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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacion de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) se han adoptado los siguientes
supuestos: los tipos de cambio efectivos reales permanecieron constantes en su nivel promedio del periodo
comprendido entre el 24 de julio y el 21 de agosto de 2020, 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 mantendran la politica econdémica establecida (los supuestos
concretos sobre la politica fiscal y monetaria de determinadas economias se indican en el recuadro Al del apéndice
estadistico); el precio promedio del petrdleo serd de USD 41,69 el barril en 2020 y USD 46,70 el barril en 2021,
y en el mediano plazo se mantendrd constante en términos reales; el promedio de la tasa interbancaria de oferta
de Londres (LIBOR) para depdsitos a seis meses en ddlares de EE.UU. serd de 0,7% en 2020 y 0,4% en 2021;
la tasa para depésitos en euros a tres meses serd, en promedio, —0,4% en 2020 y —0,5% en 2021; y el promedio de
la tasa para depésitos en yenes japoneses a seis meses serd 0,0% en 2020 y 2021. Naturalmente, estas son hipdtesis
de trabajo, no pronésticos, 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 28 de septiembre de 2020.

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, 2019-20 o enero—junio) para indicar los afios 0 meses
comprendidos, incluidos los afos 0 meses mencionados.

/ Se emplea entre anos o meses (por ejemplo, 2019/20) 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
excepcionales 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 2019 y periodos anteriores se basan en estimaciones y no en resultados
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:

e Tras la reciente publicacion de la encuesta del Programa de Comparacién Internacional (PCI) de 2017
sobre los nuevos pardmetros de la paridad del poder adquisitivo, se han actualizado las estimacio-
nes del informe WEO de las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo y el PIB valorado segin
la paridad del poder adquisitivo. Véanse mds detalles en el recuadro 1.1 del informe WEO de 2020 en
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2020/02/index.htm.

* A partir del informe WEO de octubre de 2020, los datos y prondsticos de Bangladesh y Tonga se presentan en
funcién del ejercicio fiscal.

* Los datos correspondientes a la Ribera Occidental y Gaza ahora estdn incluidos en el informe WEO. La Ribera
Occidental y Gaza se incorporan al grupo regional de Oriente Medio y Asia Central.

En los cuadros y graficos se utilizan las siguientes convenciones:

* Cuando no se menciona la fuente en los cuadros y gréficos, los datos provienen de la base de datos

del informe WEO.
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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

* En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafo de su economfa.
* En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.

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

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

En ningtin caso debe entenderse que las fronteras, los colores, las denominaciones o cualquier otra informacién
contenida en los mapas de esta publicacion reflejan la posicién del FMI con respecto a la situacién juridica de

ningtn territorio ni la conformidad o disconformidad de la institucién con dichas fronteras.
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INFORMACION ADICIONAL

Correcciones y revisiones

Los datos y andlisis que se publican en Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, 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 correc-
ciones 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/29296.

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/
OCT20WEO.

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

Derechos de autor y reutilizacion

La informacién sobre los términos y condiciones para la reutilizacién del contenido de esta publicacién puede
consultarse en www.imf.org/external/terms.htm.
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La versién completa en inglés de Perspectivas de la economia mundial (informe 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 utilizada para
este estudio. Los archivos, que contienen las series de datos que con mayor frecuencia solicitan los lectores, pueden
copiarse en una computadora personal utilizando diferentes programas informdticos.

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

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

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

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

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

Foro digital: www.imf.org/weoforum
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PREFACIO

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

El andlisis presentado en este informe fue coordinado por el Departamento de Estudios, bajo la direccién general
de Gita Gopinath, Consejera Econémica y Directora del Departamento de Estudios. El proyecto estuvo dirigido por
Gian Maria Milesi-Ferretti, Subdirector del Departamento de Estudios, y por Malhar Nabar, Jefe de Divisién en el
Departamento de Estudios; Oya Celasun, Jefa de Divisién en el Departamento de Estudios, dirigié el capitulo 3.

Los principales colaboradores fueron Philip Barrett, John Bluedorn, Christian Bogmans, Benjamin Carton,
Francesca Caselli, Johannes Eugster, Francesco Grigoli, Florence Jaumotte, Toh Kuan, Weicheng Lian, Weifeng Liu,
Adil Mohommad, Andrea Pescatori, Evgenia Pugacheva, Damiano Sandri, Marina Tavares, Nico Valckx y
Simon Voigts.

Colaboraron también Gavin Asdorian, Srijoni Banerjee, Eric Bang, Thomas Brand, Luisa Calixto, Sophia Chen,
Wenjie Chen, Gabriela Cugat, Sonali Das, Federico Diez, Angela Espiritu, Niels-Jakob Hansen, Jinjin He, Mandy
Hemmati, Youyou Huang, Benjamin Hunt, Christopher Johns, Jaden Jonghyuk Kim, Lama Kiyasseh, Eduard
Laurito, Jungjin Lee, Claire Mengyi Li, Chiara Maggi, Susanna Mursula, Futoshi Narita, Savannah Newman, Cynthia
Nyanchama Nyakeri, Emory Oakes, Nicola Pierri, Yiyuan Qi, Daniela Rojas Fernandez, Max Rozycki, Susie Xiaohui
Sun, Nicholas Tong, Shan Wang, Julia Xueliang Wang, Yarou Xu, Hannah Leheng Yang y Huiyuan Zhao.

Joseph Procopio, del Departamento de Comunicaciones, estuvo a cargo del equipo editorial, con el respaldo de
Christine Ebrahimzadeh en las tareas de produccién y edicidén, y de Lucy Scott Morales, James Unwin, Harold
Medina (y equipo) y Vector Talent Resources en las actividades de apoyo editorial. La versién en espanol estuvo a
cargo de la Seccién de Espanol y Portugués de los Servicios Lingiiisticos del FMI.

El andlisis se beneficié de las observaciones y las sugerencias formuladas por los miembros del personal técnico
de otros departamentos del FMI, y por los directores ejecutivos tras la evaluacién del informe que tuvo lugar el
30 de septiembre de 2020. No obstante, cabe aclarar que las proyecciones y consideraciones de politica econémica
corresponden al personal técnico del FMI y no deben atribuirse a los directores ejecutivos ni a las autoridades
nacionales que representan.

Xii Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020



INTRODUCCION

esde comienzos del afo, la pandemia de

COVID-19 ha cobrado més de un millén

de vidas, y atin no ha tocado a su fin.

Muchas més personas han padecido graves
dolencias. Se prevé que este afo casi 90 millones de
personas caerdn en la indigencia.

Vivimos momentos dificiles, pero aun asi hay razones
para ser optimista. Las pruebas de deteccién son mds
generalizadas, los tratamientos estin mejorando y los
ensayos de vacunas avanzan a un ritmo sin precedentes
y, en algunos casos, se encuentran en la etapa final. La
solidaridad internacional se ha fortalecido en algunas
dimensiones, desde el repliegue de restricciones de
comercio internacional aplicadas a equipos médicos
hasta la ampliacién de la asistencia financiera a los
paises vulnerables. Ademds, los datos recientes llevan a
pensar que muchas economias comenzaron a recuperarse
mds rédpido de lo previsto tras reabrir luego del Gran
Confinamiento.

Estamos proyectando una recesion levemente menos
grave, pero aun asi profunda, en 2020, en relacién con
el pronéstico que publicamos en junio. La revision se
debe a las cifras alcanzadas por el PIB en el segundo
trimestre en economias avanzadas grandes, que no
fueron tan negativas como lo habfamos proyectado; la
reanudacién del crecimiento en China, que fue mds
vigoroso de lo esperado; e indicios de una aceleracién
de la recuperacién en el tercer trimestre. Los resultados
habrfan resultado mucho mds débiles de no haber sido
por las respuestas sustanciales, rdpidas y sin precedentes
desplegadas en el terreno fiscal, monetario y regulatorio,
que mantuvieron el ingreso disponible de los hogares,
protegieron los flujos de efectivo de las empresas y
apuntalaron el suministro de crédito. Colectivamente,
estas medidas han evitado por el momento una catds-
trofe financiera como la de 2008-09.

Aunque la economia mundial se estd recuperando, el
camino cuesta arriba probablemente serd prolongado,
desigual e incierto. De hecho, en comparacién con el
prondstico de junio, las perspectivas han empeorado
significativamente en algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo donde las infecciones crecen
con rapidez. Por lo tanto, comparadas con las econo-
mias avanzadas, proyectamos que las economias de

mercados emergentes y en desarrollo, con la excepcién
de China, sufrirdn una pérdida del producto més fuerte
en 2020-21 en relacién con la trayectoria proyectada
antes de la pandemia. Estas recuperaciones desiguales
empeoran significativamente las perspectivas de conver-
gencia mundial de los niveles de ingreso.

Ademds, la recuperacién no estd asegurada mientras
la pandemia continde propagindose. Dado que lugares
que habian reducido la transmisién local a niveles bajos
estdn experimentando nuevamente pequefos aumentos
de las infecciones de COVID-19, la reapertura ha que-
dado en suspenso y estdn regresando los confinamien-
tos focalizados. En el mundo entero, las economias
tienen por delante arduas trayectorias para retomar los
niveles de actividad previos a la pandemia.

Para evitar nuevos reveses habrd que cuidarse de
no retirar prematuramente las politicas de respaldo.

Lo que se necesitard en adelante son politicas internas
hdbiles para manejar la disyuntiva entre estimular la
actividad a corto plazo y afrontar los retos a mediano
plazo. El Informe sobre la estabilidad financiera mun-
dial (informe GFSR) de octubre de 2020 pone de
relieve las disyuntivas que enfrenta la politica moneta-
ria. Para sustentar la recuperacién, también serd nece-
saria una cooperacion internacional vigorosa sobre

el respaldo sanitario y financiero a paises con escasa
liquidez. Dar con la combinacién correcta de politicas
es una tarea sumamente dificil, pero la experiencia de
los tltimos meses hace pensar con cauteloso optimismo
que las prioridades esbozadas en este informe pueden
hacerse realidad.

Un aspecto critico de la lucha contra la crisis sani-
taria es asegurar que todas las innovaciones, ya sea en
términos de pruebas de deteccién, tratamientos o vacu-
nas, se produzcan a una escala que permita beneficiar a
todos los paises. Los compromisos de compra adelan-
tada de vacunas en etapa de ensayo pueden estimular
este proceso desde el punto de vista de fabricantes que,
de lo contrario, podrian dudar a la hora de asumir el
costo inicial. Este paso deberfa incluir un firme compo-
nente multilateral para ayudar a distribuir dosis a todos
los paises a precios asequibles. A nivel mds general, la
comunidad internacional tendrd que continuar ayu-
dando a los paises con una capacidad sanitaria limitada,
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compartiendo equipamiento y conocimientos, asf
como mediante el apoyo financiero de los organismos
internacionales de salud.

