los empleados puiblicos.

2Porcentaje del PIB potencial.

3Las cifras declaradas por la oficina nacional de estadistica se han ajustado a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilizacion en base devengado de los planes de pensiones de
prestaciones definidas de los empleados publicos.

“Preparados en forma no consolidada.

SIncluye las participaciones de capital.
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Cuadro A9. Resumen de los volimenes y precios del comercio mundial
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

APENDICE ESTAD{STICO

Promedios Proyecciones
2004-13 2014-23 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Comercio de bienes y servicios
Comercio mundial'
Volumen 54 3,0 3,8 3,0 2,3 5,6 40 0,9 7,9 10,1 5,0 4.4
Deflactor de precios
En ddlares de EE.UU. 4.1 0,5 -1,8 -133 -4,0 43 55 2,4 -2,2 12,6 78 0,6
En DEG 3,2 1,2 -1,7 -5,9 -3,4 46 83 0,0 -3,0 10,1 10,2 0,5
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 45 2,8 3,8 3,8 2,1 49 3,6 1,3 -91 8,6 5,0 47
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 74 3,4 3,4 2,0 2,8 6,5 41 0,4 -4.8 12,3 4,1 3,6
Importaciones
Economias avanzadas 3,7 3,2 39 4.8 2,5 4.8 3,8 2,1 -8,7 9,5 6,1 45
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 9,1 2,8 4,3 —0,6 1,7 7,5 5,1 -11 -7,9 11,8 39 4.8
Términos de intercambio
Economias avanzadas -0,4 0,3 0,3 1,8 11 —0,2 -0,4 0,2 0,8 0,7 -1 0,3
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1,5 0,4 -0,7 -4.4 -1,5 1,5 11 -1,3 -1,2 1,4 1,9 -1,0
Comercio de bienes
Comercio mundial'
Volumen 53 31 3,0 2,3 2,1 5,6 38 0,2 -4,9 10,9 4,4 3,8
Deflactor de precios
En ddlares de EE.UU. 42 0,3 2,4 145 -4,8 4,9 58 -3,1 -2,6 14,0 9,0 0,2
En DEG 3,4 11 -2,3 7,2 —4,2 5,1 3,6 0,7 -3,4 11,5 11,5 -0,9
Precios del comercio mundial en dolares
de EE.UU.2
Manufacturas 2,6 0,8 -0,5 -3,0 -5,2 0,1 2,0 0,5 -3,2 6,8 8,8 2,9
Petréleo 13,7 -1,2 -7,5 472 157 23,3 294 102 32,7 67,3 54,7 133
Otros productos primarios 8,4 2,2 -55 171 -0,4 6,4 1,3 0,7 6,8 26,8 11,4 -2,5
Alimentacion 58 1,4 -1,6 -169 1,5 3,8 -1,2 -3,1 1,7 27,8 13,9 5,7
Bebidas 6,8 2,6 20,1 7,2 -3,1 4,7 -8,2 -3,8 815 22,7 15,7 -29
Materias primas agricolas 4,6 -1,0 -75 -115 0,0 5,2 2,0 -5,4 -3,3 15,8 4,3 -6,6
Metales 13,1 3,1 -12,2 -273 -5,3 22,2 6,6 3,7 B3I 46,8 9,9 -0,1
Precios del comercio mundial en DEG?
Manufacturas 1,8 1,6 -0,4 5.3 -4,6 0,4 -0,1 3,0 -4,0 4,4 11,2 1,7
Petroleo 12,7 -0,4 -75 427 151 23,6 26,7 -80 -333 63,5 581 143
Otros productos primarios 7,5 3,0 -55 -10,0 0,3 6,6 -0,8 3,2 5,9 239 13,9 -3,5
Alimentacion 49 2,2 -1,5 -9,8 2,2 41 -3,3 -0,7 0,9 24,9 16,4 6,7
Bebidas 59 34 20,1 0,7 -2,5 -45 -10,1 -1,4 2,7 20,0 18,3 -4,0
Materias primas agricolas &7 -0,2 -7,5 -4,0 0,6 5,5 -0,1 -3,1 -4 13,2 6,6 -7,6
Metales 12,2 39 -12,1 =211 4,7 22,5 44 6,2 2,7 43,6 12,3 -1,2
Precios del comercio mundial en euros?
Manufacturas 1,0 2,5 -0,5 16,2 -5,0 -1,9 -2,5 6,1 -5,1 2,9 15,5 1,4
Petroleo 11,9 0,4 -76 -368 -154 20,8 23,7 -52 =340 61,3 64,3 145
Otros productos primarios 6,7 3,9 -5,6 -0,7 -0,1 4,2 -3,1 6,3 4,7 22,2 18,3 -3,8
Alimentacion 4.1 3,1 -1,6 -0,5 1,8 1,7 -5,6 2,3 -0,3 23,2 20,9 -7,0
Bebidas 5,1 43 20,0 11,1 -2,8 -6,6 -122 1,5 1,5 18,3 22,9 4,2
Materias primas agricolas 2,9 0,6 -7,6 5,9 0,3 3,1 -2,5 -0,2 -5,2 11,7 10,7 -7,9
Metales 11,3 4.8 -12,2 -12,9 -5,0 19,7 1,9 9,4 1,5 41,6 16,7 -1,5
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Cuadro A9. Resumen de los volumenes y precios del comercio mundial (continuacion)
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Promedios Proyecciones
2004-13  2014-23 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Comercio de bienes
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 44 2,7 3,1 3,1 1,7 49 3,1 0,5 -6,3 9,4 4,0 43
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 72 383 2,7 1,5 2,7 6,6 3,8 —0,6 -1,1 11,6 3,6 3,1
Exportadoras de combustibles 48 0,1 -0,5 2,4 0,8 0,9 -0,8 -4,5 —6,2 1,0 8,8 -0,3
Exportadoras de otros productos 7,9 3,9 3,7 1,3 3,0 7,6 4,7 0,2 -0,2 13,0 2,9 3,8
Importaciones
Economias avanzadas 3,8 3,2 3,4 3,7 2,2 4,8 3,7 0,6 =57 10,9 5,6 3,8
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 9,1 3,1 2,7 0,4 2,1 74 5,2 0,1 -5,5 12,5 3,8 3,9
Exportadoras de combustibles 9,9 -0,7 4,3 0,1 -6,8 -0,9 -3,3 1,5 =117 1,2 10,0 0,3
Exportadoras de otros productos 9,0 3,6 2,4 -0,4 815 8,6 6,4 -0,2 -4,7 13,8 3,1 43
Deflactores de precios en DEG
Exportaciones
Economias avanzadas 2,2 1,0 -1,9 —6,4 2,2 43 2,8 -1,4 2,2 10,4 8,6 -0,4
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,2 1,2 -3,2 -9,2 -7,0 7,0 5,1 0,3 -5,7 14,8 15,6 -2,2
Exportadoras de combustibles 10,3 1 -76 -30,1 -10,8 15,7 15,2 -3,3 -222 38,8 39,1 -9.1
Exportadoras de otros productos 5,0 1,6 -1,9 -3,6 -6,3 54 3,2 11 2,7 11,6 12,1 -0,8
Importaciones
Economias avanzadas 2,7 0,7 -2,0 -8,1 -3,5 45 3,4 -1,5 -3,3 9,1 10,0 -0,3
Economias de mercados emergentes 4,3 1,7 -2,7 -5,0 -5,5 5,8 3,7 0,5 -3,1 13,2 13,4 -1,2
y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 42 2,0 -2,8 -2,5 =a// 35 1,5 3,0 -1,3 10,9 132  -0,1
Exportadoras de otros productos 43 1,6 S 54 -5,8 6,2 4,0 0,2 =33 13,5 134 14
Términos de intercambio
Economias avanzadas -0,4 0,3 0,2 1,8 1,3 -0,2 -0,7 0,1 1,2 1,2 -1,3 -01
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 1,7 -0,5 -0,5 4,4 -1,6 1,1 1,3 -0,2 2,7 1,4 20 -1,0
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia -0,9 -0,1 2,4 8,4 0,2 -3,5 -2,3 1,2 0,7 -6,2 =31 2,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,0 -0,2 -0,7 -10,6 -6,2 2,9 44 0,6 -3,5 8,7 72 -2,9
Ameérica Latina y el Caribe 2,5 0,4 -2,5 -8,8 0,9 42 0,2 0,2 0,8 41 -03 -15
Oriente Medio y Asia Central 4,3 -1,5 -39 -24,3 -5,5 9,8 10,8 -50 -17,8 21,0 18,5 -8,6
Africa subsahariana 4,5 0,0 -3,8 150 -1,4 9,3 4.8 -2,3 -0,1 10,5 50 46
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 538 -1,9 -50 -28,3 7,4 11,8 13,5 -6,1 -21.2 25,2 229 90
Otros productos 0,7 0,0 0,9 1,9 -0,5 0,7 -0,8 0,8 0,6 -1,7 -1,1 0,5
Partida informativa
Exportaciones mundiales en miles de millones
de dalares de EE.UU.
Bienes y servicios 17.868 25,194 23795 21127 20.752 22.882 25.073 24.652 22.253 27.635 31.144 32.625
Bienes 14.187 19.483 18.639 16.201 15.745 17.457 19.109 18.540 17.222 21.752 24.631 25.532
Precio promedio del petroleo3 13,7 -1,2 -7,5 472 157 2383 294 -102 -32,7 67,3 54,7 -133
En dolares de EE.UU. el barril 77,74 68,22 96,25 50,79 4284 52,81 6833 61,39 4129 69,07 106,83 92,63
Valor unitario de la exportacion de manufacturas* 2,6 0,8 -0,5 -3,0 -5,2 0,1 2,0 0,5 -3,2 6,8 8,8 29

"Promedio de la variacion porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.
2Representados, respectivamente, por el indice de valor unitario de exportacion en el caso de las manufacturas de las economias avanzadas, que representa el 82% de las ponderaciones

del comercio (exportaciones de bienes) de las economias avanzadas; por el precio promedio de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate, y por los precios
promedio del mercado mundial de los productos primarios no combustibles ponderados por su participacion en la importacion mundial de materias primas en el periodo 2014—16.
SPromedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.

4Variacion porcentual de las manufacturas exportadas por las economias avanzadas.
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente
(miles de millones de dolares de EE.UU.)

Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Economias avanzadas 2254 272,6 367,7 488,9 401,2 337,9 207,8 379,3 -65,0 23,4 435,8
Estados Unidos -370,0 4089 -3976  -361,7 4382 4721 —-616,1 -806,6 -877,8 -8554  —636,7
Zona del euro 316,9 3 364,0 4021 392,4 306,7 250,0 345,2 257,1 344,1 479,3
Alemania 280,3 288,8 295,1 288,9 316,3 294,3 272,5 314,0 249,8 3134 369,3
Francia -27,3 -9,0 -12,0 -19,8 -23,2 7,9 —49,8 27,4 -54,0 -51,3 -30,3
[talia 41,0 26,4 48,9 50,7 52,9 64,8 70,9 69,1 36,6 52,5 75,7
Espafa 23,3 24,2 39,1 36,4 26,7 29,3 10,6 13,4 43 6,6 27,3
Japon 36,8 136,4 197,8 203,5 177,8 176,0 148,8 141,7 117,2 142,2 202,0
Reino Unido -157,9 -152,7 -1456 -98,1 -112,6 -76,8 —-69,0 -825 1844  -178/1 -161,2
Canada -419 -54,4 —47,2 -46,2 -41,0 -35,5 -29,4 1,2 24,6 -2,1 -51,0
Otras economias avanzadas' 350,8 350,4 330,0 333,2 331,6 349,2 409,1 602,3 518,4 487,7 502,7
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 160,0 -75,5 -99,2 -22,5 -52,2 0,7 160,1 365,3 682,3 420,7 -1123

Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 227,6 296,7 212,2 166,4 -51,3 92,9 319,5 2479 156,0 132,7 -21,9
Economias emergentes y en desarrollo

de Europa -10,9 34,2 -8,4 -20,0 66,1 50,0 0,3 71,1 130,9 70,3 -13,5
Ameérica Latina y el Caribe -190,2 1728 -102,5 949 -1421 1077 -89 -82,0 —-65,9 -706 -107,3
()riente Medio y Asia Central 1984 1406 —146,0 -39,1 114,8 22,5 -101,7 1491 496,4 343,4 102,0
Africa subsahariana —64,8 -92,9 -54,5 -34,8 -39,7 -57,0 —49,1 -20,8 -35,1 -55,1 -71,6

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion

Combustibles 250,9 1446 -99,0 40,8 204,7 78,4 -84,2 204,7 601,0 426,5 160,4

Otros productos -88,9 71,0 1,9 -61,2 -254,8 75,9 246,2 162,9 83,7 -32 -270,3
De los cuales, productos primarios -57,9 —65,2 -454 -57,9 -76,5 -49.3 -5,0 -19,8 -23,2 -29,7 -39,2

Por fuentes de financiamiento externo

Economias deudoras netas -384,5 -352,7 -271,3 3066 3824 3005 1142 -2950 -346,9 -367,9 -491,8

Economias deudoras netas segiin
el cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o

reprogramaron su deuda en 2016-20 -56,0 —72,7 -67,3 -55,9 —46,1 —47,6 -30,5 -30,3