A nivel nacional, los gobiernos ya han respondido
con una variedad de contramedidas fiscales que inclu-
yen esfuerzos por amortiguar las pérdidas de ingreso,
promover la contratacién, expandir la asistencia social,
garantizar el crédito e inyectar capital en las empresas.
Estas medidas han evitado quiebras empresariales gene-
ralizadas y contribuido al repunte parcial del empleo.
No obstante, el empleo y la participacién en la fuerza
laboral contintian muy por debajo de los niveles previos
a la pandemia, y muchos millones de puestos de trabajo
peligrardn cuanto mds dure la crisis. Para proteger los
puestos de trabajo, es importante que, siempre que sea
posible, los gobiernos sigan brindando respaldo a las
empresas viables pero ain vulnerables declarando mora-
torias del servicio de la deuda y ddndoles apoyo con
caracteristicas de capitalizacion. Eventualmente, una vez
que la recuperacién esté firmemente afianzada, las poli-
ticas deberfan reorientarse poco a poco para facilitar la
reasignacién de trabajadores de los sectores que proba-
blemente sufran una contraccién a largo plazo (viajes)
hacia sectores en crecimiento (comercio electrénico).

A lo largo de esa transicidn, los trabajadores tendrdn
que recibir respaldo mediante transferencias de ingresos
y programas de reorientacién laboral y adquisicién de
nuevas aptitudes.

En general, las economias avanzadas han podido
brindar liquidez de respaldo y gasto directo mds grande
en relacién con el PIB que otras economias restringidas
por una deuda elevada y el aumento de los costos de
endeudamiento. Este dltimo grupo tendrd que crear
margen para las necesidades inmediatas de gasto, priori-
zando medidas en contra de la crisis y recortando sub-
sidios mal focalizados. Algunos necesitardn mds ayuda
por parte de acreedores y donantes mediante reestruc-
turacién de la deuda, donaciones y financiamiento en
condiciones concesionarias, basados en importantes
iniciativas que ya se encuentran en marcha. El FMI ha
desempefiado un papel fundamental en estas iniciativas
a través de la solicitud lanzada conjuntamente con el
Banco Mundial para la suspensién del servicio de la
deuda de los paises de bajo ingreso, un llamado a la
reforma de la arquitectura de la deuda internacional
y el suministro de financiamiento para varios paises
miembros con una celeridad sin precedentes.

La tarea que los paises tienen por delante se ve
mds complicada por la necesidad de abordar los retos
planteados por la pandemia. En este informe, publi-
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camos proyecciones de crecimiento a mediano plazo
por primera vez desde el inicio de la crisis. Aunque

la incertidumbre sigue siendo sustancial, prevemos
que el crecimiento se moderard significativamente,
tras el repunte proyectado de la actividad mundial en
2021. Es probable que tanto las economias avanzadas
como las de mercados emergentes sufran pérdidas del
producto significativas en relacién con los prondsticos
previos a la pandemia. Los Estados pequefios, asi como
las economias que dependen del turismo y basan su
actividad en las materias primas, se encuentran en un
aprieto particularmente dificil.

La mayor parte de las economfas sufrirdn dafios
perdurables en el potencial de oferta, como consecuen-
cia de los dafos perdurables que dejardn la profunda
recesion de este afo y la necesidad de cambio estructu-
ral. Las persistentes pérdidas del producto constituyen
un grave revés para los niveles de vida en relacién con
las expectativas que existian antes de la pandemia. No
solo aumentard la incidencia de la indigencia por pri-
mera vez en mds de dos décadas, sino que la desigual-
dad también recrudecerd porque la crisis ha afectado
desproporcionadamente a la mujer, a las personas con
empleos informales y a las que tienen un nivel educa-
tivo relativamente més bajo, como lo explica el capitulo
2 del presente informe. La pérdida de acumulacién de
capital humano tras el cierre generalizado de las escue-
las constituye otro reto.

Por anadidura, los niveles de deuda soberana se
incrementardn significativamente en un momento
en que la contraccién del producto potencial implica
una reduccién de la base tributaria que dificulta el
servicio de la deuda. Del lado positivo, las perspecti-
vas de que las tasas de interés se mantengan a bajos
niveles durante mds tiempo, sumadas al repunte del
crecimiento proyectado para 2021, podrian aliviar la
carga del servicio de la deuda de muchos paises. A fin
de que la deuda conserve una trayectoria sostenible a
mediano plazo, es posible que los gobiernos tengan que
aumentar la progresividad de la tributacién y asegu-
rarse de que las empresas paguen los impuestos que les
corresponden, eliminando al mismo tiempo el gasto
improductivo.

Corresponde elaborar politicas de apoyo a corto
plazo encaminadas a encarrilar las economias por
una senda de crecimiento mds vigoroso, equitativo y
sostenible. Como lo explica el capitulo 3 del presente
informe, las autoridades pueden aspirar simultdnea-
mente a mitigar el cambio climdtico y afianzar la

recuperacion de la crisis de COVID-19. Eso puede



lograrse a través de un programa integral que incluya
un estimulo sustancial de la infraestructura ptblica
verde, un aumento paulatino de los precios de las
emisiones de carbono y compensacién a los hogares
de menores ingresos para que la transicién sea justa
para ellos. A nivel mds general, la ampliacién de la

red de proteccién para corregir sus deficiencias puede
garantizar la proteccién de la poblacién mds vulnerable
y respaldar al mismo tiempo la actividad a corto plazo,
como lo demuestra el ejemplo de muchas economias
avanzadas en las cuales el ingreso disponible se man-
tuvo relativamente estable aun cuando el PIB sufrié
colapsos histéricos. Asimismo, la inversién en salud

y educacién —entre otras cosas, para remediar las
pérdidas sufridas durante la pandemia— puede ayudar
a lograr un crecimiento participativo e inclusivo. El
informe Monitor Fiscal de octubre de 2020 argumenta
de manera contundente a favor de la inversién publica

en estos momentos de mds incertidumbre.

INTRODUCCION

Ya hemos visto significativas innovaciones en el
terreno de las politicas en los tltimos meses: desde el
programa de recuperacién de la pandemia creado por
la Unién Europea hasta las compras de activos lanzadas
por los bancos centrales de mercados emergentes y
el uso novedoso de tecnologfas digitales para brindar
asistencia social, por ejemplo, en los paises de Africa
subsahariana. Se trata de medidas que evitaron colapsos
atn mds extremos y que constituyen elocuentes recor-
datorios de que las politicas eficaces y bien concebidas
protegen a las personas y el bienestar econdmico colec-
tivo. Apoydndose en ellas, las politicas de la préxima
etapa de la crisis deben apuntar a mejoras duraderas de
la economia mundial que creen un futuro seguro y
préspero para todos.

Gita Gopinath

Consejera Econdmica y
Directora del Departamento de Estudios
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La economfa mundial estd comenzando a dejar
atrds los minimos en los que cay6 durante el Gran
Confinamiento del mes de abril. Pero como la pande-
mia de COVID-19 contintia propagéndose, muchos
paises han disminuido el ritmo de reapertura y algunos
estdn volviendo a instituir confinamientos parciales
para proteger a las poblaciones susceptibles. Aunque
la recuperacién de China ha ocurrido con més rapidez
de lo esperado, el largo camino que deberd recorrer la
economia mundial para retomar los niveles de activi-
dad previos a la pandemia sigue siendo susceptible a
obstdculos.

Perspectivas de crecimiento mundial y riesgos

Perspectivas a corto plazo. Segin las proyecciones, el
crecimiento mundial alcanzard —4,4% en 2020; o sea,
una contraccién menos grave que la pronosticada en
la Actualizacién de junio de 2020 de Perspectivas de
la economia mundial (informe WEQO). Esta revisiéon
refleja niveles del PIB mejores que los previstos para el
segundo trimestre, en particular en las economias avan-
zadas, cuya actividad comenzé a mejorar antes de lo
esperado cuando los confinamientos se hicieron menos
estrictos en mayo y junio, asi como también indicios
de una recuperacién mds fuerte en el tercer trimestre.
El crecimiento mundial estd proyectado en 5,2% en
2021, un poco menos que lo pronosticado en la Actua-
lizacién de junio de 2020 del informe WEO, dado que
la desaceleracién prevista para 2020 serd mds moderada
y es consecuente con las expectativas de persistencia del
distanciamiento social. Tras la contraccién de 2020 y
la recuperaciéon de 2021, el nivel del PIB mundial en
2021 estaria apenas 0,6% por encima del de 2019. Las
proyecciones de crecimiento implican amplias brechas
negativas del producto y elevadas tasas de desempleo
este afio y el préximo, tanto en las economias avanza-
das como en las de mercados emergentes.

Perspectivas a mediano plazo. Segin las proyecciones,
tras el repunte de 2021, el crecimiento mundial ird
enfridndose hasta rondar 3,5% a mediano plazo. Eso
implica un avance meramente limitado hacia la senda
de actividad econémica proyectada para 2020-25 antes
de la pandemia, tanto en las economias avanzadas
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como en las de mercados emergentes y en desarro-
llo. Asimismo, representa un duro revés a la mejora
proyectada de los niveles de vida promedio de todos
los grupos de paises. La pandemia borrard el progreso
realizado desde la década de 1990 hacia la reduccion
de la pobreza mundial y agudizard la desigualdad. Las
personas que dependen de un salario laboral diario

y no gozan de la proteccién de una red de seguridad
formal quedaron expuestas a pérdidas repentinas del
ingreso cuando se impusieron las restricciones a la
movilidad. Entre ellas, los trabajadores migrantes que
viven alejados de su pais de origen tienen un acceso
aun menor a las redes de apoyo tradicionales. Este
afo, casi 90 millones de personas podrian caer por
debajo del umbral de privacién extrema de USD
1,90 al dfa. Ademds, el cierre de las escuelas durante
la pandemia plantea un nuevo reto significativo que
podria constituir un grave revés para la acumulacién
de capital humano.

Las perspectivas de crecimiento opacadas a mediano
plazo van acompanadas de un significativo aumento
proyectado del stock de deuda soberana. Las revisio-
nes a la baja del producto potencial también implican
una base tributaria mds pequefia que la prevista a
mediano plazo, lo cual agrava las dificultades de servi-
cio de la deuda.