Partida informativa
Mundo 385,4 197,1 268,5 466,4 349,0 338,6 367,9 7446 617,2 444,1 3235
Union Europea ’ 451,9 4432 472,3 502,2 509,1 450,6 437,2 560,8 348,5 4415 602,6
Oriente Medio y Norte de Africa 190,1 -122,0 1207 -19,4 130,5 41,8 -86,3 154,4 489,9 3437 116,3
Economias de mercados emergentes

y de mediano ingreso 202,9 -1,0 -59,2 11,0 23 58,8 212,7 430,3 769,7 504,3 -19,0
Paises en desarrollo de bajo ingreso —42,9 —74,5 —40,1 =335 -54,5 -58,1 -52,6 —65,0 -87,4 -83,6 -93,3
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Economias avanzadas 0,5 0,6 0,8 1,0 0,8 0,7 0,4 0,7 -0,1 0,0 0,6
Estados Unidos 2,1 2,2 -2,1 -1,9 -2,1 -2,2 -2,9 -3,5 -3,5 -3,2 -2,1
Zona del euro 2,3 2,7 3,0 3,2 2,9 2,3 1,9 2,4 1,8 2,2 2,6
Alemania 7,2 8,6 8,5 7,8 7,9 7,6 7,1 74 59 6,9 6,9
Francia -1,0 -0,4 -0,5 -0,8 -0,8 -0,3 -1,9 -0,9 -1,8 -1,7 -0,8
[talia 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,2 3,7 33 1,8 2,4 3,0
Espana 1,7 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1 0,8 0,9 0,3 0,4 1,5
Japon 0,8 3,1 40 41 315! 3,4 3,0 2,9 2,4 2,7 3,2
Reino Unido -5,1 -5,2 -5,3 -3,6 -39 2,7 -2,5 -2,6 -5,5 -4.8 -3,5
Canada -2,3 -3,5 =3,1 2,8 2,4 -2,0 -1,8 0,1 1,1 -0,1 -1,8
Otras economias avanzadas' 5,0 5,4 5,0 4,7 44 4,7 5,6 7,2 59 53 45
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 0,5 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,5 0,9 1,5 0,9 -0,2
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 1,5 1,9 1,3 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,0 0,6 0,4 -0,1
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa -0,3 1,0 -0,3 -0,5 1,7 1,3 0,0 1,7 3,2 1,7 -0,3
América Latina y el Caribe -3,2 -3,3 -2,0 -1,7 2,7 -2,1 -0,2 -1,6 -1,2 -1,2 -1,5
Oriente Medio y Asia Central 49 -39 4,1 -1,1 2,9 0,5 -2,5 3,0 8,3 5,6 1,4
Africa subsahariana -3,6 5,7 -3,6 2,2 -2,3 =372 -3,0 -1, -1,7 -2,5 -2,3
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 6,1 -4,0 -2,9 1,2 54 2,0 -2,3 4,4 10,6 73 2,3
Otros productos -0,3 0,3 0,0 -0,2 -0,8 -0,2 0,8 0,5 0,2 0,0 -0,5
De los cuales, productos primarios -2,8 -3,2 -2,3 2,7 -3,7 -2,5 -0,3 -0,9 -1,0 -1,2 -1,3
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -2,8 -2,8 -2,1 2,2 2,7 -2,0 -0,8 -1,9 -2,1 -2,1 -2,1
Economias deudoras netas segun
el cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2016-20 -4.8 —6,6 -6,3 -5,5 -4,3 -4.2 -2,7 2,4
Partida informativa
Mundo 0,5 0,3 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4 0,8 0,6 0,4 0,2
Unién Europea ’ 2,9 33 3,4 3,4 3,2 2,9 2,9 33 2,0 2,4 2,7
Oriente Medio y Norte de Africa 58 -4,3 4,2 -0,7 40 1,2 —2,6 3,6 9,5 6,6 1,9
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 0,7 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,7 11 1,8 11 0,0
Paises en desarrollo de bajo ingreso -2,1 -3,8 -2,1 -1,7 -2,6 -2,6 -2,3 2,7 -3,3 -2,9 -2,2
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)
(porcentaje de la exportacion de bienes y servicios)

Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Economias avanzadas 1,5 2,0 2,7 3,3 25 2,2 1,5 2,2 -0,3 0,1 1,8
Estados Unidos -15,5 -17,9 -17,8 -15,1 -17,3 -18,7 -28,9 =319 -30,0 -27,0 -16,4
Zona del euro 8,9 9,7 11,2 11,3 10,1 8,0 72 8,3 .. . ..
Alemania 15,8 18,3 18,5 16,6 16,8 16,2 16,3 15,6 12,3 14,7 14,6
Francia 3,1 -1,2 -1,5 2,4 -2,5 -0,9 —-6,6 -3,0 -5,2 4,7 -2,3
ltalia 6,5 48 8,9 8,4 8,1 10,2 12,8 10,1 5,0 6,6 7,7
Espana 51 6,0 9,4 7,9 53 6,0 2,7 2,7 0,8 11 3,6
Japon 43 17,4 24,4 23,2 19,1 19,5 18,8 15,5 11,8 13,4 16,6
Reino Unido -18,2 -19,0 -18,9 -12,1 -12,7 -8,6 -8,8 -9,6 —-20,0 -17,4 -12,5
Canada 7,3 -11,0 -9,8 -89 7,4 —6,3 6,1 0,2 33 -0,3 6,2
Otras economias avanzadas' 8,4 9,4 9,0 8,3 7,7 8,3 10,5 12,3 9,3 8,4 7,3
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 2,0 -0,9 -1,3 -0,3 -0,7 0,0 2,0 34 54 3,2 -0,8
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 57 7,8 58 41 1,1 2,1 7,3 4,4 2,5 2,0 -0,3
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa -0,7 2,9 -0,7 -1,5 43 83 0,0 4,0 7,0 37 -0,6
América Latina y el Caribe -15,3 -16,0 -97 -8,1 -11,2 -8,6 -0,8 -6,0 -4,3 -4.4 -5,7
Oriente Medio y Asia Central 12,7 -10,5 -12,0 -3,3 6,7 1,2 -8,8 9,4 22,5 16,4 4.8
Africa subsahariana -14,2 -27,0 -17,1 -94 -9.4 -13,8 -14,6 4,7 -6,3 -9,8 -10,9

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion

Combustibles 14,8 -10,9 -8,3 2,8 12,5 5,1 1,7 13,4 27,4 211 8,4

Otros productos -1,3 1,1 0,0 -0,9 -33 -1,0 3,4 1,8 0,8 0,0 -2,0
De los cuales, productos primarios -11,8 -15,4 -10,8 -12,3 -15,1 -9,9 11 -3,3 -3,4 -4.1 -4,5

Por fuentes de financiamiento externo

Economias deudoras netas -10,6 -11,0 -8,5 -8,4 -9,5 -7,4 -3,2 —6,5 —6,7 -6,7 7,2

Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o

reprogramaron su deuda en 201620 -17,3 -29,1 -29,9 -21,7 -15,5 -16,0 -12,2 -9,7 -10,2 -14,0 -11,6
Partida informativa
Mundo 1,7 1,0 1,3 2,0 1,3 1,4 1,7 2,7 1,9 1,3 0,8
Union Europea ’ 6,3 6,9 7,2 7,0 6,4 58 6,1 6,5 3,8 45 5,0
Oriente Medio y Norte de Africa 13,8 -10,1 -11,0 -2,0 8,6 2,8 -8,4 10,9 24,9 18,5 6,2
Economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso 2,7 0,1 -0,8 0,1 -0,1 0,6 2,8 4,3 6,6 4,2 -0,2
Paises en desarrollo de bajo ingreso -8,1 -15,5 -8,3 —6,0 -8,5 -8,5 -8,3 -8,8 -10,0 -9,0 7,4

"Excluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2022 167



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: LA GUERRA RETRASA LA RECUPERACION MUNDIAL

Cuadro A11. Economias avanzadas: Saldo en cuenta corriente

(porcentaje del PIB)
Proyecciones

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Economias avanzadas 0,5 0,6 0,8 1,0 0,8 0,7 0,4 0,7 -0,1 0,0 0,6
Estados Unidos 2,1 2,2 -2,1 -1,9 -2,1 2,2 -29 -3,5 -3,5 -3,2 -2,1
Zona del euro’ 2,3 2,7 3,0 3,2 2,9 2,3 1,9 2,4 1,8 2,2 2,6
Alemania 7,2 8,6 8,5 7,8 7,9 7,6 7,1 74 59 6,9 6,9
Francia -1,0 —0,4 —0,5 0,8 0,8 -0,3 -1,9 -0,9 -1,8 -1,7 -0,8
[talia 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,2 3,7 3K 1,8 2,4 3,0
Espana 1,7 2,0 3,2 2,8 1,9 21 0,8 0,9 0,3 0,4 1,5
Paises Bajos 8,2 6,3 8,1 10,8 10,8 9,4 7,0 9,5 74 7,3 6,1
Bélgica 0,8 1,4 0,6 0,7 0,8 0,2 0,8 0,9 0,5 0,9 1,7
Irlanda 1,1 4.4 —4,2 0,5 49 -19,9 2,7 13,9 10,2 8,4 7,0
Austria 2,5 1,7 2,7 1,4 0,9 2,1 1,9 0,6 -0,6 0,8 2,1
Portugal 0,2 0,2 1,2 1,3 0,6 0,4 1,1 1,1 -2,6 -1,4 -0,4
Grecia 24 -1,5 2,4 2,6 -3,6 -2,2 -7,3 —6,4 -6,3 —6,1 2,7
Finlandia -1,3 0,9 2,0 -0,8 -1,8 -0,3 0,8 0,9 0,4 0,0 -0,4
Republica Eslovaca 11 -2,1 2,7 -1,9 2,2 -3,4 0,1 2,0 5,0 -4,8 -2,3
Lituania 3,2 2,8 -0,8 0,6 0,3 815 73 2,7 -0,7 -2,1 -0,9
Eslovenia 5,1 3,8 4,8 6,2 6,0 6,0 7,4 33 -0,5 -1,4 -2,7
Luxemburgo 49 48 4,8 4,7 47 4,6 43 2,8 2,0 2,7 39
Letonia -1,6 —-0,6 1,6 1,3 -0,2 -0,7 2,9 -29 -1,6 -1,7 -0,2
Estonia 0,7 1,8 1,2 2,3 0,8 2,5 -0,3 -1,1 1,6 1,8 -0,4
Chipre 4,1 -0,4 4,2 -5,1 -4,0 -5,7 -10,1 7,6 -9,4 -8,3 -5,6
Malta 8,5 2,7 -0,6 59 6,4 54 3,1 5,1 -1,7 -1,4 1,8
Japén 0,8 3,1 4,0 41 3,5 3,4 3,0 2,9 2,4 2,7 3,2
Reino Unido 5,1 5,2 5,3 -3,6 -39 2,7 -2,5 2,6 5,5 —4,8 -3,5
Corea 5,6 72 6,5 4,6 4,5 3,6 46 49 2,2 3,2 41
Canada -2,3 -3,5 =-3,1 -2,8 2,4 -2,0 -1,8 0,1 11 -0,1 -1,8
Taiwan, provincia china de 11,3 13,6 13,1 14,1 11,6 10,7 14,2 14,7 13,2 11,6 8,5
Australia -3,0 4,6 =33 -2,6 -2, 0,6 2,6 & 3,0 0,5 -0,1
Suiza 7,5 9,4 8,0 6,3 6,1 5,4 2,8 9,3 6,3 7,0 7,0
Suecia 42 83 2,4 3,0 2,7 55 6,1 55 49 4.4 3,6
Singapur 18,0 18,7 17,6 17,3 15,2 14,5 16,8 18,1 13,0 12,7 12,0
Hong Kong, RAE de 1,4 383 4,0 4,6 3,7 59 7,0 11,2 10,9 9,4 74
Repiblica Checa 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 3,6 0,8 -0,7 -1,2 -0,5
Israel 41 5,2 3,6 3,6 2,8 34 54 4,6 3,2 31 2,2
Noruega 10,8 8,0 45 515 8,0 2,9 11 15,3 19,9 16,8 10,4
Dinamarca 8,9 8,2 78 8,0 7,3 8,8 8,1 8,4 73 71 6,6
Nueva Zelandia =-3,1 2,8 -2,1 2,8 —4,0 -2,9 —0,8 5,8 —6,5 -5,3 -4,3
Puerto Rico
Macao, RAE de 32,7 23,3 26,5 30,8 33,0 33,8 15,2 13,8 3,5 14,9 26,2
Islandia 4.4 5,6 8,1 42 315 58 0,8 2,8 0,6 1,0 0,9
Andorra e e .. . . 18,0 14,6 15,9 16,9 17,4 19,2
San Marino -0,1 -1,9 6,2 37 2,7 0,3 1,2 0,2

Partidas informativas
Principales economias avanzadas -0,7 -0,5 -0,2 0,0 -0,2 0,1 -0,7 -0,9 -1,5 -1,2 -0,4
Zona del euro? 3,0 3,4 3,6 3,6 BI5) 3,0 2,8 3,6 2,3 2,8 3,2

TLas cifras se presentan con correccion de discrepancias en la declaracion de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.

2Los datos se han calculado como la suma de los saldos de cada uno de los paises de la zona del euro.
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Economias emergentes
y en desarrollo de Asia 15 1,9 1,3 0,9 -0,3 0,5 15 1,0 0,6 0,4 -0,1
Bangladesh 0,8 1,8 1,9 -0,5 -3,5 -1,5 -1,7 -1,3 -3,2 —2,9 2,4
Bhutan 27,1 -27,9 -30,2 —23,6 -18,4 -20,5 -12,4 -11,8 -10,6 -9,7 0,2
Brunei Darussalam 31,9 16,7 12,9 16,4 6,9 6,6 4,5 5,6 18,2 15,0 13,0
Camboya -8,6 -8,7 -8,5 7,9 -11,8 -15,0 -12,1 —26,7 -17,4 -9,5 -9,2
China 2,2 2,6 1,7 1,5 0,2 0,7 1,7 1,8 1,1 1,0 0,4
Fiji 5,8 -4,5 -3,6 6,7 -8,3 -12,5 -12,6 -16,9 -13,0 -10,6 -8,2
Filipinas 3,6 2,4 -0,4 -0,7 —2,6 -0,8 82 -1,8 2,7 2,2 -1,8
India -1,3 -1,0 -0,6 -1,8 -2,1 -0,9 0,9 -1,6 -2,9 -2,5 -2,3
Indonesia =3,1 -2,0 -1,8 -1,6 —2,9 2,7 —0,4 0,3 4,5 0,5 -1,5
Islas Marshall 2,0 15,6 13,5 5,0 4,0 -25,9 16,2 34 4,1 2,7 -39
Islas Salomén -3,8 2,7 -3,5 —4,2 -3,0 -9,8 -1,6 5,8 -11,9 -11,9 -9,5
Kiribati 31,5 33,0 10,8 37,4 38,8 48,8 39,1 16,9 71 9,9 10,0
Malasia 43 3,0 24 2,8 2,2 815 42 35 39 39 3,6
Maldivas -3,7 ) —23,6 -21,6 —28,4 —26,6 -35,5 -15,6 —24,2 -17,7 -8,3
Micronesia 6,1 45 72 10,3 21,0 16,6 2,5 0,7 -0,7 -2,5 -5,5
Mongolia -15,8 -8,2 —6,3 -10,1 -16,7 -15,2 5,1 -13,0 0,2 -1,5 -5,0
Myanmar -4,5 -3,5 —4,2 —-6,8 4,7 2,8 -3,4 -1,3 -0,1 -0,5 -1,0
Nauru 27,3 -19,1 41 12,3 8,0 49 2,8 41 -2,2 0,1 -0,1
Nepal 40 4.4 585 -0,3 -7 —6,9 -1,0 -8,2 -11,4 7,4 -2,7
Palau -19,4 -89 -13,4 -194 -15,6 =31,1 48,3 -56,9 -51,5 -27,0 -20,4
Papua Nueva Guinea 141 24,5 28,4 28,4 24,5 20,6 20,9 22,0 251 22,3 18,6
Republica Demacratica Popular Lao -23,3 -22,3 -11,0 -11,1 -13,0 -9,1 -4.5 -5,0 -6,0 -6,9 =71
Samoa -9,1 2,8 -4,5 -1,9 0,9 3,0 0,2 -15,3 -12,5 7,2 -2,4
Sri Lanka -2,5 -2,3 -2,1 -2,6 -3,2 2,2 -1,3 -4,3 =71 -4,6 -3,1
Tailandia 2,9 6,9 10,5 9,6 5,6 7,0 42 2,1 -0,1 2,0 3,3
Timor-Leste 75,6 12,8 -33,0 -17,5 -12,1 6,5 -16,2 1,8 -28,0 -35,3 -38,9
Tonga 6,3 -10,1 6,5 —-6,4 -6,3 -0,9 -39 49 -3,1 -18,3 -15,3
Tuvalu =3,7 70,6 13,9 11,5 53,9 -16,9 7.9 2,1 -8,6 0,3 -9,7
Vanuatu 7,8 0,3 34 —4,4 12,2 13,6 2,5 -1,9 7,8 6,0 -4,3
Vietnam 3,7 -0,9 0,2 -0,6 1,9 3,7 44 -0,5 -0,1 0,8 0,0
Economias emergentes
y en desarrollo de Europa -0,3 1,0 -0,3 -0,5 1,7 1,3 0,0 1,7 3,2 1,7 -0,3
Albania -10,8 -8,6 -7,6 -7,5 -6,8 7,6 -8,7 1,7 -8,8 -8,0 -7,5
Belarus 6,6 -3,3 -3,4 -1,7 0,0 -1,9 -0,4 2,7 -1,2 -1,0 -0,9
Bosnia y Herzegovina 7,4 —5,1 4,8 4,8 -3,3 -2,8 3,8 -2,4 -5,0 -39 -3,5
Bulgaria 1,2 0,0 3,1 3,3 0,9 1,9 -0,3 -2,0 2,2 -2,0 -0,1
Croacia 0,3 3,4 2,3 35 1,9 3,0 -0,1 2,0 -0,4 0,3 2,0
Hungria 1,2 2,3 45 2,0 0,2 -0,7 -1,6 -0,9 -1,3 0,1 0,5
Kosovo 7,2 -8,8 -8,0 -5,5 -7,6 5,7 -7,0 -9,1 -89 -7,0 -57
Macedonia del Norte 0,5 2,0 -29 -1,0 0,1 -3,3 -34 -3,5 -5,8 -3,6 -2,5
Moldova 6,0 6,0 -3,6 -5,7 -10,6 -9,3 1,7 -10,5 -13,0 -12,0 -8,5
Montenegro -12,4 -11,0 -16,2 -16,1 -17,0 -14,3 —-26,0 -9,2 -13,8 -13,0 -12,5
Polonia 2,6 -0,9 -0,8 -0,4 -1,3 0,5 2,9 -0,9 -2,9 2,7 -2,0
Rumania -0,3 -0,8 -1,6 3,1 4,6 -4.9 -5,0 7,1 -7,0 -6,5 -5,6
Rusia 2,8 50 1,9 2,0 7,0 39 2,4 6,9 12,4 8,1 31
Serbia -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 4.8 -6,9 4,1 -4,4 -6,1 -5,7 -5,0
Turquia 4,1 -3,2 -3,1 -4,8 -2,8 0,7 -4,9 -1,8 -5,7 -2,0 -1,6
Ucrania' -39 1,7 -1,5 2,2 -3,3 2,7 83 -1,1 . . .
América Latina y el Caribe -3,2 -3,3 -2,0 -1,7 -2,7 -2,1 -0,2 -1,6 -1,2 -1,2 -1,5
Antigua y Barbuda 0,3 2,2 -2,4 -8,0 -14,5 -7,5 -18,4 -19,7 -23,6 -16,8 -10,2
Argentina -1,6 2,7 2,7 4,8 -5,2 -0,8 0,9 1,3 0,5 0,4 0,7
Aruba -4,8 39 4,6 1,0 -0,5 2,5 -13,1 9,0 2,7 4,1 1,3
Bahamas, Las -19,7 -12,4 -12,3 -13,7 -9,3 2,7 -23,5 -19,3 -18,1 -12,6 -5,2
Barbados -9,2 —6,1 -4,3 -3,8 4,0 =-3,1 —6,9 -11,4 -12,3 -9,0 -3,8
Belice -8,1 -10,1 -9,1 -8,6 -8,0 -95 -8,1 -89 -9,3 -89 7,7
Bolivia 1,7 -5,8 -5,6 -5,0 -4,3 -3,3 -0,4 0,5 -1,5 -2,0 -4,0
Brasil -4 -3,0 -1,4 -1, -2,7 -3,5 -1,7 -1,7 -1,5 -1,6 -2,1
Chile -3,6 2,8 —2,6 2,8 4,6 5,2 -1,9 —6,7 -4,5 -34 -2,5
Colombia -5,2 6,4 -4,5 -3,2 4,2 4,6 -3,4 5,7 -3,3 -3,4 -39
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
América Latina y el Caribe (continuacion) -3,2 -3,3 -2,0 -1,7 -2,7 -2,1 -0,2 -1,6 -1,2 -1,2 -1,5
Costa Rica 4,7 -34 -2,1 -3,6 =-3,0 -1,3 -1,1 -3,3 -3,5 -3,2 2,7
Dominica -5,4 4,7 1,7 -8,6 —42,4 -37,9 -30,0 -31,4 -32,1 —-26,0 -13,0
Ecuador -0,7 -2,2 11 0,2 -1,2 -0,1 2,6 2,5 2,9 2,5 2,1
El Salvador -5,4 -3,2 -2,3 -1,9 -3,3 0,6 0,5 -4,3 6,7 -5,5 -5,1
Granada -11,6 -12,5 -11,0 -14,4 -16,1 -14,6 -21,0 -24,5 -27,9 -20,6 -12,4
Guatemala -3,3 -1,2 1,0 11 0,9 2,3 55 2,7 0,0 0,3 0,5
Guyana 6,7 -3,4 1,5 -4,9 -29,0 —54,1 -14,5 -30,0 45,4 36,3 24,5
Haiti -7,3 5,1 -1,8 -2,2 -29 -1,1 1,1 0,5 0,8 -0,6 -0,8
Honduras -6,9 4,7 -3,1 -1,2 —6,6 2,7 2,8 -4,9 —4,4 -4,8 4,2
Jamaica -8,0 -3,0 -0,3 2,7 -1,6 -2,3 -0,3 0,7 -5,2 -2,1 -4,3
México -1,9 2,6 2,2 -1,7 -2,0 -0,3 2,4 -0,4 -0,6 -0,7 -1,1
Nicaragua -8,0 -9,9 -8,5 7,2 -1,8 6,0 59 -2,6 -3,0 -1,4 -2,1
Panama -13,4 -9,0 -7,8 —6,0 —7,6 -5,0 2,2 -2,9 -41 -3,3 -2,7
Paraguay -0,1 -0,4 3,6 3,0 0,1 -0,5 2,7 0,8 -2,9 0,4 0,7
Pert -4,5 -5,0 2,6 -1,3 -1,7 -1,0 0,8 -2,8 -1,5 -1,4 -1,4
Republica Dominicana -3,2 -1,8 -1,1 -0,2 -1,5 -1,3 -2,0 -2,5 -3,5 -2,5 -2,2
Saint Kitts y Nevis 0,3 -8,3 -12,3 -10,5 -5,5 -2,1 -8,0 -4,8 -5,0 -3,3 -1,0
San Vicente y las Granadinas —24,7 -14,7 -12,7 -11,7 -10,2 -3,1 -15,6 —24.5 -27,7 —26,4 -89
Santa Lucia -2,5 0,0 —-6,5 -2,0 1,5 57 -14,7 -10,9 -5,3 -1,0 0,1
Suriname 7,4 -15,3 —-4,8 1,9 -3,0 -11,3 9,1 52 -1,0 0,2 -1,1
Trinidad y Tobago 15,0 8,2 -3,5 6,1 6,8 43 0,6 45 9,9 73 47
Uruguay -3,0 -0,3 0,8 0,0 -0,4 1,6 -0,8 -1,9 -0,2 0,0 -1,3
Venezuela 2,4 -5,0 -1,4 6,1 8,8 6,8 -9,3 -1,4 9,0 6,5 .
Oriente Medio y Asia Central 49 -3,9 -4,1 -1,1 2,9 0,5 -2,5 3,0 8,3 5,6 1,4
Afganistan’ 6,5 3,7 9,0 7,6 12,2 11,7 11,2 - S S ..
Arabia Saudita 9,8 -8,7 -3,7 1,5 8,8 48 =3,1 6,6 19,5 14,8 46
Argelia -4.4 -16,4 -16,5 -13,1 -9,6 -99 -12,7 -2,8 2,9 -0,2 5,0
Armenia -7,8 2,7 -1,0 -1,5 -7,0 -7,4 -3,8 -2,4 -6,2 -5,9 -5,7
Azerbaiyan 13,9 -0,4 -3,6 4.1 12,8 9,1 -0,5 15,2 37,2 28,5 171
Bahrein 4,6 -2,4 —4.6 -4 —6,4 -2,1 -9,3 6,7 10,8 7,7 1,7
Djibouti 23,9 29,2 -1,0 -4,8 14,2 17,0 10,7 -1,0 4,7 -3,2 1,5
Egipto -0,9 -3,7 -6,0 -6,1 24 -3,6 -3,1 -4,6 -4,3 -4,6 -2,6
Emiratos Arabes Unidos 13,5 4,9 3,7 71 9,8 8,9 59 11,7 18,5 14,0 8,2
Georgia -10,1 -11,8 -12,5 -8,0 6,8 -5,5 -12,4 -9,8 -11,4 -7,5 5,6
Iran 2,6 0,3 2,9 3,1 5,2 0,6 -0,1 2,0 35 2,0 0,5
Iraq 2,6 6,4 -7,5 4,7 43 0,5 -10,8 59 15,8 10,1 1,7
Jordania 7,1 -9,0 -9,7 -10,6 —6,9 2,1 -8,1 -10,1 -59 -4,6 =31
Kazajstan 2,8 -3,3 -5,9 -3,1 -0,1 4,0 -3,8 -3,0 3,0 0,3 2,1
Kuwait 33,4 315 4,6 8,0 14,4 12,5 82 16,1 31,3 27,2 19,0
Libano! -28,8 -19,8 -23,4 —26,2 -28,4 -28,0 -14,2 . - S S
Libia’ -78,3 -53,5 -25,4 14,7 26,8 11,9 -20,7 21,6 27,9 19,1 54
Marruecos 6,0 -2,1 —4,1 -3,4 -5,3 -3,7 -1,5 -29 6,0 -4,0 =-3,1
Mauritania —22,2 -15,5 -11,0 -10,0 -13,3 -10,5 7,1 -2,2 -14,0 -13,4 -0,6
Oman 52 -15,9 -19,1 -15,6 5,4 -5,5 -12,0 -3,7 5,9 5,6 1,5
Pakistan -1,1 -0,9 -1,6 -3,6 5,4 4,2 -1,5 -0,6 -5,3 41 -2,5
Qatar 24,0 8,5 -5,5 4,0 9,1 2,4 -2,0 14,7 19,9 15,1 4.8
Republica Kirguisa -17,0 -15,9 -11,6 6,2 -12,1 -12,1 45 -5,2 -12,2 -9,3 -6,0
Ribega Occidental y Gaza -13,6 -13,9 -13,9 -13,2 -13,2 -10,4 -12,3 -12,7 -12,8 -12,4 -9,6
Siria’
Somalia -6,5 -6,3 7,1 7,7 —6,2 -10,4 -10,8 -14,9 -12,8 -12,4 -13,2
Sudan -5,8 -8,5 6,5 -94 -14,0 -15,6 -17,5 -5,9 6,6 -7,0 -6,1
Tayikistan -3,4 6,1 4,2 2,1 -4,9 -2,2 41 2,8 -1,4 -2,2 -1,9
Tunez! -9,3 -91 -8,8 97 -10,4 -7,8 -5,9 -6,2 -10,1 - .
Turkmenistan -7,8 -17,3 -23,1 -11,1 49 2,8 -3,3 2,0 58 5,9 1,4
Uzbekistan 2,6 1,0 0,2 2,4 6,8 -5,6 -5,0 -7,0 -9,5 7,4 -5,0
Yemen 0,7 6,2 2,8 -1,4 -0,8 -3,8 6,0 4,7 -12,3 -9,9 -6,3
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Africa subsahariana -3,6 -5,7 -3,6 -2,2 -2,3 -3,2 -3,0 -11 -1,7 -2,5 -2,3
Angola -2,6 -8,8 =3,1 -0,5 7,3 6,1 1,5 11,3 11,0 49 -0,3
Benin —-6,7 -6,0 -3,0 4,2 4,6 -4,0 -1,7 -4,5 -5,8 -5,5 -4,0
Botswana 11,1 2,2 8,0 5,6 0,4 -7,0 -10,8 -0,5 0,5 2,8 33
Burkina Faso 7,2 -7,6 6,1 -5,0 4,1 -3,3 -0,1 -3,1 5,7 -5,3 -4,9
Burundi -15,6 -11,5 11,1 11,7 -11,4 -11,6 -10,2 -13,5 -18,6 -15,7 -11,8
Cabo Verde -9,1 -3,2 -3,8 -7,8 5,2 -0,4 -15,9 -12,5 -11,5 -8,6 5,6
Camertn -39 -3,6 =31 —2,6 -3,5 -4,3 -3,7 -3,3 -1,6 -29 -3,5
Chad -89 -13,8 -10,4 -7,1 -1,4 -4,4 -7,6 -4,5 1,3 -2,3 6,6
Comoras -3,8 -0,3 —4.4 -2,1 -29 -3,3 -1,6 -3,4 -8,3 -8,2 7,4
Cote d’lvoire 1,0 -0,4 -0,9 -2,0 -39 -2,3 -3,2 -3,7 -4.8 -4.4 -3,6
Eritrea 17,3 20,8 15,3 24,0 15,4 13,0 11,4 13,5 13,5 13,3 11,4
Eswatini 11,6 13,0 79 6,2 1,3 43 6,7 0,5 2,1 0,2 0,3
Etiopia -7,9 -11,5 -10,9 -8,5 -6,5 -5,3 4,6 -3,2 -4,5 -4.4 -3,7
Gabon 7,6 -5,6 -11,1 -8,7 2,1 -0,9 -6,0 -6,9 1,7 -0,1 -1,8
Gambia -7,3 -9,9 -9,2 7,4 -9,5 —6,1 -3,2 -9,5 -14,9 -11,8 -94
Ghana -6,8 -5,7 5,1 -3,3 -3,0 2,7 -3,1 -3,0 -3,6 -3,5 =34
Guinea -14,4 -12,5 -30,7 6,7 -19,2 -11,5 -13,7 -4,0 -9,6 -8,5 6,8
Guinea Ecuatorial -4,3 -17,7 -26,0 -7,8 -2,1 -0,9 —4,2 -3,4 -1,6 -2,0 -5,2
Guinea-Bissau 0,5 1,8 1,4 0,3 -3,6 -8,8 -2,6 -3,1 5,6 -4.8 -3,6
Kenya -9,3 -6,3 5,4 -7,0 -5,5 -5,3 4,7 -5,4 -5,8 -5,3 5,0
Lesotho -5,2 -4,0 —6,7 -2,6 -1,4 -2,1 -2,0 -9,3 -15,6 -89 -4.4
Liberia -34,7 28,1 -22,9 -22,3 -21,3 -19,6 -16,3 -17,8 -16,1 -15,9 -14,0
Madagascar -0,3 -1,6 0,5 -0,4 0,7 -2,3 -5,4 -5,5 -6,5 -6,2 -3,6
Malawi -5,8 -12,2 -13,1 -17,8 -12,0 -12,6 -13,8 -14,5 -17,3 -15,4 -8,3
Mali 4,7 -5,3 7,2 -7,3 -4,9 -7,5 -2,3 -4,5 -5,3 -4,9 -4,8
Mauricio -5,4 -3,6 -4,0 -4.6 -39 -5,4 -12,5 11,1 -14,0 -8,0 -4.8
Mozambique -36,3 -37,4 -32,2 -19,6 -30,3 -19,1 —27,6 —22,4 —44.9 -39,0 -9,0
Namibia -9.4 -13,6 -16,5 -4.4 -3,4 -1,8 3,0 -7,3 -6,9 -4.4 -2,3
Niger -12,1 -15,3 -11,4 -11,4 -12,6 -12,2 -13,4 -15,8 -15,8 -13,8 -7,8
Nigeria 0,2 =-3,1 1,3 3,4 1,5 -3,3 4,0 -0,8 -1,1 -1,1 -0,7
Republica Centroafricana -13,3 -91 -53 -7,8 -8,0 -4,9 -8,5 -10,6 -11,0 -84 -5,4
Republica del Congo 1,0 -39,0 —48,7 6,0 -0,1 0,4 -0,1 15,4 26,0 14,7 2,3
Republica Democratica del Congo -4,8 -39 -4.1 -3,3 -3,5 -3,2 -2,2 -1,0 -0,3 -0,3 -0,1
Rwanda -11,4 -12,7 -15,3 -9,5 -10,1 -11,9 -11,9 -10,5 -11,4 -10,3 -6,2
Santo Tomé y Principe —20,7 -12,0 —6,1 -13,2 -12,3 -12,1 -10,3 -9,7 -12,1 -8,7 4,6
Senegal -7,0 =57 —4,2 -7,3 -8,8 -7,9 -10,9 -11,8 -13,0 -8,4 —4.2
Seychelles 22,4 -18,1 -19,7 -19,1 -17,4 -16,2 -23,0 -20,3 -30,0 -23,6 -16,1
Sierra Leona -9.4 -23,6 7,6 -18,3 -12,4 -14,3 6,8 -13,0 -17,2 -13,7 -7,8
Sudafrica —4,8 -4,3 —2,7 2,4 -3,0 -2,6 2,0 3,7 1,3 -1,0 -2,0
Sudan del Sur -1,2 1,7 16,8 48 7,3 1,5 -15,6 -7,6 9,5 11 1,3
Tanzania -9,8 7,7 4,2 —2,6 3,1 -2,6 -1,8 -3,3 -4,3 -3,6 -2,5
Togo 6,8 -7,6 7,2 -1,5 2,6 -0,8 -1,5 -3,3 -5,9 -6,4 2,6
Uganda -6,5 -6,0 -2,8 -4.8 5,7 6,2 -9,3 -79 -7,0 -9,8 -9,0
Zambia 2,1 2,7 -3,3 -1,7 -1,3 0,6 12,0 6,7 4,4 4,3 3,6
Zimbabwe' -12,0 -8,0 -3,4 -1,3 -3,7 4,0 47 3,6 2,5 1,5 2,5
Vganse las notas especificas sobre Afganistan, Libano, Libia, Tinez, Ucrania y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
2No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.
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Cuadro A13. Resumen de los saldos de la cuenta financiera