La proyeccién de base supone que el distancia-
miento social continuard en 2021, pero que ird dismi-
nuyendo a medida que crezca la cobertura de la vacuna
y mejoren las terapias. Se supone que para fines de
2022 la transmision local del virus habrd disminuido
a niveles bajos en todas partes. Las proyecciones a
mediano plazo también suponen que las economias
experimentardn danos perdurables debido a la profun-
didad de la recesién y la necesidad de cambio estructu-
ral, lo cual acarreard efectos persistentes en el producto
potencial. Estos efectos incluyen costos de ajuste e
impactos en la productividad de las empresas super-
vivientes a medida que mejoren la seguridad de los
lugares de trabajo, la amplificacién del shock debido
a las quiebras de empresas, la costosa reasignacién de
recursos entre sectores y la salida de la fuerza laboral
de trabajadores desalentados. Se prevé que los dafios
perdurables se sumardn a las fuerzas que han afectado



negativamente el aumento de la productividad en
muchas economias en los afios previos a la pandemia:
un aumento relativamente lento de la inversién que
enlentencié la acumulacién de capital fisico, mejoras
mds pequefias del capital humano y un avance més
lento de la eficiencia lograda al combinar la tecnologfa
con los factores de produccidn.

Riesgos. La incertidumbre en torno a la proyeccién
de base es inusitadamente aguda. El prondstico se basa
en factores econémicos y de salud publica que son
inherentemente dificiles de predecir. Una primera capa
estd relacionada con la trayectoria de la pandemia, la
respuesta que debe darle la salud publica y los trastor-
nos asociados de la actividad interna, particularmente
en el caso de los sectores donde el contacto es inten-
sivo. Otra fuente de incertidumbre es la magnitud
de los efectos de derrame mundiales generados por la
debilidad de la demanda, la disminucién del turismo
y la disminucién de las remesas. Un tercer conjunto
de factores tiene que ver con el dnimo de los mercados
financieros y sus implicaciones para los flujos interna-
cionales de capital. Ademds, existe incertidumbre en
torno al dano sufrido por el potencial de oferta, que
dependerd de la persistencia del shock producido por
la pandemia, el alcance y la eficacia de las politicas
de respuesta y el grado de incompatibilidad entre los
recursos sectoriales.

El avance de vacunas y tratamientos, asi como los
cambios adoptados en los lugares de trabajo y por los
consumidores para reducir la transmisién, podrian
permitir a la actividad retomar los niveles previos a la
pandemia mds rdpido que lo previsto actualmente, sin
desencadenar repetidas olas de infeccidén. Asimismo,
una prolongacién de las contramedidas fiscales en 2021
podria empujar el crecimiento por encima del pronds-
tico, que incluye solo las medidas aplicadas y anuncia-
das hasta la fecha.

Ahora bien, el riesgo de que los niveles de creci-
miento resulten peores de lo proyectado sigue siendo
considerable. Si el virus vuelve a surgir, el avance de los
tratamientos y las vacunas es mds lento de lo previsto o
el acceso de los paises a estos sigue siendo desigual, la
actividad econémica podria defraudar las expectativas,
con renovado distanciamiento social y confinamien-
tos mds estrictos. Teniendo en cuenta la gravedad de
la recesion y la posible cancelacién del respaldo de
emergencia en algunos paises, un nimero creciente de
quiebras podrian agravar las pérdidas en términos de
puestos de trabajo e ingresos. El deterioro del 4nimo de

los mercados ﬁnancieros podria provocar una repentina
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suspensién de préstamos nuevos (o del refinancia-
miento de deudas) a economias vulnerables. Ademis,
los efectos transfronterizos de derrame producidos
por el debilitamiento de la demanda externa podrian

amplificar los shocks especificos de algunos paises.

Prioridades de politica econdmica: Imperativos
a corto plazo, retos a mediano plazo

Ademids de combatir la profunda recesién a corto
plazo, las autoridades tendrdn que abordar retos
complejos para encauzar las economias por una
senda de mayor aumento de la productividad, cer-
ciordndose al mismo tiempo de que los beneficios
se vean distribuidos equitativamente y que la deuda
siga siendo sostenible. Muchos paises ya enfrentan
dificiles disyuntivas entre implementar medidas
para apuntalar el crecimiento a corto plazo y evi-
tar una nueva acumulacién de la deuda que serd
dificil atender mds adelante, teniendo en cuenta el
golpe que le ha dado la crisis al producto potencial.
Por lo tanto, las politicas encaminadas a respaldar
la economia a corto plazo deberfan estar concebi-
das con miras a guiar las economias por sendas de
crecimiento mds vigoroso, equitativo y resiliente.

Las medidas de tributacién y gasto deberian privi-
legiar iniciativas que ayuden a estimular el producto
potencial, garantizar un crecimiento participativo que
beneficie a todos y proteger a las poblaciones vulne-
rables. Lo mds probable es que la deuda adicional
asumida para financiar tales iniciativas tenga en tltima
instancia un costo nulo, ya que habrd incrementado el
tamafio de la economia y la base tributaria futura, al
contrario de lo que ocurre cuando el endeudamiento
financia subsidios mal focalizados o gasto corriente
improductivo. La inversién en salud, educacién y
proyectos de infraestructura de alto rendimiento que
también ayudan a orientar la economia hacia una
menor dependencia del carbono puede promover esos
objetivos. El gasto en investigacién puede facilitar la
innovacién y la adopcién de tecnologfa, es decir los
principales catalizadores del crecimiento de la pro-
ductividad a largo plazo. Por otra parte, establecer
mecanismos para preservar el gasto social critico puede
garantizar la proteccién de los grupos mds vulnerables
y, al mismo tiempo, promover la actividad a corto
plazo, dado que los desembolsos se destinardn a grupos
con mayor propensién a gastar su ingreso disponible
que a personas mds acaudaladas. En todos los casos,

la adhesién a las normas mds estrictas en materia de
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transparencia de la deuda serd esencial para evitar
dificultades de refinanciamiento y un aumento de las
primas por riesgo soberano que encarecen el endeuda-
miento en toda la economfa.

Dado que el shock es universal y los riesgos son
comunes a todos los paises, se necesitan esfuerzos multi-
laterales para luchar contra la crisis sanitaria y econé-
mica. Una prioridad critica es financiar los compromisos
anticipados de compra a nivel internacional de las
vacunas que actualmente se encuentran en etapa de
ensayo clinico, para incentivar la rdpida ampliacién
de la produccién y la distribucién internacional de
dosis a precios asequibles (por ejemplo, promoviendo
iniciativas multilaterales de elaboracién y fabricacién
de vacunas, como por ejemplo la Coalicién para las
Innovaciones en Preparacién para Epidemias y la
Alianza GAVI). Esto reviste particular importancia en
vista de la incertidumbre y del riesgo de fracaso en la
busqueda de vacunas eficaces y seguras. Una prioridad
conexa consiste en ayudar a los paises que tienen una
capacidad limitada en materia de atencién de la salud.

Mds alld de la asistencia con conocimientos y
equipamiento médico, varias economias de mercados
emergentes y en desarrollo —en particular, paises de
bajo ingreso— necesitan respaldo de la comunidad
internacional a través de alivio de la deuda, donacio-
nes y financiamiento en condiciones concesionarias.
En los casos en que se necesita reestructurar deudas,
los acreedores y los paises de bajo ingreso y mercados
emergentes prestatarios deberfan acordar sin tardanza
condiciones mutuamente aceptables. La red de pro-
teccion financiera internacional también puede ayudar
a los paises a lidiar con la escasez de financiamiento
externo. Desde el estallido de la crisis, el FMI ha
actuado rdpidamente para proporcionar financiamiento
a alrededor de 80 paises a una velocidad sin preceden-
tes mediante diversos servicios de préstamo.

Para muchos paises, sustentar la actividad eco-
némica y ayudar a los particulares y las empresas
mds necesitados, garantizando al mismo tiempo
que la deuda siga siendo sostenible, representa una
tarea sumamente dificil, dados el elevado nivel de la
deuda publica, las necesidades de gasto generadas por
la crisis y el golpe que han sufrido los ingresos publi-
cos. Los gobiernos deberfan hacer todo lo posible para
luchar contra la crisis sanitaria y mitigar la profunda
desaceleracién, manteniéndose a la vez preparados para
ajustar la estrategia de politica econdmica a medida
que evolucionen la pandemia y su impacto en la activi-
dad. Si las reglas fiscales limitan el margen de manio-
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bra, estarfa justificado suspenderlas provisionalmente,
comprometiéndose a la vez a seguir una trayectoria
gradual de consolidacién una vez superada la crisis para
restablecer el cumplimiento con las reglas a mediano
plazo. Se podria crear un margen de maniobra para las
necesidades inmediatas de gasto priorizando las medidas
lanzadas en contra de la crisis y recortando los subsidios
improductivos y mal focalizados. Prorrogar los venci-
mientos de la deuda publica y asegurar en la medida de
lo posible bajas tasas de interés contribuiria a reducir
el servicio de la deuda y liberarfa recursos que podrian
reorientarse hacia la mitigacién de la crisis. Si bien
serd dificil adoptar nuevas medidas de ingreso fiscal
durante la crisis, los gobiernos quizd deban plantearse
la posibilidad de incrementar los impuestos progresivos
aplicados a los particulares mds acaudalados y a los que
se ven relativamente menos afectados por la crisis (por
ejemplo, subiendo las tasas impositivas vigentes para
las categorias de ingreso mds altas, las propiedades mds
costosas, las ganancias de capital y los patrimonios),
asi como la posibilidad de modificar la tributacién de
las empresas para asegurarse de que paguen impuestos
acordes con sus ganancias. Los paises también debe-
rfan cooperar con el disefio de la tributacién interna-
cional de sociedades para responder a los retos de la
economia digital.

Dado que la pandemia contintia propagdndose,
todos los paises —incluidos aquellos en los cuales las
infecciones parecen haber tocado médximos— deben
cerciorarse de que su sistema sanitario pueda absorber
un aumento de la demanda. Esto implica contar con
los recursos adecuados y dar prioridad al gasto en salud
seglin sea necesario, incluidas pruebas de deteccién,
rastreo de contactos, equipos de proteccién personal,
equipos para salvar vidas, tales como respiradores, ¢
instalaciones, como salas de emergencia, unidades de
cuidados intensivos y pabellones de aislamiento.