(miles de millones de dolares de EE.UU.)

Proyecciones
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Economias avanzadas
Saldo de la cuenta financiera 305,5 335,6 4321 462,0 435,2 225,8 108,9 374,7 —24,2 81,9
Inversion directa, neta 2440 2,7 —246,7 355,4 -53,3 37,5 1134 412,5 39,8 2,8
Inversion de cartera, neta 58,8 216,7 484,6 17,5 461,1 126,0 257,4 404,0 95,6 108,2
Derivados financieros, netos 1,8 —85,6 32,4 21,8 51,9 27,1 85,7 59,2 35,6 56,2
Otra inversion, neta -139,1 —24,5 -16,9 -177,9 -152,4 -32,5 -706,4 -1.104,4 -331,3 —-216,1
Variacion de las reservas 140,0 226,6 178,5 2448 127,9 67,6 358,9 602,8 135,7 130,2
Estados Unidos
Saldo de la cuenta financiera —297,1 -333,1 -363,6 —-344,6 -348,4 —-480,4 —653,0 -729,3 -879,5 -857,1
Inversion directa, neta 135,7 —209,4 -174,6 28,6 -344,3 -180,0 100,4 12,3 -92,3 -99,2
Inversion de cartera, neta -114,9 -53,5 -195,0 -221,4 32,2 -190,6 -490,1 8,6 —265,6 -296,9
Derivados financieros, netos -54,3 -27,0 7,8 24,0 -20,4 41,7 -5,8 -22,2 -14,5 -15,3
Otra inversion, neta —259,9 -37,0 -4,0 -174,1 —20,8 72,7 —266,4 —838,9 -507,2 —445,8
Variacion de las reservas -3,6 —6,3 2,1 -1,7 5,0 47 9,0 111,0 0,0 0,0
Zona del euro
Saldo de la cuenta financiera 372,6 338,5 313,2 392,8 3449 233,1 225,4 374,9
Inversion directa, neta 89,3 244.3 150,8 741 127,9 80,0 -172,1 3440
Inversion de cartera, neta 87,0 133,5 529,8 402,6 272,6 -105,0 612,9 498,7
Derivados financieros, netos 49,7 126,5 11,2 12,9 46,9 7,8 10,5 82,2
Otra inversion, neta 142,2 -177,4 -395,7 -95,5 -132,4 243,3 -240,8 —704,1
Variacion de las reservas 44 11,6 171 -1,2 29,8 71 15,0 1541
Alemania
Saldo de la cuenta financiera 319,3 260,1 289,0 312,5 291,7 208,6 2471 372,5 249,8 313,4
Inversion directa, neta 87,3 68,5 48,0 37,9 25,1 84,6 -4,0 120,5 69,9 66,8
Inversion de cartera, neta 179,9 210,5 220,0 229,6 181,2 78,0 48,9 301,9 1279 171,3
Derivados financieros, netos 51,2 33,7 31,7 12,6 26,8 27,5 109,9 72,2 4,3 37,7
Otra inversion, neta 43 -50,2 -12,5 33,9 58,2 19,1 92,3 -159,8 47,6 37,6
Variacion de las reservas -3,4 -2,5 1,9 -1,4 0,5 -0,6 -0,1 37,7 0,0 0,0
Francia
Saldo de la cuenta financiera -10,3 -0,8 -18,6 -36,1 -28,4 -21,9 -59,9 -57,6 -51,7 -48,9
Inversion directa, neta 471 7,8 M7 11,1 60,2 54 41,0 26,4 27,3 29,1
Inversion de cartera, neta -23,8 43,2 0,2 30,2 19,3 —-76,9 —41,5 -18,9 -18,2 -16,5
Derivados financieros, netos -31,7 14,5 -17,6 -1,4 -30,5 4,1 -27,2 20,6 7,0 0,3
Otra inversion, neta -29 —74,2 —45,4 72,6 -89,7 42,3 -36,8 -112,7 -70,1 —65,7
Variacion de las reservas 1,0 8,0 2,5 -3,4 12,3 3,2 4,6 27,0 2,2 3,8
Italia
Saldo de la cuenta financiera 78,4 429 37,4 61,2 38,8 60,8 71,5 43,2 49,7 71,5
Inversion directa, neta 3,1 2,0 -12,3 0,5 -6,1 1,6 21,7 9,6 9,7 10,5
Inversion de cartera, neta 3,2 11,7 1571 102,0 156,5 -58,0 123,8 151,2 -39,7 -15,1
Derivados financieros, netos -1,9 1,3 -3,6 -8,4 -3,3 2,9 -3,3 0,9 0,6 0,6
Otra inversion, neta 75,2 -72,7 -102,5 -35,9 -111,5 110,6 75,2 -143,1 79,0 75,6
Variacion de las reservas -1,3 0,6 -1,3 3,0 31 3,6 4,6 245 0,0 0,0
Espaia
Saldo de la cuenta financiera 22,8 31,8 39,2 40,0 38,3 28,3 20,2 38,2 28,6 29,2
Inversion directa, neta 14,2 33,4 12,4 141 -19,9 74 22,4 -11,4 6,5 71
Inversion de cartera, neta -8,8 12,0 64,9 37,1 28,1 -53,5 90,9 35,5 14,4 14,2
Derivados financieros, netos 1,3 4,2 2,8 8,7 -1,2 -8,5 -8,1 5,0 0,0 0,0
Otra inversion, neta 10,9 -23,3 -50,1 —24,0 28,7 82,1 -84,6 =3,1 7,7 79
Variacion de las reservas 5,2 55 9,1 4.1 2,6 0,8 -0,4 12,2 0,0 0,0



Cuadro A13. Resumen de los saldos de la cuenta financiera (continuacion)
(miles de millones de dolares de EE.UU.)

APENDICE ESTAD{STICO

Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Japon

Saldo de la cuenta financiera 58,9 180,9 266,5 168,3 183,9 227,9 128,6 98,4 114,2 138,8
Inversion directa, neta 118,7 133,3 137,5 155,0 134,6 218,5 89,5 120,1 140,6 148,6
Inversion de cartera, neta —42,3 1315 276,3 -50,6 92,2 87,4 37,0 —-198,6 27,0 49,1
Derivados financieros, netos 34,0 17,7 -16,1 30,4 0,9 3,2 8,4 22,3 22,3 22,3
Otra inversion, neta —-60,0 -106,7 -125,6 10,0 -67,9 -106,7 -17,2 91,7 -87,3 -92,7
Variacion de las reservas 8,5 5,1 5,7 23,6 24,0 25,5 10,9 62,8 11,5 11,5

Reino Unido

Saldo de la cuenta financiera -141,6 -165,9 -159,9 -84,4 -102,9 -89,7 -56,1 —60,9 -187,4 -181,5
Inversion directa, neta -176,1 -106,0 —297,4 46,1 -4,9 -51,6 -83,6 80,2 27,0 74
Inversion de cartera, neta 16,3 -231,7 —200,1 -120,1 -361,1 38,2 -17,3 -349,4 -183,1 —200,0
Derivados financieros, netos 31,2 -128,6 29,3 13,3 11,2 11,3 39,0 -39,4 59 6,4
Otra inversion, neta —24,7 268,2 299,5 -32,4 227,2 86,6 9,2 2234 -37,1 47
Variacion de las reservas 11,7 32,2 8,8 8,8 24,8 -1,1 -3,3 24,4 0,0 0,0

Canada

Saldo de la cuenta financiera -43,1 -51,8 -45,4 -44,2 -35,8 -38,3 -29,3 2,7 24,5 -2,2
Inversion directa, neta 1,3 23,6 33,5 53,4 20,4 29,2 23,4 30,2 34,3 33,7
Inversion de cartera, neta -32,8 -36,2 -103,6 —74,9 3,4 -1,6 —67,8 —41,4 15,5 -17,5
Derivados financieros, netos . ... ... ... ... . . .. ... ...
Otra inversion, neta -16,9 —47,8 19,1 -23,5 58,2 —66,0 13,8 —6,3 —25,2 -18,4
Variacion de las reservas 53 8,6 5,6 0,8 -1,5 0,1 1,3 20,2 0,0 0,0

Otras economias avanzadas'

Saldo de la cuenta financiera 297,2 295,2 325,3 309,4 8551 339,8 410,4 528,0 517,1 500,9
Inversion directa, neta —6,1 -102,5 79,7 -158,3 32,6 -43,3 64,7 -109,6 -164,2 -190,0
Inversion de cartera, neta 174,0 324,7 247,6 1514 372,6 309,0 300,2 464,6 354,0 3471
Derivados financieros, netos —22,4 -12,0 3,2 —5,6 31,9 20,0 -9,0 -18,2 —4,6 -11,4
Otra inversion, neta 40,3 -90,9 39 108,4 -131,1 23,2 —269,2 51,1 216,0 244.6
Variacion de las reservas 111,5 176,0 150,2 213,1 49,5 30,8 323,8 241,8 1153 110,0

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo

Saldo de la cuenta financiera 15,0 -300,4 —-409,7 —267,4 —242,4 -131,5 63,8 233,3 734,7 474,8
Inversion directa, neta —434,2 —344,1 —260,6 -313,0 -373,4 -363,5 -343,9 -510,6 -303,4 -370,2
Inversion de cartera, neta -88,4 124,6 -58,3 —209,0 -101,9 -54,0 13,7 80,8 76,4 -13,7
Derivados financieros, netos L. .. ... ... ... . . .. .. ..
Otra inversion, neta 412,5 480,0 389,0 66,9 106,4 112,2 279,3 153,8 3944 354,0
Variacion de las reservas 95,3 -584,9 -483,2 187,2 127,8 171,2 80,9 511,4 564,6 498,8
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: LA GUERRA RETRASA LA RECUPERACION MUNDIAL

Cuadro A13. Resumen de los saldos de la cuenta financiera (continuacion)
(miles de millones de dolares de EE.UU.)

Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Por regiones

Economias emergentes
y en desarrollo de Asia

Saldo de la cuenta financiera 153,6 72,1 -27,5 -57,8 -259,9 —54,2 152,1 70,5 176,5 152,8
Inversion directa, neta —201,6 -139,0 —26,2 -108,5 -169,6 -144,6 -164,6 —295,9 -151,7 -158,3
Inversion de cartera, neta -125,2 81,7 31,1 -70,1 -99,5 -72,9 -107,4 -31,2 -64,8 -106,7
Derivados financieros, netos 0,7 0,8 —4,6 2,2 4,7 -2,6 15,8 10,4 10,8 10,9
Otra inversion, neta 281,6 460,5 357,0 -80,0 -17,3 70,0 240,9 136,7 229,4 186,8
Variacion de las reservas 196,4 -332,7 -384,8 199,2 22,8 97,0 167,7 252,7 153,6 220,9

Economias emergentes
y en desarrollo de Europa

Saldo de la cuenta financiera —-26,2 68,6 10,3 -23,0 110,0 63,5 12,5 112,1 159,0 97,7
Inversion directa, neta 0,3 -22,1 —457 -28,8 -25,4 -53,3 -36,7 —-28,6 11,6 -15,7
Inversion de cartera, neta 239 53,4 -94 -34,5 11,0 -1,6 20,5 36,4 60,7 47,2
Derivados financieros, netos 58 5,0 0,4 -2,5 -2,8 1,4 0,0 -2,3 4.1 2,6
Otra inversion, neta 66,5 40,2 29,6 26,6 79,8 23,8 32,1 -27,5 57,4 27,5
Variacion de las reservas -122,7 -7,9 35,4 16,4 47,4 93,2 -3,4 134,3 25,5 36,4

América Latina y el Caribe

Saldo de la cuenta financiera -196,3 -187,9 -106,4 -108,9 -160,7 -120,5 2,8 —-88,2 —67,2 -70,8
Inversion directa, neta —141,1 -132,8 -124,7 -121,4 -149,0 -114,9 -89,2 -98,6 -109,2 -124,3
Inversion de cartera, neta -108,2 -50,8 -50,5 -39,3 -14,2 1,7 1,6 -4,6 -47 -17,5
Derivados financieros, netos 6,8 1,4 2,9 3,9 41 49 5,7 0,9 31 3,3
Otra inversion, neta 6,5 22,8 50,6 30,7 -15,4 20,7 68,3 -36,2 15,3 46,0
Variacion de las reservas 39,8 -31,6 18,7 13,2 11,5 -32,3 12,2 50,3 28,2 21,6

Oriente Medio y Asia Central

Saldo de la cuenta financiera 161,8 -185,3 —220,5 -33,0 109,0 34,7 —74,8 138,6 4877 338,9
Inversion directa, neta —43,7 -12,4 —29,7 -16,8 -8,9 -22,1 -25,4 -20,0 -21,0 -29,1
Inversion de cartera, neta 129,7 61,8 -12,2 41,1 5,2 28,0 85,9 35,7 76,6 60,7
Derivados financieros, netos ... s e e . . . ... . ..
Otra inversion, neta 68,1 -52,1 -38,9 88,9 79,3 21,0 58,6 83,6 89,1 102,6
Variacion de las reservas -9,2 —-196,3 —148,0 -57,3 41,2 71 —85,6 46,8 355,9 213,2

Africa subsahariana

Saldo de la cuenta financiera -78,0 -67,7 —65,5 —44.7 -40,8 -55,0 -28,8 0,3 -21,3 -43,7
Inversion directa, neta —48,2 =37,7 -34,3 -37,4 —-20,6 -28,7 -27,9 —67,4 -33,2 -42,8
Inversion de cartera, neta -8,6 -21,5 -17,4 -24,0 -4,5 -9,2 13,1 444 8,6 2,6
Derivados financieros, netos -1,5 -0,3 0,9 0,3 —0,6 0,3 0,7 0,0 -0,1 -0,1
Otra inversion, neta -10,2 8,6 -9,2 0,7 -19,9 -23,2 -3,4 -2,8 3,2 -89
Variacion de las reservas -9,0 -16,5 -4.6 15,7 4,8 6,2 -10,0 27,2 1,4 6,7
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Cuadro A13. Resumen de los saldos de la cuenta financiera (continuacion)
(miles de millones de dolares de EE.UU.)

Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles
Saldo de la cuenta financiera 185,4 —-181,6 —184,5 18,3 179,6 76,3 —48,3 204,2 583,8 4142
Inversion directa, neta -29,5 -11,5 -19,4 10,1 15,0 6,8 -11,0 -5,4 -5,9 -10,3
Inversion de cartera, neta 137,7 67,7 -99 -35,5 6,5 26,6 85,6 57,4 85,2 7,7
Derivados financieros, netos o ... s e . .. . .. .. ..
Otra inversion, neta 94,7 -18,0 0,4 115,9 113,1 45,0 —44,7 107,0 140,1 137,1
Variacion de las reservas -34,6 -233,8 -164,2 —65,8 52,5 10,2 -87,7 51,6 376,7 223,2
Otros productos
Saldo de la cuenta financiera -170,4 -118,8 —225,2 —285,6 —422,0 -207,8 1121 29,1 150,9 60,6
Inversion directa, neta —404,7 -332,6 —241,2 -323,0 —-388,4 -356,7 -332,9 —505,1 —297,5 -359,9
Inversion de cartera, neta —226,1 56,9 —48,4 -173,5 -108,4 -80,6 -71,9 23,4 -8,7 -85,4
Derivados financieros, netos 11,8 6,8 -6,2 39 6,6 8,3 28,6 21,9 18,1 16,9
Otra inversion, neta 317,8 498,0 388,7 —48,9 —6,7 67,2 324,0 46,9 254,3 217,0
Variacion de las reservas 129,9 -351,1 -319,0 253,0 1153 160,9 168,7 459,8 188,0 275,6
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas
Saldo de la cuenta financiera =377,7 -304,2 —268,1 -328,8 —-358,0 —295,0 -94,0 —265,7 -301,6 -324,0
Inversion directa, neta —285,2 —280,1 -292,3 —272,3 -312,0 -300,3 -251,7 —271,4 —290,9 -331,1
Inversion de cartera, neta -211,8 -52,6 —64,4 -123,6 -35,3 -34,2 —46,7 —44.0 -9,8 -55,0
Derivados financieros, netos L. . . .. ... ... . o ... ...
Otra inversion, neta -11,0 38,4 25,7 -32,1 -16,2 —62,2 45,0 —-154,7 6,3 21,4
Variacion de las reservas 120,6 -11,8 74,6 92,4 3,6 104,8 1491 209,8 -10,3 81,7
Economias deudoras netas
segun el cumplimiento del servicio
de la deuda
Economias que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda
en 2016-20
Saldo de la cuenta financiera -46,9 -66,8 -72,2 -50,3 -40,1 -40,6 -19,4 -21,3
Inversion directa, neta -229 -37,3 -28,5 -19,6 —23,7 —28,6 21,1 —25,6
Inversion de cartera, neta —4,5 1,0 -911 -28,9 -16,5 -12,8 7,5 -21,5
Derivados financieros, netos . . .. ... ... ... . .
Otra inversion, neta -6,0 -23,4 -37,0 -10,4 -4,3 5,2 8,9 19,7
Variacion de las reservas -13,2 —6,8 2,8 8,9 4,9 -39 —14,2 7,4
Partida informativa
Mundo
Saldo de la cuenta financiera 320,5 35,2 22,4 194,6 192,8 94,3 172,7 608,0 710,5 556,7

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de los grupos de
paises se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en ddlares de EE.UU. No se incluyen los datos agregados sobre derivados financieros para algunos
grupos debido a limitaciones de los datos. No se dispone de proyecciones para la zona del euro debido a limitaciones de los datos.

TExcluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japan, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A14. Resumen de préstamo neto y endeudamiento neto
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(porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2004-13  2008-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024-27
Economias avanzadas
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,5 0,0 0,8 1,0 0,7 0,6 0,4 0,7 0,0 0,1 0,5
Saldo en cuenta corriente -0,5 0,0 0,8 1,0 0,8 0,7 0,4 0,7 0,1 0,0 0,5
Ahorro 21,7 21,5 22,6 23,3 23,4 23,4 23,1 241 23,7 23,8 24,2
Inversion 22,2 21,4 21,6 221 22,3 22,6 22,2 22,5 22,9 22,9 22,9
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Estados Unidos
Préstamo neto y endeudamiento neto -4,0 -2,8 -2,2 -1,8 -2,2 -2,2 -3,0 -3,5 -3,5 -3,2 -2,4
Saldo en cuenta corriente —4,0 -2,8 -2,1 -1,9 -2,1 -2,2 -2,9 -35 -3,5 -3,2 2,4
Ahorro 16,9 17,2 18,9 19,5 19,6 19,4 19,2 20,0 20,6 21,2 21,8
Inversion 20,9 19,8 20,6 20,8 21,1 21,4 21,2 21,4 22,1 22,5 22,4
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona del euro
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,2 0,8 3,1 3,0 2,6 2,1 1,9 2,7 . .. ...
Saldo en cuenta corriente 0,1 0,7 3,0 &2 2,9 2,3 1,9 2,4 1,8 2,2 2,6
Ahorro 22,7 22,5 24,3 24,9 25,4 25,8 24,8 26,4 25,0 25,1 25,5
Inversion 21,8 20,8 20,7 21,3 21,9 22,9 22,0 22,8 22,8 22,4 22,4
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,3 . . .
Alemania
Préstamo neto y endeudamiento neto 59 6,6 8,6 7,7 8,0 75 6,9 7,4 59 6,9 7,0
Saldo en cuenta corriente 59 6,6 8,5 7,8 7,9 7,6 7,1 74 59 6,9 7,0
Ahorro 26,2 26,8 28,5 28,8 29,9 29,7 28,2 30,1 28,6 28,6 28,9
Inversion 20,3 20,2 20,0 21,0 21,9 221 211 22,7 22,7 21,8 21,9
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Francia
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,3 -0,7 -0,4 -0,8 -0,7 -0,2 -1,8 -0,5 -1,8 -1,6 -1,0
Saldo en cuenta corriente -0,3 -0,7 -0,5 -0,8 -0,8 -0,3 -1,9 —0,9 -1,8 -1,7 -1
Ahorro 22,4 21,9 221 22,7 23,0 241 21,8 241 23,2 231 23,3
Inversion 22,7 22,6 22,6 23,4 23,9 24,4 23,7 25,0 25,0 24,8 24,3
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,1 0,1 0,1
Italia
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,4 -0,7 2,4 2,7 2,5 3,1 3,7 33 2,4 3,3 3,4
Saldo en cuenta corriente -1,4 -0,8 2,6 2,6 2,5 3,2 3,7 383 1,8 2,4 2,8
Ahorro 19,0 18,1 20,2 20,6 21,1 215 21,5 23,3 21,8 21,8 22,1
Inversion 20,4 18,9 17,6 18,1 18,5 18,2 17,7 20,0 20,0 19,4 19,2
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,6 0,9 0,5
Espana
Préstamo neto y endeudamiento neto -4,3 -1,2 34 3,0 2,4 2,4 1,2 1,9 2,0 1,9 1,9
Saldo en cuenta corriente —4,8 -1,7 3,2 2,8 1,9 2,1 0,8 0,9 0,3 0,4 1,3
Ahorro 20,1 19,2 21,9 22,2 22,4 23,0 21,5 22,4 21,5 21,8 22,3
Inversion 24,9 20,9 18,8 19,4 20,5 20,9 20,7 21,5 21,2 21,4 21,0
Saldo de la cuenta de capital 0,5 0,5 0,2 0,2 0,5 0,3 0,4 0,9 1,7 1,5 0,5
Japon
Préstamo neto y endeudamiento neto 2,8 2,1 3,8 4.1 315 34 2,9 2,8 2,3 2,6 3,1
Saldo en cuenta corriente 2,9 2,1 4,0 41 315 3,4 3,0 2,9 2,4 2,7 3,1
Ahorro 27,6 26,3 28,8 29,3 29,1 29,3 28,4 28,1 27,7 27,9 28,2
Inversion 24,7 24,2 24,8 25,2 25,6 25,8 254 25,2 25,4 25,2 25,0
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Reino Unido
Préstamo neto y endeudamiento neto -3,1 -39 -5,4 -3,7 —4,0 2,7 —2,6 2,7 -55 -4,9 -3,8
Saldo en cuenta corriente =31 -3,8 -5,3 -3,6 -39 -2,7 -2,5 -2,6 -5,5 -4,8 =37
Ahorro 13,6 12,5 12,4 14,6 14,0 15,3 14,2 14,5 12,1 12,4 13,8
Inversion 16,7 16,4 17,7 18,2 17,9 18,0 16,7 171 17,6 17,2 17,4
Saldo de la cuenta de capital 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
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Cuadro A14. Resumen de préstamo neto y endeudamiento neto (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2004-13  2008-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024-27
Canada
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,9 2,7 -3,1 -2,8 -2,4 -2,0 -1,8 0,1 11 -0,1 -1,3
Saldo en cuenta corriente -0,9 -2,7 =3,1 -2,8 2,4 -2,0 -1,8 0,1 11 -0,1 -1,3
Ahorro 22,6 21,3 19,7 20,7 21,0 21,0 20,5 23,8 24,5 23,8 23,1
Inversion 23,5 24,0 22,8 23,6 234 23,1 22,3 23,7 234 23,9 244
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras economias avanzadas'
Préstamo neto y endeudamiento neto 4,0 4,2 5,0 4,7 4,6 4,7 5,7 7,1 6,0 53 4.8
Saldo en cuenta corriente 4,0 43 5,0 47 44 4,7 5,6 7,2 59 53 48
Ahorro 30,4 30,4 30,4 30,7 30,3 30,1 315 331 32,5 31,8 311
Inversion 26,2 25,8 25,2 25,7 25,7 25,3 25,6 25,4 25,9 26,0 259
Saldo en cuenta corriente 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo

Préstamo neto y endeudamiento neto 2,4 1,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,6 1,0 1,6 1,0 0,2
Saldo en cuenta corriente 2,3 1,1 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,5 0,9 1,5 0,9 0,1
Ahorro 32,0 32,5 31,0 31,5 32,4 32,2 32,8 33,4 34,6 34,5 341
Inversion 30,0 31,7 31,5 31,9 32,9 32,5 32,8 32,7 33,2 33,7 341
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Por regiones
Economias emergentes
y en desarrollo de Asia
Préstamo neto y endeudamiento neto 3,3 2,2 1,3 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,0 0,6 0,4 0,1
Saldo en cuenta corriente 3,2 2,2 1,3 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,0 0,6 0,4 0,1
Ahorro 42,0 42,9 39,9 40,1 39,9 39,5 40,1 39,5 39,9 40,3 40,1
Inversion 39,0 40,7 38,6 39,2 40,2 39,0 38,6 38,5 39,3 39,8 40,0
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes
y en desarrollo de Europa
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,4 -0,4 0,1 -0,2 2,2 1,8 0,7 2,2 3,9 2,4 0,7
Saldo en cuenta corriente -0,6 -0,7 -0,3 -0,5 1,7 1,3 0,0 1,7 3,2 1,7 0,2
Ahorro 23,2 23,3 23,5 241 25,5 24,2 23,7 25,9 25,5 23,8 22,9
Inversion 23,6 23,8 23,7 24,6 23,6 22,8 23,7 24,2 22,2 22,0 22,7
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6
América Latina y el Caribe
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,6 -2,1 -2,0 -1,7 -2,6 -2,0 0,0 -1,6 -1,2 -1,2 -1,4
Saldo en cuenta corriente 0,7 -2,2 -2,0 -1,7 2,7 -2,1 —0,2 -1,6 -1,2 -1,2 -1,4
Ahorro 21,0 19,6 16,6 16,3 16,5 16,8 171 17,9 19,7 19,7 19,8
Inversion 21,7 22,0 18,3 18,3 19,2 18,9 18,0 19,7 20,5 20,7 21,1
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Oriente Medio y Asia Central
Préstamo neto y endeudamiento neto 9,0 6,4 -39 -1,1 2,7 0,5 -2,3 3,0 8,2 5,6 2,4
Saldo en cuenta corriente 9,2 6,3 -4.1 -1,1 2,9 0,5 -2,5 3,0 8,3 5,6 2,4
Ahorro 35,9 33,8 235 26,1 28,9 28,1 25,9 30,6 35,6 331 30,3
Inversion 28,2 29,1 28,9 29,3 28,4 30,2 30,6 28,7 28,1 28,3 28,5
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Africa subsahariana
Préstamo neto y endeudamiento neto 1,4 -1,4 -3,2 -1,8 -1,9 -2,8 -2,5 -0,7 -1,3 -2,1 -2,2
Saldo en cuenta corriente 0,2 2,1 -3,6 2,2 -2,3 -3,2 -3,0 -1.1 -1,7 -2,5 -2,5
Ahorro 20,6 19,5 17,7 18,4 19,3 19,6 20,3 20,3 19,4 18,9 18,8
Inversion 20,5 21,5 21,0 20,5 21,3 22,9 23,2 21,4 211 21,4 21,3
Saldo de la cuenta de capital 1,2 0,7 0,4 04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
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Cuadro A14. Resumen de préstamo neto y endeudamiento neto (continuacion)
(porcentaje del PIB)

Proyecciones

Promedios Promedio
2004-13  2008-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024-27

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion

Combustibles
Préstamo neto y endeudamiento neto 12,0 8,0 -2,8 1,0 5,2 1,9 -2,1 4,3 10,4 7,2 3,5
Saldo en cuenta corriente 12,2 8,1 -2,9 1,2 5,4 2,0 -2,3 4.4 10,6 7,3 3,5
Ahorro 38,6 35,1 24,2 271 31,6 30,8 27,8 33,8 39,4 36,3 32,2
Inversion 27,9 29,0 27,6 28,4 28,6 31,5 33,5 30,6 29,1 29,4 29,2
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros productos
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,9 0,1 0,1 -0,1 -0,7 -0,1 0,9 0,6 0,3 0,1 -0,3
Saldo en cuenta corriente 0,7 0,0 0,0 -0,2 -0,8 -0,2 0,8 0,5 0,2 0,0 -0,3
Ahorro 30,9 32,0 31,9 32,0 32,5 32,3 33,4 33,3 33,9 34,2 34,3
Inversion 30,3 32,1 32,0 32,3 334 32,6 32,7 32,9 33,7 34,3 34,7
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas

Préstamo neto y endeudamiento neto -1,7 -2,5 -1,9 -2,0 -2,4 -1,8 -0,5 -1,7 -1,9 -1,9 -1,9
Saldo en cuenta corriente -2,0 -2,8 -2,1 -2,2 -2,7 -2,0 -0,8 -1,9 -2,1 -2,1 -2,1
Ahorro 23,3 23,0 22,1 22,2 22,5 22,4 22,7 22,8 23,0 23,2 23,6
Inversion 25,4 25,7 24,2 245 25,2 24,6 23,7 24,8 25,3 25,4 25,8
Saldo de la cuenta de capital 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2

Economias deudoras netas segtin
el cumplimiento del servicio de la deuda

Economias que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda

en 2016-20
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,3 -3,6 -6,0 -5,0 -39 -39 -2,1 2,1
Saldo en cuenta corriente 2,2 —4,3 —6,3 -5,5 —4,3 —4,2 2,7 2,4
Ahorro 21,0 19,0 15,2 16,3 17,7 16,8 14,7 15,2
Inversion 23,3 23,1 21,9 22,5 22,0 21,9 18,1 17,9
Saldo de la cuenta de capital 0,9 0,7 0,3 0,5 0,4 0,4 0,6 0,3
Partida informativa
Mundo
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,3 0,4 0,4 0,6 0,4 0,4 0,5 0,8 0,7 0,5 0,3
Saldo en cuenta corriente 0,3 0,4 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4 0,8 0,6 0,4 0,3
Ahorro 25,0 25,5 25,9 26,6 27,0 27,0 27,0 28,0 28,4 28,4 28,6
Inversion 24,7 25,1 25,4 26,0 26,5 26,6 26,4 26,7 27,3 27,6 27,9
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0

Nota: Las estimaciones en este cuadro se basan en las estadisticas de balanza de pagos y de cuentas nacionales de cada pais. Los datos compuestos de los grupos de paises se calculan
como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en dolares de EE.UU. Esto difiere de los calculos presentados en la edicion de abril de 2005 y ediciones anteriores

de Perspectivas de la economia mundial, donde los datos compuestos se ponderaban por el PIB valorado segun la paridad de poder adquisitivo como proporcion del PIB total mundial.

Las estimaciones del ahorro e inversion nacional brutos (o formacion bruta de capital) se obtienen a partir de las estadisticas de cuentas nacionales de cada pais. Las estimaciones del
saldo en cuenta corriente, el saldo de la cuenta de capital y el saldo de la cuenta financiera (o préstamo neto/endeudamiento neto) se obtienen de las estadisticas de balanza de pagos.
La relacion entre las transacciones internas y las transacciones con el resto del mundo se puede expresar como identidades contables. Ahorro (A) menos inversion () es igual al saldo

en cuenta corriente (SCCo) (A — | = SCCo). Asimismo, préstamo neto/endeudamiento neto (PNEN) es la suma del saldo en cuenta corriente y el saldo de la cuenta de capital (SCCa)
(PNEN = SCCo + SCCa). En la practica, estas identidades no son exactas; surgen desequilibrios como resultado de imperfecciones en los datos fuente y la compilacion de datos y de
asimetrias en los datos compuestos de grupos de paises debido a la disponibilidad de datos.

TExcluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Guadro A15. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo

Proyecciones
Promedios Promedios
2004-13 2014-23 2020 2021 2022 2023 2020-23 2024-27
Variacion porcentual anual
PIB real mundial 41 3,0 =3,1 6,1 3,6 3,6 25 33
Economias avanzadas 1,6 1,9 —4,5 5,2 3,3 2,4 1,5 1,7
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,4 3,9 -2,0 6,8 3,8 44 3,2 4,5
Partida informativa
Producto potencial
Principales economias avanzadas 1,6 1,3 -1,3 2,4 1,9 2,0 1,2 1,6
Comercio mundial, volumen' 5,4 3,0 -7,9 10,1 5,0 4,4 2,7 3,7
Importaciones
Economias avanzadas 3,7 3,2 8,7 9,5 6,1 45 2,6 3,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 9,1 2,8 -7,9 11,8 3,9 48 2,9 4.8
Exportaciones
Economias avanzadas 4,5 2,8 -9,1 8,6 5,0 4,7 2,1 3,2
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 7,4 3,4 —4,8 12,3 41 3,6 3,6 4,3
Términos de intercambio
Economias avanzadas —0,4 0,3 0,8 0,7 =11 0,3 0,2 0,3
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1,5 -0,4 -1,2 1,4 1,9 -1,0 0,2 -0,5
Precios mundiales en délares de EE.UU.
Manufacturas 2,6 0,8 -3,2 6,8 8,8 2,9 3,7 1,5
Petroleo 13,7 -1,2 -32,7 67,3 54,7 -13,3 10,8 -5,9
Otros productos primarios 8,4 2,2 6,8 26,8 11,4 -2,5 10,1 -0,4
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,9 0,7 3,1 57 2,5 3,0 1,9
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,3 5,4 5,2 5,9 8,7 6,5 6,6 4,5
Tasas de interés Porcentaje
Tasa de interés real mundial a largo plazo? 1,3 -0,6 -0,3 -2,5 -4.4 -0,4 -1,9 0,5
Saldos en cuenta corriente Porcentaje del PIB
Economias avanzadas -0,5 0,5 0,4 0,7 0,1 0,0 0,3 0,5
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 2,3 0,3 0,5 0,9 1,5 0,9 0,9 0,1
Deuda externa total
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 27,5 30,1 32,6 30,7 28,1 27,2 29,7 25,8
Servicio de la deuda
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 9,3 10,8 11,3 10,6 10,0 9,7 10,4 9,3

TLos datos corresponden al comercio de bienes y servicios.

2Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos ptiblicos a 10 afios (0 al vencimiento méas proximo) para Alemania, Canadd, Estados Unidos,

Francia, Italia, Japon y Reino Unido.
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TEMAS SELECCIONADOS DE
PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Archivos de Perspectivas de la economia mundial

Perspectivas de la economia mundial: Las tensiones de una recuperacién a dos velocidades:
Desempleo, materias primas y flujos de capital

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién del crecimiento, agudizacién de los riesgos
Perspectivas de la economia mundial: Reanudacién del crecimiento, peligros persistentes

Perspectivas de la economia mundial: Hacer frente a los altos niveles de deuda
y al lento crecimiento

Perspectivas de la economia mundial: Esperanzas, realidades, riesgos

Perspectivas de la economia mundial: Transiciones y tensiones

Perspectivas de la economia mundial: La recuperacion se afianza, pero sigue siendo despareja
Perspectivas de la economia mundial: Secuelas, nubarrones, incertidumbres

Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento dispar; factores a corto y largo plazo
Perspectivas de la economia mundial: Ajustindose a precios mds bajos para las materias primas
Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento demasiado lento por demasiado tiempo
Perspectivas de la economia mundial: Demanda reprimida: Sintomas y remedios

Perspectivas de la economia mundial: ;Estd cobrando impulso?