Los paises donde las infecciones contintian en
aumento deben contener la pandemia con medi-
das de mitigacién que desaceleren la transmisién.
Como muestra el capitulo 2, los confinamientos dan
resultado a la hora de reducir las infecciones. Las
medidas de mitigacidn, es decir una inversién muy
necesaria en la salud publica, preparan el terreno para
la recuperacién econdémica tras la desaceleracién produ-
cida por las limitaciones a la movilidad. En esos casos,
la politica econémica deberia limitar los dafios amor-
tiguando las pérdidas de ingreso de los particulares y
las empresas afectados y, al mismo tiempo, respaldar
la reasignacién de recursos, alejindolos de los sectores



donde el contacto es intensivo y que tienen mds pro-
babilidades de verse restringidos durante un periodo
prolongado. La reorientacién profesional y la adqui-
sicién de nuevas aptitudes son iniciativas que deben
llevarse a cabo en la medida de lo posible, de modo
que los trabajadores puedan buscar empleo en otros
sectores. Como la transicién podria llevar un tiempo,
los trabajadores desplazados necesitardn un prolongado
apoyo a su ingreso mientras se preparan laboralmente
y buscan otros puestos. Como complemento de esas
medidas, una respuesta monetaria y fiscal acomodaticia
y generalizada —siempre que exista espacio fiscal—
puede ayudar a evitar una desaceleracién mds profunda
y prolongada, aun si inicialmente las restricciones a la
movilidad impiden estimular el gasto.

A medida que los paises reabran, las politicas deben
apuntalar la recuperacién eliminando poco a poco
el respaldo focalizado, facilitando la reasignacién de
trabajadores y recursos a sectores menos afectados por
el distanciamiento social y, en la medida de lo posible,
generando estimulo donde sea necesario. Algunos de
los recursos fiscales liberados por ese respaldo focali-
zado deberfan reorientarse hacia la inversién publica;
por ejemplo, en energfas sostenibles, la mejora de la
eficiencia de la transmision de electricidad y el reacon-
dicionamiento de edificios para reducir su huella de
carbono. Ademds, a medida que se vayan replegando
las lineas de salvataje, deberia expandirse el gasto
social para proteger a la poblacién mds vulnerable
cuando existan huecos en la red de proteccién. En esos
casos, las autoridades podrian mejorar la licencia por
enfermedad y atencién de la familia, ampliar el acceso
al seguro por desempleo y reforzar segtin sea necesario
la cobertura de las prestaciones sanitarias. Cuando las
expectativas de inflacidn estdn ancladas, una politica
monetaria acomodaticia puede facilitar la transicién
conteniendo los costos de endeudamiento.

RESUMEN EJECUTIVO

Mis alld de la pandemia, se necesita cooperacion
internacional para desactivar las tensiones comerciales
y tecnoldgicas entre paises y abordar las deficien-
cias —por ejemplo, en el comercio de servicios— del
sistema de comercio multilateral basado en reglas.

Los paises también deben actuar colectivamente para
llevar a la prictica los compromisos de mitigacién del
cambio climdtico. Como lo explica el capitulo 3, una
accién mancomunada —especialmente por parte de
los emisores mds grandes— que combine un aumento
sostenido de los precios del carbono con medidas de
impulso a la inversién verde es un paso necesario para
reducir las emisiones, en consonancia con la limitacién
del aumento de la temperatura global a las metas del
Acuerdo de Paris de 2015. Un plan de mitigacién que
goce de amplia adopcién y promueva el crecimiento
podria estimular la actividad internacional a través

de la inversién en infraestructura verde a corto plazo,
con un costo pequefio para el producto a mediano
plazo, a medida que las economias se reorientan de
los combustibles fésiles hacia tecnologias mas limpias.
En comparacién con la inaccidn, un plan de esas
caracteristicas mejorarfa significativamente los ingre-
sos en la segunda mitad del siglo, evitando danos y
riesgos catastréficos causados por el cambio climdtico.
Ademds, la situacién sanitaria comenzaria a mejorar
de inmediato en muchos paises gracias a la reduccién
de la contaminacién atmosférica local. La comunidad
internacional también deberfa tomar medidas urgentes
para fortalecer las defensas en contra de crisis sanitarias
calamitosas; por ejemplo, aumentando las reservas de
equipos de proteccién y suministros médicos esencia-
les, financiando la investigacién y asegurando que los
paises con una capacidad sanitaria limitada reciban
asistencia adecuada e ininterrumpida, entre otras cosas

a través del apoyo de los organismos internacionales.
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CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

La economia mundial deja atras lo peor,
pero se expone a reveses

Los meses transcurridos desde la Actualizacion de
junio de 2020 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEQO) dan una idea de la dificultad de reavi-
var la actividad econémica en medio de la escalada de
la pandemia. En mayo y junio, a medida que muchos
paises reabrian sus actividades tras el Gran Confina-
miento, la economia mundial comenz6 a recuperarse
de los minimos en los que habia caido en abril. No

obstante, como la pandemia se propagaba y se aceleraba
en algunos lugares, muchos paises enlentecieron el ritmo

de reapertura y algunos estdn instituyendo nuevamente

cuarentenas parciales. Aunque la rdpida recuperacion de

China representa una sorpresa positiva, para recuperar
los niveles de actividad previos a la pandemia la econo-
mia mundial tiene por delante un largo camino cuesta
arriba que sigue estando expuesto a reveses.

s La actividad repunté en mayo y junio a medida que
las economias reabrieron. Como era de esperar, el
fortalecimiento respecto de los minimos de abril
fue especialmente evidente en el 4mbito de las
ventas minoristas, ya que el gasto discrecional de
los consumidores aumentd a la par de la reapertura

(grafico 1.1). Sin embargo, las empresas respondieron

a esta reactivacién con cautela: en muchos paises, la

produccién industrial contintia muy por debajo de los

niveles de diciembre.
o En promedio, las cifras del PIB del segundo trimes-

tre representan sorpresas positivas. A medida que las
economyas reabrieron y flexibilizaron las restriccio-
nes del gasto, la actividad global se normalizé mds
rdpidamente de lo esperado en la Actualizacién de
junio de 2020 del informe WEO. Las cifras del PIB
del segundo trimestre sorprendieron favorablemente
en China (donde, después del levantamiento parcial
del confinamiento a comienzos de abril, la inversién
publica contribuyé a estimular la actividad y la llevd

Por ejemplo, el PIB del segundo trimestre fue mds
débil de lo proyectado en las economias donde la
demanda interna se desplomé tras una compresion
muy fuerte del consumo y un colapso de la inversién
(como en India), donde la pandemia continué propa-
gdndose (como en México), donde la debilidad de la
demanda externa represent6 un lastre particularmente
pesado para los sectores de exportacién (por ejemplo,
en Corea) y donde el significativo debilitamiento de
los flujos de remesas afecté negativamente el gasto
interno (por ejemplo, en Filipinas).

El comercio internacional comenzd a recuperarse en
junio a medida que iban levantdndose los confi-
namientos (gréfico 1.2). China contribuyé decisi-
vamente a esa recuperacién. Sus exportaciones se
recuperaron de las profundas caidas sufridas en meses
anteriores del ano, gracias a la reactivacién de la
actividad y al vigoroso repunte de la demanda externa
de equipamiento médico y equipos necesarios para el
trabajo a distancia.

La pandemia continiia propagdndose. Para finales de
septiembre, el nimero de infecciones confirmadas
superaba los 33 millones a nivel mundial, con mds
de un millén de muertes; en comparacién con més
de 7 millones de infecciones y 400.000 muertes en
el momento de publicarse la Actualizacién de junio
de 2020 del informe WEQ. Los casos confirmados
aumentaron drésticamente en Estados Unidos, Amé-
rica Latina, India y Sudéfrica. Ademds, volvieron a
registrarse pequefios aumentos en lugares que habian
logrado aplanar la curva de infeccién: Australia,
Japén, Espana y Francia.

La reapertura se ha estancado. Ante la reaparicién de
algunos focos, los paises desaceleraron el ritmo de
reapertura en agosto y en algunos casos volvieron a
instituir confinamientos parciales (gréfico 1.3).

Las profundas heridas que ha dejado en la economia

de nuevo a un nivel de crecimiento positivo en el
segundo trimestre) y Estados Unidos y la zona del
euro (donde ambas economias sufrieron contracciones
histéricas en el segundo trimestre, pero de menor
gravedad que la prevista gracias a las transferencias
publicas que apuntalaron los ingresos de los hogares).
Con todo, la situacién no es uniformemente positiva.

mundial la recesién producida por la pandemia se hacen

mds evidentes en los indicadores del mercado laboral y

en los datos sobre la inflacién.

+ Mercado laboral. De acuerdo con la Organizacién
Internacional del Trabajo, la reduccién mundial de
horas trabajadas en el segundo trimestre de 2020 en
comparacién con el cuarto trimestre de 2019 fue

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020 I



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN LARGO Y DIFICIL CAMINO CUESTA ARRIBA

Grafico 1.1. Produccion industrial y ventas minoristas
(indlice, diciembre de 2019 = 100, desestacionalizado)

En general las ventas minoristas se han recuperado con mayor fuerza que la
produccion industrial.
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

equivalente a la pérdida de 400 millones de empleos a
tiempo completo; en el primer trimestre, esa pérdida
equivalié a 155 millones de empleos a tiempo com-
pleto. La fuerza laboral femenina, especialmente las
mujeres que trabajan en el sector informal, se ha visto
desproporcionadamente afectada por la pandemia y
los confinamientos necesarios para contener la pro-
pagacién del virus: la Organizacién Internacional del
Trabajo estima que 42% de las mujeres con empleos
informales trabajan en sectores de la economia que

se han visto profundamente afectados, en compa-
racién con aproximadamente 32% de los hombres
con empleos informales. Los indicadores del empleo
y de la fuerza laboral han mejorado desde el mes de
mayo, a la par de la actividad mundial y el comercio
internacional. Por ejemplo, en Estados Unidos la tasa
de desempleo disminuyé sustancialmente y la crea-
cién de puestos de trabajos aumentd; en Alemania,
las solicitudes recibidas por el programa de trabajo
con horario reducido (Kurzarbeit) registraron una
fuerte caida en mayo y continuaron disminuyendo de
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Grafico 1.2. Indicadores de la actividad mundial
(promedio movil de tres meses, variacion porcentual anualizada;
desviaciones con respecto a 50 para el PMI de manufacturas,
salvo indicacion en contrario)

El comercio mundial y la produccion industrial repuntaron a medida que se flexibilizaron
las medidas de confinamiento.
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Fuentes: Oficina de Analisis de Politica Econémica (CPB) de los Paises Bajos, Haver
Analytics, Markit Economics y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: PMI = indice de gerentes de compras.

manera sostenida a lo largo de agosto; y en Japon, la
participacién femenina en la fuerza laboral se habia
recuperado parcialmente en el mes de julio, después
de que casi un millén de mujeres habfan dejado de
trabajar entre enero y abril.

* Inflacion. Aunque los precios de productos tales
como los suministros médicos aumentaron, al igual
que los de las materias primas, dejando atrds los
minimos de abril (Seccién especial sobre materias
primas; grafico 1.4), los efectos de la debilidad de la
demanda agregada parecen haber sido mds profundos
que el impacto de las interrupciones de la ofertal.