Perspectivas de la economia mundial: En busca del crecimiento sostenible; recuperacién
a corto plazo, desafios a largo plazo

Perspectivas de la economia mundial: Repunte ciclico, cambio estructural
Perspectivas de la economia mundial: Retos para un crecimiento sostenido
Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién del crecimiento, precaria recuperacion

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién mundial de la manufactura, crecientes
barreras comerciales

Perspectivas de la economia mundial: E1 Gran Confinamiento
Perspectivas de la economia mundial: Un largo y dificil camino cuesta arriba
Perspectivas de la economia mundial: Manejar recuperaciones divergentes

Perspectivas de la economia mundial: La recuperacién en tiempos de pandemia:
Preocupaciones sanitarias, trastornos del suministro y presiones de precios

Perspectivas de la economia mundial: La guerra retrasa la recuperacién mundial

I. Metodologia: Cifras agregadas, modelos y prondsticos

Escenarios a la baja de Perspectivas de la economia mundial
Balances fiscales: La importancia de los activos no financieros y su medicién

Escenarios con aranceles

Proyecciones de crecimiento mundial a mediano plazo

Prondstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras
y los precios de las materias primas

Fuente subyacente de las variaciones de precios de los bienes de capital: Un anilisis
basado en modelos

Pronéstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras
y los precios de las materias primas

Evoluciones alternativas en la lucha contra el virus de la COVID-19
Otros escenarios

Revisién de las ponderaciones segn la paridad de poder adquisitivo en
Perspectivas de la economia mundial

Abril de 2011
Septiembre de 2011
Abril de 2012

Octubre de 2019
Abril de 2013
Octubre de 2013
Abril de 2014
Octubre de 2014
Abril de 2015
Octubre de 2015
Abril de 2016
Octubre de 2016
Abril de 2017

Octubre de 2017
Abril de 2018
Octubre de 2018
Abril de 2019

Octubre de 2019
Abril de 2020
Octubre de 2020
Abril de 2021

Octubre de 2021
Abril de 2022

Abril de 2011, recuadro 1.2
Octubre de 2014, recuadro 3.3
Octubre de 2016, recuadro de

escenario

Octubre de 2016, recuadro 1.1
Abril de 2019, recuadro 1.2
Abril de 2019, recuadro 3.3

Octubre de 2019, recuadro 1.3
Abril de 2020, recuadro de escenario
Octubre de 2020, recuadro de escenario

Octubre de 2020, recuadro 1.1
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Recuadro de escenario
Escenarios a la baja

Recuadro de escenario

Il. Estudios histdricos

Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien afios de lucha contra el sobreendeudamiento putblico

:Qué efecto tienen las recesiones?

lll. Crecimiento econdmico: Fuentes y perfil

La recuperacién mundial: ;En qué punto estamos?

:Cémo afecta la incertidumbre al desempefio econémico?

¢Perdurard la resiliencia en las economias de mercados emergentes y en desarrollo?
:Son inseparables el empleo y el crecimiento?

Efectos derivados de la incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos y Europa

;Podrdn dar el salto decisivo los paises de bajo ingreso dindmicos de hoy?
:Qué factores explican las desaceleraciones en el grupo BRICS?

;Bailando juntos? Efectos de contagio, shocks comunes y el papel de los vinculos
financieros y comerciales

Sincronicidad del producto en Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistdn
y Pakistdn y el Cducaso y Asia central

Efectos de contagio de las variaciones de la politica monetaria estadounidense
Ahorro y crecimiento econémico

Condiciones externas y crecimiento de los mercados emergentes antes, durante
y después de la crisis financiera mundial

Impacto de las condiciones externas en el crecimiento a mediano plazo
de las economias de mercados emergentes

Causas de las revisiones de los prondsticos de crecimiento del FMI desde 2011

Los factores determinantes subyacentes de los rendimientos en Estados Unidos
son importantes para los efectos de contagio

:Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroeconémicos de la inversién pablica

Efectos macroecondmicos de aumentar la inversién publica en las economias en desarrollo
;Hacia dénde nos encaminamos? Perspectivas en torno al producto potencial
Mantener el rumbo en aguas turbulentas: Estimacién del producto sostenible

Evolucién y perspectivas macroeconémicas en los paises en desarrollo de bajo ingreso:
La incidencia de factores externos

:Es momento de adoptar medidas con incidencia en la oferta? Efectos
macroeconémicos de las reformas de los mercados laboral y de productos
en las economfas avanzadas

Los caminos menos transitados: El crecimiento de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo en un contexto externo complicado

Crecimiento con flujos de capitales: Informacién procedente de datos sectoriales

Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Heterogeneidad y convergencia
de ingresos en el horizonte de prondstico

Empleo en el sector industrial: Implicaciones para la productividad y la desigualdad
:Es generalizado el aumento de la productividad en una economia globalizada?
Dindmica reciente del crecimiento potencial

Perspectivas de crecimiento: Economfas avanzadas

Perspectivas de crecimiento: Economias de mercados emergentes y en desarrollo

182 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2022

Abril de 2021

Octubre de 2021, recuadro de escenario
Abril de 2022, recuadro de escenario

Octubre de 2012, capitulo 3
Octubre de 2015, recuadro 1.1

Abril de 2012, recuadro 1.2
Octubre de 2012, recuadro 1.3
Octubre de 2012, capitulo 4
Octubre de 2012, recuadro 4.1

Abril de 2013, capitulo 2,
seccion especial sobre los efectos
de contagio

Abril de 2013, capitulo 4
Octubre de 2013, recuadro 1.2

Octubre de 2013, capitulo 3

Octubre de 2013, recuadro 3.1
Octubre de 2013, recuadro 3.2
Abril de 2014, recuadro 3.1

Abril de 2014, capitulo 4

Abril de 2014, recuadro 4.1
Octubre de 2014, recuadro 1.2

Octubre de 2014, capitulo 2,
seccidn especial sobre los efectos
de contagio

Octubre de 2014, capitulo 3
Octubre de 2014, recuadro 3.4
Abril de 2015, capitulo 3
Abril de 2015, recuadro 3.1

Abril de 2016, recuadro 1.2

Abril de 2016, capitulo 3

Abril de 2017, capitulo 3
Abril de 2017, recuadro 2.2

Octubre de 2017, recuadro 1.3
Abril de 2018, capitulo 3
Abril de 2018, capitulo 4
Abril de 2018, recuadro 1.3
Octubre de 2018, recuadro 1.2
Octubre de 2018, recuadro 1.3



La recuperacién econémica mundial a los 10 afos del colapso financiero de 2008
La teorfa de arrastre del ciclo econémico

Reimpulsar el crecimiento en las economfas de bajo ingreso
y de mercados emergentes: ;Qué papel juegan las reformas estructurales?

Responder a recesiones futuras en las economias avanzadas: Politicas ciclicas
en una era de tasas de interés bajas y alto endeudamiento

El Gran Confinamiento: Una diseccién de sus efectos econémicos
Un vistazo a los estudios sobre el impacto econémico de los confinamientos

Manufacturas a nivel mundial: Recuperacién en forma de V e implicaciones
para las perspectivas mundiales

Las secuelas de la pandemia de COVID-19: Expectativas de dafios econémicos a mediano plazo
Una tormenta perfecta que afecta al sector de hostelerfa y restauracién

Investigacién e innovacién: Luchar contra la pandemia e impulsar el crecimiento a largo plazo

IV. Inflacién y deflacion, mercados de materias primas

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Escasez de petréleo, crecimiento y desequilibrios mundiales

Las limitaciones del ciclo de vida a la produccién mundial de petréleo

Gas natural no convencional: ;Un recurso revolucionario?

Efectos a corto plazo de los shocks petroleros en la actividad econémica

Filtrado de baja frecuencia para la extraccién de tendencias de ciclos econémicos

Los modelos empiricos de la energia y del petréleo

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Inversién financiera, especulacion y precios de las materias primas

Una meta pragmdtica: Las fluctuaciones de precios de las materias primas y la politica monetaria

Andlisis de los mercados de materias primas

Las fluctuaciones de precios de las materias primas y los paises exportadores de materias primas

Efectos macroeconémicos de los shocks de precios de las materias primas
en los paises de bajo ingreso

La volatilidad de precios de las materias primas y el reto para el desarrollo
de los paises de bajo ingreso

Andlisis de los mercados de materias primas

Energfa no convencional en Estados Unidos
Escasez de oferta de alimentos: ;Quién es mds vulnerable?

Andlisis de los mercados de materias primas

El perro que no ladré: ;Ha sido amordazada la inflacién o estaba simplemente dormida?
;Todavia tiene sentido la fijacién de metas de inflacién con una curva de Phillips mds plana?

Andlisis de los mercados de materias primas

Auges de la energfa y la cuenta corriente: Comparacion entre paises
Factores determinantes del precio del petréleo y reduccién del diferencial WTI-Brent
Anclaje de las expectativas inflacionarias cuando la inflacién es inferior al objetivo

Precios de las materias primas y prondsticos

Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas, con un enfoque
centrado en el gas natural en la economfa mundial

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la inversion en una era de precios bajos del petréleo

Colapso de los precios del petrdleo: ;Oferta o demanda?
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TEMAS SELECCIONADOS

Octubre de 2018, capitulo 2
Octubre de 2019, recuadro 1.4

Octubre de 2019, capitulo 3

Abril de 2020, capitulo 2
Octubre de 2020, capitulo 2
Octubre de 2020, recuadro 2.1

Abril de 2021, recuadro 1.1
Abril de 2021, capitulo 2

Abril de 2021, recuadro 2.1
Octubre de 2021, capitulo 3

Abril de 2011, apéndice 1.2

Abril de 2011, capitulo 3

Abril de 2011, recuadro 3.1

Abril de 2011, recuadro 3.2

Abril de 2011, recuadro 3.3

Abril de 2011, apéndice 3.1

Abril de 2011, apéndice 3.2
Septiembre de 2011, apéndice 1.1
Septiembre de 2011, recuadro 1.4
Septiembre de 2011, capitulo 3

Abril de 2012, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2012, capitulo 4
Abril de 2012, recuadro 4.1

Abril de 2012, recuadro 4.2

Octubre de 2012, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2012, recuadro 1.4
Octubre de 2012, recuadro 1.5

Abril de 2013, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2013, capitulo 3
Abril de 2013, recuadro 3.1

Octubre de 2013, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2013, recuadro 1.SE.1
Octubre de 2013, recuadro 1.SE.2
Abril de 2014, recuadro 1.3

Abril de 2014, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2014, capitulo 1,
seccidn especial

Abril de 2015, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2015, recuadro 1.1
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Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a los metales en la economia mundial

Las nuevas fronteras de la extraccién de metales: Desplazamiento del Norte al Sur

:Hacia dénde se dirigen los paises exportadores de materias primas? El crecimiento
del producto tras el auge de las materias primas

Un paciente no tan enfermo: Los auges de las materias primas y el fenémeno
de la enfermedad holandesa

:Se sobrecalientan las economias de los paises exportadores de materias primas
durante los periodos de auge de dichos bienes?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la transicién energética en una era de precios bajos de los combustibles fésiles

Desinflacién mundial en una era de politica monetaria restringida

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la seguridad alimentaria y los mercados de alimentos en la economia mundial

:Cuénto inciden los precios mundiales en la inflacién de los alimentos?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién al
papel de la tecnologia y las fuentes no convencionales del mercado mundial de petréleo

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

sQué ha frenado la inflacién subyacente en las economias avanzadas?
La importancia de los metales en la economia de los vehiculos eléctricos
Perspectivas de inflacion: Regiones y paises

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a las tendencias recientes de demanda energética
Demanda y oferta de energfa renovable

Los retos para la politica monetaria en los mercados emergentes a medida
que las condiciones financieras mundiales se normalizan

Dindmica de la inflacién en un grupo mds amplio de economias emergentes y en desarrollo

Seccién especial sobre materias primas

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
:Qué pasé con las emisiones mundiales de carbono en 2019?
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Precios de la vivienda e inflacién de precios al consumidor

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Amenazas de la inflacién
Inflacién subyacente en la crisis de COVID-19

Evolucién de los mercados y ritmo de desinversién en combustibles fésiles
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Octubre de 2015, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2015, capitulo 1,
seccién especial, recuadro 1.SE.1

Octubre de 2015, capitulo 2
Octubre de 2015, recuadro 2.1
Octubre de 2015, recuadro 2.4

Abril de 2016, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2016, capitulo 3

Octubre de 2016, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2016, recuadro 3.3

Abril de 2017, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2017, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2018, capitulo 1,
seccidn especial

Abril de 2018, recuadro 1.2
Abril de 2018, recuadro 1.SE.1
Octubre de 2018, recuadro 1.4

Octubre de 2018, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2018, recuadro 1.SE.1

Octubre de 2018, capitulo 3
Octubre de 2018, recuadro 3.1

Abril de 2019, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2019, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2020, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2020, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2020, capitulo 1,
seccién especial, recuadro 1.SE.1

Abril de 2021, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2021, recuadro 1.1

Octubre de 2021, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2021, capitulo 2
Octubre de 2021, recuadro 2.2
Abril de 2022, seccién especial



V. Politica fiscal

:Gemelos separados al nacer? El balance presupuestario y la balanza comercial
:Estamos subestimando los multiplicadores fiscales a corto plazo?

Efectos de los elevados niveles de deuda publica en las economias avanzadas

Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien afios de lucha contra el sobreendeudamiento publico
La gran divergencia de las politicas

Sobreendeudamiento publico y desempeno del sector privado

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroeconémicos de la inversién puablica

Mejorar la eficiencia de la inversién puablica

Efectos macroeconémicos de aumentar la inversion publica en las economias en desarrollo
Instituciones fiscales, reglas e inversién publica

Los auges de las materias primas y la inversién puablica

Impactos transfronterizos de la politica fiscal: Siguen siendo relevantes

Impacto de los shocks de gasto publico en Estados Unidos sobre las posiciones externas
Impacto macroeconémico de los cambios en el impuesto sobre la renta de las sociedades

Politicas basadas en el lugar: Repensar las politicas fiscales para abordar las desigualdades
dentro de los paises

VI. Politica monetaria, mercados financieros, flujo de fondos

Indices de condiciones financieras

El colapso de los precios de la vivienda en las economias avanzadas: Repercusiones
para los mercados financieros mundiales

Repercusiones internacionales y formulacién de la politica macroeconémica
Ciclos de auge y colapso crediticio: Sus causas y sus implicaciones para la politica econémica
Las caidas de precios de las acciones, ;vaticinan una recesion?