En términos secuenciales, la inflacién de las econo-
mias avanzadas se mantiene por debajo de los niveles
previos a la pandemia (grifico 1.5). En las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacién
disminuy6 drdsticamente en las primeras etapas de la
pandemia, para recuperarse luego en algunos paises
(India, por ejemplo, debido a los trastornos de la
oferta y el encarecimiento de los alimentos).

!La evaluacién estd sujeta a una importante salvedad. La canasta
de bienes y servicios utilizada para medir la inflacién de precios al
consumidor podria no ser representativa de los patrones de consumo
efectivos durante la pandemia y podria subestimar el verdadero
aumento del costo de vida.
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Grafico 1.3. Medidas de confinamiento y respuestas Grafico 1.5. Inflacién mundial
economicas de los gobiernos ante la COVID-19: Indice mundial (promedio movil de tres meses; variacion porcentual anualizada)
La reapertura se ha desacelerado al incrementarse el nimero de nuevos casos ) B ) ) ) ) )
de infeccion. En general la inflacion se mantiene por debajo de los niveles anteriores a la pandemia.
— Indice de respuesta del gobierno —— Indice de rigor - — Inflacién de precios — Inflacion subyacente de los
Indice de medidas sanitarias —— Indice de respaldo econémico al consumidor precios al consumidor
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Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la

Precio promedio del petrdleo de entrega inmediata Organizacion Internacional de Normalizacion (SO).

—— Alimentos TLas economias avanzadas son AUT, BEL, CAN, CHE, CZE, DEU, DNK, ESP, EST, FIN,
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y célculos del personal la m.am%factura (graﬁco 1.6). La magm.tucl de los trastor-
técnico del FMI. nos indica que, sin una vacuna y terapias eficaces para
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Grafico 1.6. Crecimiento sectorial y ciclo economico
En la recesion provocada por la COVID-19, los sectores de servicios han sufrido
mayores contracciones que la actividad manufacturera.
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Fuentes: Base de datos EU KLEMS, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, Oficina de Andlisis Econdmicos de Estados Unidos y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Los datos en que se basan los paneles 1y 2 son anuales en lo que respecta a
1995-2017. La agrupacion por sectores en el panel 3 es ligeramente diferente de la de
los paneles 1y 2 debido a diferencias en la declaracion de datos nacionales sectoriales
trimestrales. Las recesiones son aios en que el crecimiento del valor agregado total es
negativo. “Total de la economia” indica el valor agregado de la economia en su conjunto.
Los paises que componen la muestra son Alemania, Austria, Bélgica, Espaiia, Estados
Unidos, Finlandia, Francia, Italia, Japon, Luxemburgo, Paises Bajos y Reino Unido. Los
sectores se basan en la ClIU rev.4: A = agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca;

B = explotacion de minas y canteras; C = industrias manufactureras; D&E = servicios
publicos; F = construccion; G = comercio al por mayor y al por menor; H = transporte;

| = alojamiento y servicios de comidas; J = informacion y comunicaciones;

K = actividades financieras y de seguros; L = actividades inmobiliarias; M&N = servicios
profesionales y administrativos; O = administracion pablica y defensa; P = ensefianza;
Q = actividades de atencion de la salud humana'y de asistencia social; R&S = actividades
artisticas, de entretenimiento y recreativas y otros servicios; T = actividades de los
hogares como empleadores y actividades no diferenciadas de los hogares como
productores de bienes y servicios para uso propio; U = actividades de organizaciones

y 6rganos extraterritoriales.

'Se excluye Japdn debido a la falta de desgloses sectoriales. En los célculos del panel 3
se utiliza el crecimiento interanual de 2020:T1 para Estados Unidos debido a la falta

de datos sobre 2020:T2.
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Grafico 1.7. indices de gerentes de compras, 2020
(indice; 50+ = expansion)

Las encuestas empresariales de gerentes de compras sugieren un fuerte repunte de

la actividad, aunque solo parcial, después de llegar a su nivel minimo en el segundo

trimestre.
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Fuentes: IHS Markit y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ZE = zona del euro; PMI = indices de gerentes de compras. En las leyendas

de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacion-
al de Normalizacion (ISO).

combatir el virus, estos sectores enfrentardn especiales
dificultades para recuperar siquiera algo que se parezca a
la normalidad.

Un fuerte repunte en el tercer trimestre, pero una desace-
leracion del impulso al comenzar el cuarto trimestre. Los
indicadores de alta frecuencia llevan a pensar que, tras
los minimos del segundo trimestre, la recuperacién de
la actividad es vigorosa, pero solo parcial. Sin embargo,
al comenzar el cuarto trimestre el impulso parece estar
desacelerdndose. Las encuestas de gerentes de compras
muestran que las empresas de Estados Unidos, la zona
del euro, China y Brasil, por ejemplo, lograron expandir
la produccién en julio y agosto respecto del mes ante-
rior; entre tanto, en otras economias, como Corea, India
y Japén, ocurrié lo contrario (grafico 1.7). Para septiem-
bre, estos indicadores apuntan a un mayor dinamismo



de la actividad en la industria manufacturera pero

cierto retroceso en el caso de los servicios, muy proba-
blemente debido al aumento de las infecciones. Otros
datos de alta frecuencia hacen pensar que la actividad se
ha aplanado segtin se refleja, por ejemplo, con el gasto
diario de los consumidores estadounidenses (véase el
observatorio econémico 2020 de Opportunity Insights).
Ademis, en Estados Unidos semanalmente las solici-
tudes iniciales de seguro de desempleo se mantuvieron
cercanas a un millén a comienzos de septiembre, lo cual
indica un nivel sostenido y generalizado de despidos e
impactos desfavorables en el ingreso de los hogares.

Las masivas politicas de respaldo han evitado peores
desenlaces. Las cifras desoladoras que caracterizan la rece-
sién desatada por la COVID-19 habrian sido indicado-
res mucho peores si las masivas politicas de respaldo no
hubieran impedido caidas mds pronunciadas de la acti-
vidad. Como se explica en el Monitor Fiscal de octubre
de 2020, las medidas discrecionales de gasto e ingreso
anunciadas hasta ahora en las economias avanzadas equi-
valen a méds de 9% del PIB, con otro 11% en distintas
modalidades de respaldo de liquidez, incluidas inyeccio-
nes de capital, compras de activos, préstamos y garantias
de crédito. En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la respuesta ha sido de menor envergadura
pero aun asi considerable: alrededor de 3,5% del PIB en
medidas presupuestarias discrecionales y mds de 2% en
respaldo de liquidez.

Las nuevas iniciativas en materia de politicas también
han contribuido a apuntalar la confianza, que asimismo
también se vio sustentada por la novedad de las medidas
de politica lanzadas, mds alld de su escala propiamente
dicha. Ejemplos destacados de esas iniciativas nuevas
incluyen el fondo de recuperacién de la pandemia de
€750.000 millones organizado por la Unién Europea
(mds de la mitad del cual estd basado en donaciones)

y una amplia variedad de politicas provisionales de
emergencia en el mundo entero. Entre estas tltimas cabe
mencionar las transferencias en efectivo y en especie

a empresas y hogares afectados; los subsidios salariales
para mantener el empleo; la ampliacién de la cobertura
del seguro de desempleo; el diferimiento del pago de
impuestos; y las iniciativas de regulacién encaminadas a
flexibilizar las reglas de clasificacién y los requisitos de
provisionamiento para préstamos bancarios en mora,
junto con la activacién de amortiguadores para ayudar a
absorber pérdidas. Las medidas adoptadas por los bancos
centrales de las economias avanzadas han implicado

una escala mayor y mds diversa de compras de acti-

vos y servicios de représtamo, lo cual ha respaldado el
suministro de crédito a un amplio abanico de prestamis-
tas. La Reserva Federal también anuncié cambios en la

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

estrategia de politica monetaria, y decidié adoptar una

meta de inflacién flexible de 2% basada en promedios a

lo largo del tiempo. Las respuestas de los bancos centra-

les de los mercados emergentes combinaron recortes de
las tasas de interés, nuevos servicios de représtamo y, por
primera vez en muchos casos, compras de activos (véase
el capitulo 2 del Informe sobre la estabilidad financiera

mundial [informe GFSR] de octubre de 2020).

En general, las condiciones financieras siguieron fle-
xibilizdndose. Estas decisivas medidas adoptadas para
contrarrestar la situacién contribuyeron de manera vital
a apuntalar el 4nimo de los mercados e impedir que el
shock producido por la pandemia repercutiera ain mds en
todo el sistema financiero. Las condiciones financieras se
distendieron desde junio en las economias avanzadas y en
la mayoria de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo; esto implica una desconexién continua entre los
mercados financieros y la economia real que es, en parte,
reflejo de politicas de respaldo sin precedentes (como se
explica en el informe GFSR de octubre de 2020).

« Los mercados de acciones de las economias avan-
zadas en gran medida han recuperado los niveles
de comienzos del afo (y en algunos casos los han
superado); los rendimientos de los bonos soberanos se
mantienen m4s o menos sin cambios o han dismi-
nuido mds desde junio (como se observa en el caso de
Italia desde que la Unién Europea lanzé el programa
de recuperacion de la pandemia y el Banco Central
Europeo ampli6 el programa de compras de emergen-
cia frente a la pandemia); y los diferenciales empre-
sariales han vuelto a caer, particularmente en el caso
del crédito de alto rendimiento (ayudado, en Estados
Unidos, por los mecanismos de crédito con objetivo
especifico de la Reserva Federal), como lo muestra
el gréfico 1.8. La disminucién de las tasas de interés
representa una combinacién de la caida del rendi-
miento de los activos seguros (en consonancia con las
expectativas de que las tasas de politica monetaria de
los bancos centrales se mantendrdn bajas en el futuro
previsible) y la compresién de las primas de riesgo,
como lo muestran los paneles 1 a 4 del gréfico 1.8.

+ En general, los rendimientos de los titulos soberanos
de los mercados emergentes retrocedieron en los
Ultimos meses. Los diferenciales respecto de los titulos
del Tesoro estadounidense, que habfan comenzado a
disminuir tras las contundentes medidas lanzadas por
la Reserva Federal en marzo para neutralizar el endu-
recimiento de las condiciones financieras y la escasez
de liquidez en délares, contintian comprimiéndose
desde junio, lo cual concuerda con un mayor apetito
de riesgo (grafico 1.9). En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, los mercados de acciones
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Grafico 1.8. Economias avanzadas: Condiciones en los
mercados monetarios y financieros
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)

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

Nota: MSCI = Morgan Stanley Capital International; S&P = Standard & Poor’s; TOPIX =
indice de precios de la bolsa de Tokio; WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
"Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales para
Estados Unidos, la tasa media interbancaria a un dia en libras esterlinas para el Reino
Unido y la tasa a término ofrecida en el mercado interbancario en euros para la zona
del euro; actualizadas al 23 de septiembre de 2020.