Efectos transfronterizos del desapalancamiento de los bancos de la zona del euro
La transmisién financiera de las tensiones en la economia mundial

La gran divergencia de las politicas

Planes de ajuste: ;Qué cabe esperar de una contraccion de la politica monetaria
de Estados Unidos?

Oferta de crédito y crecimiento econdémico

:Deberfan preocuparse las economfas avanzadas por los shocks del crecimiento
de las economias de mercados emergentes?

Panorama de las tasas de interés reales mundiales

Actualizacién de los mercados mundiales de la vivienda

La politica monetaria de Estados Unidos y los flujos de capital hacia los mercados emergentes
Un enfoque transparente de gestién de riesgos en la politica monetaria

¢Se mantendrd la reactivacion de flujos de capital hacia los mercados emergentes?

El papel del saneamiento del sector financiero en la velocidad de recuperacion

Claridad de las comunicaciones del banco central y grado de anclaje
de las expectativas inflacionarias

¢Pueden las tasas de politica monetaria negativas estimular la economfa?

Amortiguar los shocks financieros mundiales en los mercados emergentes:
sPuede ser til la regulacién macroprudencial?

Politicas macroprudenciales y crédito: Un metaandlisis de los resultados empiricos

:Ajustan los mercados emergentes la regulacién macroprudencial en respuesta
a los shocks financieros mundiales?

TEMAS SELECCIONADOS

Septiembre de 2011, capitulo 4
Octubre de 2012, recuadro 1.1
Octubre de 2012, recuadro 1.2
Octubre de 2012, capitulo 3
Abril de 2013, recuadro 1.1
Abril de 2013, recuadro 1.2

Octubre de 2014, capitulo 3
Octubre de 2014, recuadro 3.2
Octubre de 2014, recuadro 3.4
Octubre de 2014, recuadro 3.5
Octubre de 2015, recuadro 2.2
Octubre de 2017, capitulo 4
Octubre de 2017, recuadro 4.1
Abril de 2018, recuadro 1.5

Octubre de 2019, recuadro 2.4

Abril de 2011, apéndice 1.1

Abril de 2011, recuadro 1.1
Abril de 2011, recuadro 1.3
Septiembre de 2011, recuadro 1.2
Septiembre de 2011, recuadro 1.3

Abril de 2012, capitulo 2,
seccidn especial sobre los efectos
de contagio

Octubre de 2012, capitulo 2
seccién especial sobre los efectos
de contagio

Abril de 2013, recuadro 1.1

Octubre de 2013, recuadro 1.1
Abril de 2014, recuadro 1.1

Abril de 2014, capitulo 2,
seccidn especial sobre los efectos
de contagio

Abril de 2014, capitulo 3
Octubre de 2014, recuadro 1.1
Abril de 2016, recuadro 2.2
Octubre de 2016, recuadro 3.5
Octubre de 2017, recuadro 1.2
Octubre de 2018, recuadro 2.3

Octubre de 2018, recuadro 3.2
Abril de 2020, recuadro 2.1

Abril de 2020, capitulo 3
Abril de 2020, recuadro 3.1

Abril de 2020, recuadro 3.2
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Aumento de los riesgos de quiebra e insolvencia de pequefias y medianas empresas:
Evaluacién y opciones en materia de politicas

Cambio de velocidades: Efectos de contagio de la politica monetaria durante
la recuperacién de la COVID-19

Programas de compra de activos: Fundamento y efectividad

Expansién monetaria y riesgos inflacionarios

Aceleracién de las politicas de respuesta y de las expectativas de inflacién
Determinantes de las tasas de interés neutrales y perspectivas inciertas
La deuda del sector privado y la recuperacién mundial

Aumento del endeudamiento de los hogares, el exceso de ahorro de los ricos
a nivel mundial y la tasa de interés natural

VII. Mercado laboral, pobreza y desigualdad

¢Una recuperacién lenta y sin destino? Panorama sectorial de los mercados laborales
de las economias avanzadas

Participacion de la fuerza laboral en Europa y en Estados Unidos durante
y después de la Gran Recesion

:Son inseparables el empleo y el crecimiento?

Reforma de los sistemas de negociacion colectiva para lograr un nivel de empleo elevado y estable
Observaciones sobre la tendencia decreciente de la participacién del trabajo en la renta nacional
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La inclusién en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
y el impacto de la COVID-19

Recesiones y recuperaciones en los mercados de trabajo: Patrones, politicas
y respuestas al shock de la COVID-19

Empleo y economia verde

El enigma de la escasez de oferta de mano de obra: Ejemplos del Reino Unido y Estados Unidos
Desigualdad y sostenibilidad de la deuda publica

Un mercado laboral mds verde: Empleo, politicas y transformacién econémica
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DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI SOBRE LAS
PERSPECTIVAS, ABRIL DE 2022

La Presidenta del Directorio realizd las siguientes observaciones al término de las deliberaciones

del Directorio Ejecutivo sobre el Monitor Fiscal, ¢/ Informe sobre la estabilidad financiera mundial

y las Perspectivas de la economia mundial e/ 11 de abril de 2022.

os directores ejecutivos se mostraron de acuerdo en

términos generales con la evaluacién del personal

técnico en cuanto a las perspectivas econdémicas

mundiales, los riesgos y las prioridades para las
politicas. Sefialaron que la guerra de Ucrania habia condu-
cido a una crisis humanitaria costosa, con efectos indirectos
y repercusiones econdmicas y financieras —a través de los
mercados de materias primas, la confianza, el comercio
internacional y los canales financieros— que han empafiado
las perspectivas econdémicas mundiales e intensificado las
presiones inflacionarias en un momento en el cual la econo-
mia internacional ain no se ha recuperado de la crisis de la
COVID-19. Los directores coincidieron en que la drdstica
agudizacién de la incertidumbre podria imprimir especial
volatilidad a las proyecciones econémicas. Estuvieron de
acuerdo en que los riesgos incipientes —derivados de la
intensificacién de la guerra, la aplicacién de nuevas sancio-
nes a Rusia, la fragmentacién de los mercados financieros y
comerciales, y una desaceleracién més fuerte de lo esperado
en China debido a brotes de COVID-19—, sumados al
riesgo constante de nuevas cepas mds virulentas del virus
responsable de la pandemia, hacen que los riesgos se inclinen
ain mds a la baja. Ademds, los directores senalaron que la
guerra de Ucrania habia incrementado la probabilidad de
escasez de alimentos y extensién de las tensiones sociales, en
vista del alza de los precios de los alimentos y la energfa, lo
cual empeorarfa atin més las perspectivas.

Contra este telén de fondo, los directores convivieron en
que las prioridades para las politicas son diferentes segin el
pais y reflejan las circunstancias locales y las diferencias en
términos de exposicién comercial y financiera. Recalcaron
que las tensiones que van sumdndose —enfriamiento del
crecimiento econdmico, presiones inflacionarias persistentes
y crecientes, aumento de la inseguridad alimentaria y ener-
gética, trastornos constantes en las cadenas de suministro y
brotes de COVID-19— complican mds las decisiones sobre
las politicas nacionales a adoptar, sobre todo en los paises
con un margen de maniobra mds estrecho tras las medidas
de respuesta que tuvieron que aplicar durante la pandemia
de COVID-19. A nivel mundial, los directores recalcaron
que la cooperacién y el didlogo multilaterales siguen siendo
esenciales para diluir las tensiones geopoliticas y evitar la

fragmentacion, poner fin a la pandemia y responder a las
innumerables dificultades que enfrenta nuestro mundo
interconectado, sobre todo en materia de cambio climdtico.

Estuvieron de acuerdo en que en muchos paises la
politica fiscal se aplica en un entorno sumamente incierto
de fuerte inflacién, ralentizacién del crecimiento, elevada
deuda y endurecimiento de las condiciones crediticias. Sin
dejar de reconocer que la politica fiscal debe activarse en los
momentos de grandes shocks adversos, los directores esti-
maron que el respaldo fiscal debe centrarse en los dmbitos
prioritarios y los segmentos mds vulnerables de la poblacién,
sobre todo en los paises con limitaciones presupuestarias
mds restrictivas. Hicieron hincapié en que, en los paises con
un crecimiento econémico vigoroso y una inflacién elevada,
la politica fiscal deberfa eliminar paulatinamente el respaldo
excepcional relacionado con la pandemia y orientarse hacia
la normalizacién. Reconocieron que muchos mercados
emergentes y paises de bajo ingreso enfrentan disyuntivas
dificiles dado el limitado espacio fiscal y las mayores exi-
gencias que enfrentan los gobiernos debido a los trastornos
energéticos y a la necesidad apremiante de garantizar la
seguridad alimentaria. En este contexto, recalcaron que un
marco fiscal a mediano plazo sélido y creible, que incluya la
fijacién de prioridades de gasto y medidas para incrementar
la recaudacién, podria contribuir a gestionar las necesidades
urgentes sin sacrificar la sostenibilidad de la deuda. Los
directores subrayaron que las medidas a corto plazo enca-
minadas a mitigar los elevados precios de los alimentos y
la energia no deberfan socavar las medidas que permiten
afianzar la resiliencia a través de la inversién en salud, ali-
mentos y fuentes energéticas mds limpias.

Coincidieron en que las autoridades monetarias deberfan
actuar decisivamente para evitar que las presiones inflacio-
narias se arraiguen y que las expectativas inflacionarias se
desanclen. Dejaron constancia de que los bancos centrales
de muchas economias avanzadas y de mercados emergentes
tendrdn que continuar endureciendo la politica monetaria
para lograr devolver la inflacidn a la meta con credibilidad
y preservar la credibilidad de las politicas ganada con tanto
esfuerzo. Recalcaron que una politica monetaria transpa-
rente, guiada por los datos y comunicada con claridad es
critica para evitar la inestabilidad financiera. Opinaron
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que, en caso de que las condiciones financieras internacio-
nales empeoren repentinamente, las economias emergentes
y en desarrollo podrian enfrentar salidas de capital y debe-
rian estar preparadas para utilizar todas las herramientas

a su disposicién, incluidas las intervenciones cambiarias y
las medidas de gestién de los flujos de capital, siempre que
sea necesario y en consonancia con el enfoque institucional
sobre la liberalizacién y la gestion de los flujos de capital

y sin dejar de lado la flexibilidad cambiaria y los ajustes
macroecondémicos necesarios.

Los directores coincidieron en que la guerra de Ucrania
pondrd a prueba la resiliencia del sistema financiero. Toma-
ron nota de que, si bien por el momento no ha ocurrido un
suceso sistémico, los riesgos para la estabilidad financiera
se han agudizado en muchas dimensiones, en tanto que las
condiciones financieras mundiales se han endurecido sig-
nificativamente. Los directores convinieron en que, en los
mercados emergentes en los cuales el nexo soberano-banca-
rio podria suscitar vulnerabilidades, es necesario mantener
una estrecha vigilancia. Asimismo, dejaron constancia de
los riesgos de fragmentacién de los mercados de capital y
de los sistemas de pago, la creacién de bloques de monedas
digitales de bancos centrales, un uso mds generalizado de
los criptoactivos y una mayor frecuencia de ciberatentados.
Los directores recomendaron endurecer selectivamente
algunas herramientas macroprudenciales para abordar focos
de vulnerabilidad elevada, evitando a la vez la prociclici-
dad y un endurecimiento desordenado de las condiciones
financieras. Asimismo, llamaron a la adopcién de normas
internacionales exhaustivas y una estrategia multifacética
para los criptoactivos, asf como una supervisién més rigu-
rosa de las empresas de tecnofinanzas y las plataformas de
finanzas descentralizadas.

Coincidieron en que una cooperacién multilateral
vigorosa es esencial para responder a las crisis humanitarias

existentes ¢ incipientes, proteger la liquidez mundial,
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gestionar situaciones criticas de sobreendeudamiento, garan-
tizar la seguridad alimentaria, mitigar el cambio climdtico
y adaptarse a €|, y poner fin a la pandemia. Conscientes

de que muchos paises estdn lidiando con una volatilidad
mayor, nuevos gastos generados por la pandemia y las

crisis humanitarias, y el endurecimiento de las condicio-
nes financieras, los directores instaron al FMI y a otras
instituciones multilaterales a mantenerse preparados para
brindar respaldo financiero. Al mismo tiempo, sefialaron
que, en los casos en los cuales la liquidez de respaldo no
baste, serd necesaria una reestructuracién rdpida y ordenada
de la deuda, particularmente mediante la mejora del Marco
Comun del G-20. Los directores dejaron constancia de

que las manifestaciones cada vez mds extremas del cambio
climdtico ponen de relieve la urgencia de lograr avances
tangibles hacia una recuperacién econémica verde. Hicieron
hincapié en la importancia de redoblar los esfuerzos por
implementar la hoja de ruta de la COP26, junto con medi-
das adecuadas para atender las inquietudes en torno a la
seguridad energética. Opinaron que la cooperacién interna-
cional en materia de fiscalidad de las empresas y tarificacién
del carbono también podria contribuir a movilizar recursos
en aras de la promocién de las inversiones necesarias y la
reduccién de la desigualdad. Frente a la persistencia de la
pandemia, los directores recalcaron que un acceso répido,
equitativo y mds amplio a las vacunas, las pruebas de
tensién y los tratamientos sigue representando una prioridad
de critica. A la vez, reiteraron que las medidas encaminadas
a eliminar las cicatrices que ha dejado la pandemia siguen
siendo cruciales para mejorar las perspectivas a largo plazo y
crear una economfa mundial més resiliente e inclusiva. Por
sobre todas las cosas, los directores hicieron un llamado a
resolver de manera pacifica la guerra de Ucrania, poner fin a
la crisis humanitaria resultante y regresar al orden interna-
cional basado en reglas que ayudé a arrancar a millones de
la pobreza durante las tltimas décadas.
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