%L os datos abarcan cifras hasta el 23 de septiembre de 2020.
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Grafico 1.9. Economias de mercados emergentes:
Condiciones monetarias y financieras

Los diferenciales de los bonos soberanos de mercados emergentes con respecto a los
valores del Tesoro de Estados Unidos bajaron después de las medidas tomadas en
marzo por la Reserva Federal para contrarrestar las condiciones financieras restrictivas

y la escasez de liquidez en ddlares.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics; Refinitiv Datastream, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: EMBI = indice Global de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan.
En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

'Los datos abarcan hasta el 22 de septiembre de 2020 inclusive.



en general también se han afianzado desde junio
(especialmente en China). Las medidas adoptadas
para apuntalar la liquidez en ddlares (por ejemplo, las
lineas de canje (swap) de los bancos centrales), junto
con la recuperacién en marcha en China, han contri-
buido a reavivar los flujos de inversién de cartera hacia
algunos mercados emergentes tras la fuerte contrac-
cién que habfan registrado en marzo (gréfico 1.10).
Sin embargo, como se sefiala en el informe GFSR
de octubre de 2020, la recuperacién de los flujos
de inversién de cartera es desigual, y algunos paises
siguen experimentando importantes salidas de capital.
+ Entre las principales monedas, el délar se desprecié
més de 4%2% en términos efectivos reales entre abril y
fines de septiembre, como consecuencia de la mejora
del apetito de riesgo a nivel internacional y de las
inquietudes en torno al impacto que el creciente
nimero de casos de COVID-19 podria tener en la
celeridad de la recuperacién de la economia esta-
dounidense. Durante el mismo periodo, el euro se
apreci6 casi 4% gracias a la mejora de las perspectivas
econdmicas y a la desaceleracién del aumento de
casos de COVID-19. Entre las economias avanzadas,
las monedas de los exportadores de materias primas
se fortalecieron a medida que los precios de estas
exportaciones subieron. La mayor parte de las mone-
das de los mercados emergentes se recuperaron entre
abril y junio, tras verse sometidas a enormes presiones
durante la turbulencia que sacudié los mercados en
marzo. Desde entonces el renminbi chino se ha forta-
lecido y las monedas de otras economias de mercados
emergentes de Asia en general se han mantenido
estables en términos reales efectivos. En cambio, el
rublo ruso se deprecié debido a factores geopoliticos,
y las monedas de los paises gravemente afectados por
la pandemia o con una situacién externa o fiscal vul-
nerables (como Argentina, Brasil y Turquia) tamién se
debilitaron (grafico 1.11).

Factores que influyen en el pronéstico

Incertidumbre fundamental en torno a la pandemia y
otros factores conexos. La magnitud real de la contraccién
del segundo trimestre de 2020 se ha hecho mds evidente
desde la Actualizacién de junio de 2020 del informe
WEO, lo cual permite elaborar un prondstico a corto
plazo basado en informacién mds precisa. Ahora bien,
la duracién del shock sigue siendo incierta y tiene que
ver con factores inherentemente dificiles de predecir,
como la trayectoria de la pandemia, el costo del ajuste
que impone a la economfa, la eficacia de la politica de

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.10. Economias de mercados emergentes: Flujos
de capitales

La recuperacion de los flujos de inversion de cartera hacia los mercados emergentes

ha sido desigual, y en algunos sigue habiendo grandes salidas de capitales.
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Fuentes: EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics, y célculos

del personal técnico del FMI.

Nota: Las entradas de capital son compras netas de activos internos por parte de no
residentes. Las salidas de capital son compras netas de activos externos por parte de
residentes del pais. Las economias emergentes de Asia excluida China son Filipinas,
India, Indonesia, Malasia y Tailandia; las economias emergentes de Europa son
Hungrfa, Polonia, Rumania, Rusia y Turquia; América Latina abarca Brasil, Chile,

respuesta econdémica y la evolucién del dnimo de los
mercados financieros.

El pronéstico de base se fundamenta en los siguientes
factores y supuestos:
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Grafico 1.11. Variaciones de los tipos de cambio efectivos
reales, abril-septiembre de 2020
(porcentaje)

Los movimientos de las principales monedas han sido reflejo de los cambios
en la actitud frente al riesgo.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ZE = zona del euro. Los Ultimos datos disponibles corresponden al 25 de
septiembre de 2020. En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de
paises de la Oraanizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

« Niveles de PIB superiores a lo previsto en el segunco
trimestre. La situacion descrita en la seccién anterior
hace pensar que por el momento lo peor ha quedado
atrds, pero no hay garantfas mientras la pandemia
empeore y obstaculice la reapertura. Un impacto en la
actividad ligeramente menos duro que el proyectado
anteriormente para el segundo trimestre implica una
revisién al alza de los prondsticos de 2020. Ahora
bien, otros factores pesan en el pronéstico de 2021 y
afos siguientes.

« Distanciamiento social persistente y normas mds estrictas
de seguridad en los lugares de trabajo. La proyeccién de
base supone que el distanciamiento social continuard
en 2021, pero que se desvanecerd con el correr del
tiempo a medida que se amplie la cobertura de las
vacunas y mejoren las terapias, y que los contagios
locales se reduzcan a bajos niveles en todas partes para
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fines de 2022. Los ensayos de vacunas han avanzado

a un ritmo sin precedentes y algunos han alcanzado la
fase de prueba final antes de la aprobacién o el rechazo
de la vacuna. Sin embargo, incluso después de la apro-
bacidn, es probable que la cobertura de una vacuna

se expanda solo gradualmente, ya que se necesitard
tiempo para ampliar la produccién y distribuir dosis
suficientes a nivel internacional a precios asequibles.
En los paises donde las tasas de infeccién ya parecen
haber pasado los médximos, se supone que los cambios
persistentes de comportamiento y la aplicacién de nor-
mas mds estrictas de higiene y seguridad de los lugares
de trabajo mantendrdn las nuevas infecciones a un
nivel que permitird a los sistemas sanitarios absorber
la cantidad de pacientes sin que sea necesario declarar
nuevamente un confinamiento de toda la economfa.
En otros paises donde las infecciones atn estdn en
aumento, la proyeccién de base también supone la
posibilidad de que se vuelvan a establecer confina-
mientos en determinadas zonas, aun si no se repiten
estrictas cuarentenas en la totalidad del pais.

Danos perdurables. Al igual que en los prondsticos del
informe WEO de abril y junio, la proyeccién de base
también supone que la profunda desaceleracién de
este afio afectard en diferente grado el potencial de
oferta en distinta medida segin la economia de que se
trate El impacto dependerd de varios factores analiza-
dos en la seccién sobre las perspectivas de crecimiento
a mediano plazo; entre ellos, el alcance del cierre de
empresas, el abandono de la fuerza laboral por parte
de trabajadores desalentados y las asimetrias (secto-
riales, ocupacionales y geogréficas) entre la oferta y la
demanda de recursos.

Politica de respaldo y condiciones financieras. La
calibracién de la politica fiscal en la proyeccion

de base refleja las medidas directas de impuestos y
gastos equivalentes a USD 6 billones anunciadas e
implementadas a nivel mundial hasta el momento en
respuesta a la crisis (véase el Monitor Fiscal de octubre
de 2020). Se supone que los grandes bancos centrales
mantendrdn la actual calibracidon de sus politicas hasta
fines de 2025, el periodo que abarca el pronéstico. El
prondstico de base es coherente con el supuesto de
que, en términos generales, las condiciones financieras
se mantendrdn en los niveles actuales.

Precios de las materias primas. Segun las proyecciones,
los precios promedio del petrdleo de entrega inme-
diata serdn USD 41 el barril en 2020 y USD 43,8 en
2021; es decir, més altos que lo pronosticado en abril
y junio. La curva de futuros sobre petréleo indica
que los precios subirfan posteriormente a USD 48;

es decir, alrededor de 25% por debajo del promedio



de 2019. Se prevé que los precios de las materias pri-
mas no combustibles aumenten con mds rapidez que
lo supuesto en abril y junio.

Recuperacion parcial de la profunda recesion
prevista para 2021

Se proyecta que el crecimiento mundial serd de -4,4%
en 2020; o sea, 0,8 puntos porcentuales més de lo
pronosticado en la Actualizacién de junio de 2020 del
informe WEO (cuadro 1.1). La mejora de las proyeccio-
nes para 2020 en relacién con las de la Actualizacién de
junio de 2020 del informe WEO refleja el efecto neto
de dos factores opuestos: el impetu al alza generado por
las cifras del PIB del segundo trimestre, que superan
las expectativas (mayormente en el caso de las econo-
mias avanzadas) y el empuje a la baja producido por el
persistente distanciamiento social y el estancamiento
de la reapertura en el segundo semestre del ano. Como
lo explica el recuadro 1.1, el prondstico de crecimiento
mundial y el de los agregados regionales que aparece en el
cuadro 1.1 usa un conjunto actualizado de ponderaciones
segtin la paridad del poder adquisitivo de cada economia,
tras la publicacién de la encuesta de 2017 del Programa
de Comparacién Internacional.

Como se senald, la recuperacién comenzé a afianzarse
en el tercer trimestre de 2020. Se prevé que a lo largo de
2021 iré fortaleciéndose gradualmente. Probablemente la
recuperacion se caracterice por un distanciamiento social
persistente hasta que se disipen los riesgos sanitarios
(como se explica en el capitulo 2), y los paises posible-
mente tengan que endurecer nuevamente las medidas de
mitigacién segin cémo evolucione la propagacién del
virus (véase asimismo el anexo 1.2 en linea del Monitor
Fiscal de octubre de 2020). Segtin las proyecciones, el
crecimiento mundial alcanzard 5,2% en 2021; o sea,

0,2 puntos porcentuales menos que lo pronosticado en
la Actualizacién de junio de 2020 del informe WEO. El
repunte proyectado para 2021 tras la profunda desace-
leracién de 2020 implica un pequeno aumento previsto
del PIB mundial de 0,6 puntos porcentuales en 2020-21
respecto de 2019.

2El principal cambio de las ponderaciones mundiales respecto del
conjunto anterior es un aumento de 3 puntos porcentuales de la
ponderacién relativa de las economias avanzadas (de 40% a 43% en
2019), compensado por una reduccién de las ponderacién relativa de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo, especialmente
China e India. Como el conjunto nuevo incrementa la ponderacion
de las economias avanzadas de crecimiento mds lento, la agregacién de
los pronésticos de los paises publicados en la Actualizacién de junio de
2020 del informe WEQO con las nuevas ponderaciones segtin la paridad
del poder adquisitivo arroja una proyeccién ligeramente mds baja del
crecimiento mundial en 2020 (-5,2%) que la de junio (-4,9%).
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El crecimiento del grupo de las economias avanzadas
estd proyectado en -5,8% en 2020; es decir, 2,3 puntos
porcentuales mds que lo pronosticado en la Actualizacién
de junio de 2020 del informe WEO. La revisién al alza
refleja, en particular, el hecho de que las cifras del PIB de
Estados Unidos y la zona del euro superaron las expec-
tativas en el segundo trimestre. En 2021, se proyecta
que la tasa de crecimiento de las economias avanzadas
aumentard a 3,9%, y el PIB del grupo para 2021 estard
aproximadamente 2% por debajo de su nivel registrado
en 2019. Se prevé que la economia estadounidense se
contraiga 4,3% y crezca a 3,1% en 2021. Para la zona
del euro, se proyecta una contraccién més profunda, de
8,3% en 2020, dado que la desaceleracién del primer
semestre fue mds pronunciada que la de Estados Unidos.
Por ende, el repunte del crecimiento, previsto en 5,2%
para 2021, es mds fuerte, dado que el punto de partida
es mds bajo. Se proyecta que las economias avanzadas de
Asia sufrirfan desaceleraciones menos pronunciadas que
las de Europa, ya que la pandemia estd mds contenida;
ese hecho se ve reflejado también en las caidas mds suaves
del PIB durante el primer semestre de 2020.

Entre las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, el crecimiento serfa de -3,3% en 2020 —o
sea, 0,2 puntos porcentuales menos que lo previsto en la
Actualizacién de junio de 2020 del informe WEO—y
aumentaria a 6% en 2021. Las perspectivas de China
son mucho mds alentadoras que las de la mayoria de los
demis paises del grupo: se prevé que la economia crezca
alrededor de 10% en 2020-21 (1,9% este ano y 8,2%
el afo préximo). La actividad se normalizé con mds
rapidez de la esperada después de que la mayor parte del
pais reabriera a comienzos de abril, y el PIB del segundo
trimestre registr una sorpresa positiva gracias a las firmes
politicas de respaldo y a la resiliencia de las exportaciones.

Para muchas economias de mercados emergentes
y en desarrollo excluida China las perspectivas siguen
siendo precarias debido a una combinacién de facto-
res: la ininterrumpida propagacién de la pandemia y
el desbordamiento de los sistemas sanitarios; la mayor
importancia que revisten los sectores sumamente afec-
tados, como el turismo; y la dependencia mds marcada
del financiamiento externo, incluidas las remesas. Se
prevé que este afio todas las regiones de economias
de mercados emergentes y en desarrollo sufran una
contraccion, especialmente en el caso de Asia, donde
economias grandes como India e Indonesia contintian
intentando controlar la pandemia. Las revisiones de los
prondsticos son particularmente marcadas en India,
cuyo PIB se contrajo mucho mds drdsticamente que lo
previsto en el segundo trimestre. En consecuencia, se
proyecta que la economia se contraerd 10,3% en 2020,
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN LARGO Y DIFICIL CAMINO CUESTA ARRIBA

Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con la Diferencia con el
Proyecciones Actualizacion del informe informe WEQ
WEO de junio de 2020' de abril de 2020!
2019 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Producto mundial 2,8 -4,4 5,2 0,8 -0,2 -1,1 -0,5
Economias avanzadas 1,7 -5,8 39 23 -0,9 0,3 -0,6
Estados Unidos 2,2 -4,3 31 3,7 -1,4 1,6 -1,6
Zona del euro 1,3 -8,3 5,2 1,9 -0,8 -0,8 0,5
Alemania 0,6 6,0 42 1,8 -1,2 1,0 -1,0
Francia 1,5 -9,8 6,0 2,7 -1,3 —2,6 1,5
[talia 0,3 -10,6 52 2,2 -1,1 -1,5 0,4
Espafa 2,0 -12,8 7,2 0,0 0,9 -4.8 2,9
Japon 0,7 -5,3 2,3 0,5 -0,1 -0,1 0,7
Reino Unido 1,5 -9,8 59 0,4 0,4 -3,3 1,9
Canada 1,7 7,1 52 1,3 0,3 -0,9 1,0
Otras economias avanzadas? 1,7 -3,8 3,6 1,1 0,6 0,8 -1,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,7 -3,3 6,0 -0,2 0,2 -2,1 -0,5
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 5,5 -1,7 8,0 -0,9 0,6 2,7 -0,5
China 6,1 1,9 8,2 0,9 0,0 0,7 -1,0
India3 42 -10,3 8,8 -5,8 2,8 -12,2 1,4
ASEAN-5* 49 -3,4 6,2 1,4 0,0 2,8 -1,5
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,1 —4,6 3,9 1,2 -0,3 0,6 -0,3
Rusia 1,3 4,1 2,8 2,5 -1,3 1,4 -0,7
Ameérica Latina y el Caribe 0,0 -8,1 3,6 1,3 -0,1 29 0,2
Brasil 11 -5,8 2,8 383 -0,8 -0,5 0,1
México -0,3 -9,0 815 1,5 0,2 2,4 0,5
Oriente Medio y Asia Central 1,4 -4 3,0 0,4 -0,5 -1,3 -1,0
 Arabia Saudita 0,3 5,4 31 1,4 0,0 -3,1 0,2
Africa subsahariana 3,2 -3,0 3,1 0,2 -0,3 -1,4 -1,0
Nigeria 2,2 -4,3 1,7 1,1 -0,9 -0,9 0,7
Sudafrica 0,2 -8,0 3,0 0,0 -0,5 2,2 -1,0
Partidas informativas
Paises en desarrollo de bajo ingreso 53 -1,2 4,9 0,2 -0,3 -1,6 -0,7
Oriente Medio y Norte de Africa 0,8 -5,0 3,2 0,7 -0,5 -1,8 -1,0
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,4 4,7 4,8 1,4 -0,5 -0,5 -0,6
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 1,0 -10,4 8,3 1,5 0,3 0,6 -0,1
Importaciones
Economias avanzadas 1,7 -11,5 7,3 1,7 0,1 0,0 0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo  —0,6 -9,4 11,0 0,0 1,6 —1,2 1,9
Exportaciones
Economias avanzadas 1,3 -11,6 7,0 2,0 -0,2 1,2 -0,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 0,9 7,7 9,5 1,6 0,2 1,9 -1,5
Precios de las materias primas (dolares de EE.UU.)
Petrdleo® -10,2 -32,1 12,0 9,0 8,2 9,9 57
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la importacién mundial de materias primas) 0,8 5,6 5,1 54 4,3 6,7 5,7
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,4 0,8 1,6 0,5 0,5 0,3 0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 51 5,0 47 0,5 0,1 0,3 0,2
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en délares de EE.UU. (seis meses) 2,3 0,7 0,4 -0,2 -0,2 0,0 -0,2
Sobre los depositos en euros (tres meses) -0,4 -0,4 -0,5 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

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 24 de julio y el
21 de agosto de 2020. La economias se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

WEO = Perspectivas de la economia mundial.

'Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la Actualizacion del informe WEO de junio de 2020 y el informe
WEO de abril de 2020. Las cifras de crecimiento mundiales y regionales se basan en nuevas ponderaciones de la paridad de poder adquisitivo (PPA)
calculadas con base en la encuesta del Programa de Comparacion Internacional de 2017 (véase el recuadro) y no son comparables con las cifras
presentadas en el informe WEO de abril de 2020.

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

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

CAPITULO 1

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Interanual T4aT4?
Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Producto mundial 3,5 2,8 -4,4 5,2 3,1 2,7 -2,6 3,7
Economias avanzadas 2,2 1,7 58 39 1,7 1,5 -4,9 3,8
Estados Unidos 3,0 22 43 3,1 2,5 2,3 4,1 3,2
Zona del euro 1,8 1,3 83 52 1,1 1,0 —6,6 48
Alemania 1,3 06 -6,0 42 0,3 0,4 -5,2 4,6
Francia 1,8 1,5 98 6,0 1,4 0,8 6,7 4,0
I[talia 0,8 0,3 -10,6 52 0,1 0,1 -8,0 3,4
Espafia 2,4 20 -12,8 7,2 2,1 1,8 -10,8 6,6
Japon 0,3 07 -53 2,3 -03 07 -2,3 0,7
Reino Unido 1,3 1,5 98 59 1,4 11 -6,4 3,7
Canada 2,0 1,7  —7,1 52 1,8 1,5 -5,9 49
Otras economias avanzadas? 2,7 1,7 38 3,6 2,3 2,1 —4,2 5,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,5 37 =33 6,0 43 3,8 -0,5 3,6
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,3 5,5 -1,7 8,0 6,1 5,1 2,2 3,6
China 6,7 6,1 1,9 8,2 6,6 6,0 538 39
India3 6,1 42 -10,3 8,8 55 3,1 4,0 1,4
ASEAN-5* 53 49  -34 6,2 53 46 -2,1 52
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,3 2,1 —4,6 39 .. S . ..
Rusia 2,5 1,3 4,1 2,8 2,9 2,2 -4,5 2,8
Ameérica Latina y el Caribe 11 00 -81 3,6 -02 03 —6,5 2,1
Brasil 1,3 11 -5,8 2,8 0,8 1,6 4,7 1,7
México 2,2 -0,3 90 315 12 -08 -7,0 2,7
Oriente Medio y Asia Central 2,1 1,4 -41 3,0 e o . .
Arabia Saudita 2,4 03 54 3,1 43 -0,3 -5,2 6,6
Africa subsahariana 3,3 3,2 -3,0 3,1
Nigeria 1,9 2,2 -43 1,7 . S . ..
Sudafrica 0,8 02 -80 3,0 02 -06 5,5 1,0
Partidas informativas
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,1 53 -1,2 49
Oriente Medio y Norte de Africa 1,2 08 =50 3,2 . ... . .
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 3,1 2,4 47 48 2,6 2,3 -3,0 3,7
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 39 1,0 -104 8,3
Importaciones
Economias avanzadas 3,6 1,7 -115 7,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 5,0 -06 94 11,0
Exportaciones
Economias avanzadas 3,5 1,3 -11,6 7,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 41 0,9 —7,7 9,5
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® 294 -102 =321 12,0 95 -61 -26,1 6,2
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la 1,3 0,8 5,6 51 -2,3 49 10,3 -0,5
importacion mundial de materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,4 0,8 1,6 1,9 1,4 0,8 1.5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 49 5,1 5,0 47 4,5 51 8¥5 4.1
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en délares de EE.UU. (seis meses) 2,5 2,3 0,7 0,4
Sobre los depositos en euros (tres meses) -0,3 -04 04 05
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 0,0 0,0

“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 petréleo fue USD 61,39

el barril en 2019; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 41,69 en 2020 y USD 46,70 en 2021.

SExcluye Venezuela. Véase la nota especifica sobre Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
7En 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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Cuadro 1.2. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial a precios de mercado

(variacion porcentual)

Diferencia con la

Actualizacion del informe

Diferencia con el
informe WEQ

Proyecciones WEO de junio de 2020! de abril de 2020"
2019 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Producto mundial 2,4 -4,7 48 1,4 -0,5 -0,5 -0,6
Economias avanzadas 1,7 -5,8 38 2,3 -1,0 0,4 -0,7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,6 -3,0 6,2 0,1 0,1 -1,7 -0,6
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 57 -0,7 8,0 -0,4 0,4 -1,7 -0,7
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,1 -4,5 3,8 1,3 -0,5 0,7 -0,3
América Latina y el Caribe -0,5 -8,1 3,6 1,3 -0,1 -2,8 0,2
Qriente Medio y Asia Central 1,0 =57 3,2 0,3 -0,4 -2,1 =11
Africa subsahariana 2,8 -3,5 3,1 0,2 -0,3 -1,5 -0,9
Partida informativa
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,1 -1,4 4,7 -0,1 -0,3 -1,6 -0,7

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 mévil del PIB nominal en
ddlares de EE.UU de los tres afios precedentes. WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
'Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la Actualizacion del informe WEO de junio de 2020 y el informe WEQ de abril de 2020.

para repuntar 8,8% en 2021. Las diferencias regionales
siguen siendo marcadas: muchos paises de América
Latina duramente golpeados por la pandemia enfrentan
desaceleraciones muy profundas, y se prevén fuertes
caidas del producto en muchos paises de la regién de
Oriente Medio y Asia Central y en los exportadores de
petréleo de Africa subsahariana afectados por los bajos
precios de esa materia prima, las contiendas civiles o las
crisis econdmicas. El crecimiento de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, con la excepcién
de China, estd proyectado en -5,7% en 2020 y 5%

en 2021. El repunte proyectado para 2021 no bastard
para recuperar el afo préximo el nivel de actividad de
2019. Entre los paises en desarrollo de bajo ingreso, el
crecimiento estd proyectado en -1,2% en 2020, con un
fortalecimiento a 4,9% en 2021. Dado que el creci-
miento demogréfico es mds vigoroso y que los niveles
iniciales de ingreso son bajos, esta contraccién —aun
siendo mds leve que la de la mayorfa de las economias
de mercados emergentes— asestard un golpe muy duro a
los niveles de vida, especialmente de la poblacién pobre
(recuadro 1.2).

El cuadro 1.2 contiene otras proyecciones de las tasas
de crecimiento agregadas mundial y de los principales
grupos de economias que usan como ponderacién el
PIB a los tipos de cambio de mercado®. Las pondera-
ciones segun los tipos de cambio de mercado asignan a
las economias avanzadas proporciones del PIB mundial
significativamente mayores que las ponderaciones basa-
das en la paridad de poder adquisitivo utilizadas en el

3Concretamente, las proyecciones emplean como ponderacién un
promedio mévil retrasado de tres anos del PIB nominal en délares

de EE.UU.

12 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020

cuadro 1.1. Debido a la diferencia en las ponderaciones,
la proyeccién de crecimiento mundial (—4,7% para 2020
y 4,8% para 2021) es menor que en el cuadro 1.1.
Desempleo. Las proyecciones de crecimiento implican
amplias brechas negativas del producto este afio y en
2021, asi como elevadas tasas de desempleo en las eco-
nomias tanto avanzadas como de mercados emergentes
(cuadros 1.1.1 a 1.1.5 del anexo). Incluidos los que par-
ticipan en programas de trabajo con horario reducido y
los clasificados como con empleo a tiempo parcial invo-
luntario, la proporcién de trabajadores subempleados en
algunas economfas avanzadas es significativamente mayor
que la fraccién de desempleados propiamente dichos.
Los datos sobre el mercado laboral no son tan completos
en lo que respecta a las economias de mercados emergen-
tes. No obstante, segin encuestas y las estimaciones ofi-
ciales disponibles, se proyecta que las tasas de desempleo
de varias de ellas aumentarén significativamente este afo.

El crecimiento a mediano plazo refleja dafios
al potencial de la oferta

Tras el repunte en 2021, el prondstico de base para la
economia mundial prevé que el crecimiento se desace-
lere de forma gradual hasta aproximadamente 3,5% a
mediano plazo. Esto implica que tanto las economias
avanzadas como las de mercados emergentes y en desa-
rrollo avanzardn solo ligeramente hacia la trayectoria de
crecimiento que se proyectaba para 2020-25 antes de la
pandemia de COVID-19 (grafico 1.12); esto indica un
fuerte retroceso del ritmo proyectado de mejora de los
niveles de vida promedio en todos los grupos de paises

(grafico 1.13).



Las proyecciones a mediano plazo incorporan el impacto
esperado del shock de la COVID-19 sobre el potencial de la
oferra. Como se ha senalado, las proyecciones se basan
en el supuesto de que las economias que se adaptan y
operan de forma compatible con el distanciamiento
social durante los primeros afos del prondstico se ven
afectadas por secuelas prolongadas (entre otras, quicbras,
una menor participacién en la fuerza laboral y obstdcu-
los a la reasignacién de recursos). Esto podria suponer
grandes cambios estructurales, entre otros, la reasigna-
cién de recursos en detrimento de sectores cuya activi-
dad se verd limitada por el distanciamiento, cambios en
los lugares de trabajo para establecer normas de seguri-
dad mis estrictas, y la adopcién de nuevas tecnologias
que permitan el trabajo a distancia. A medida que las
empresas realicen los ajustes necesarios a los modos de
produccidn y distribucién y los consumidores se adapten
a nuevas formas de consumo (como la transicién hacia
un aumento de las compras en linea), se espera que los
cambios tengan efectos persistentes sobre el producto
potencial en todas las economias.

En las 10 principales economias avanzadas, se pro-
yecta que el PIB potencial a mediano plazo se mantenga,

Grafico 1.12. Pérdidas de PIB: 2019-21 versus 2019-25
(dliferencia porcentual entre la Actualizacion del informe WEO de enero
de 2020 y las proyecciones del informe WEQ de octubre de 2020)

En el mediano plazo, las economias avanzadas y las economias de mercados
emergentes y en desarrollo solo logrardn pequefios avances hacia la trayectoria que
se habfa proyectado para la actividad econdmica en 202025 antes de la pandemia
de COVID-19.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: WEQ = Perspectivas de la economia mundial. En las leyendas de datos en el
gréfico se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (IS0).

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

en promedio, 3,5% por debajo del prondstico del
informe WEO de enero de 2020 (antes de la pandemia).
En los 10 principales mercados emergentes, el descenso
es incluso mayor, de 5,5% en promedio.

En el grupo de economias avanzadas, se prevé que
el crecimiento se desacelere a 1,7% a mediano plazo.
Ademds del impacto de la pandemia sobre el creci-
miento potencial, también los efectos macroeconémicos
del cambio demogrifico (envejecimiento y crecimiento
mis lento de la poblacién) representan un lastre para el
prondstico del grupo a mediano plazo.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
se prevé que el crecimiento disminuya a 4,7% para
2025, muy por debajo del promedio de 5,6% registrado
en el perfodo 2000-19. Entre las principales caracteris-
ticas que determinan las perspectivas a mediano plazo
del grupo se encuentran la desaceleracién estructural de
China, anterior a la pandemia, y que se prevé que conti-
nte tras el fuerte repunte ciclico de 2021; una trayecto-
ria moderada de los precios de las materias primas; las
débiles perspectivas de la demanda externa relacionadas
con la expectativa de una moderacion del crecimiento
de las economias avanzadas; y, en el caso de economias

Grafico 1.13. PIB per capita: Grecimiento acumulativo, 2019-25
(porcentaje)
Las opacadas perspectivas de crecimiento a mediano plazo representan un grave

freno al ritmo proyectado de mejora de las condiciones de vida promedio en todos los
grupos de paises.

mmm /\ctualizacion del informe WEO de enero de 2020
=== |nforme WEQ de octubre de 2020
— Crecimiento acumulativo, 2013-18
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: EA = economia avanzada; EMED = economia de mercados emergentes y en
desarrollo; PBI = pais de bajo ingreso; WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
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dependientes del turismo, un nivel persistentemente mds
bajo de viajes internacionales.

Retos para la sostenibilidad de la deuda

Las opacadas perspectivas de crecimiento a mediano
plazo vienen acompafiadas de la proyeccién de un aumento
significativo del volumen de deuda soberana, que de por s
ya era alto. Las revisiones a la baja del producto potencial
también implican una base imponible a mediano plazo
menor de la prevista, lo que agrava las dificultades para
atender las obligaciones de servicio de la deuda.

Como se analiza en el Monitor Fiscal de octubre de
2020, se proyecta que la relacion entre la deuda soberana y
el PIB de las economias avanzadas aumente 20 puntos por-
centuales, hasta aproximadamente 125% del PIB a finales
de 2021. En el mismo periodo, segtin las proyecciones, la
relacién deuda soberana/PIB de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo aumentard mds de 10 puntos
porcentuales, hasta aproximadamente 65% del PIB.

Aunque se prevé que las bajas tasas de interés con-
tengan el servicio de la deuda, se trata de un factor de
mitigacion sobre todo para las economias avanzadas
con una proporcién elevada de bonos soberanos con
rendimientos negativos. Se prevé que la relacién entre el
servicio de la deuda soberana y los ingresos tributarios
aumente en varios paises de mercados emergentes y de
bajo ingreso (grafico 1.14).

La alta proporcién de ingresos tributarios que absorbe
el servicio de la deuda supondrd necesariamente que se
dispone de menos ingresos para dmbitos criticos, entre
ellos para atender necesidades de gasto social. Tras el
periodo de crisis, estas necesidades aumentardn para
poder hacer frente al aumento de la pobreza y a una
creciente desigualdad y para corregir los retrocesos en la
acumulacién de capital humano.

Pobreza, desigualdad y retrocesos en la acumulacion
de capital humano

Pobreza. La pandemia revertird los avances realiza-
dos desde la década de 1990 en lo que respecta a la
reduccién de la pobreza mundial. Quienes dependen
de un salario diario y estdn fuera de las redes formales
de proteccién social tuvieron que hacer frente a una
repentina pérdida de ingresos cuando se impusieron las
restricciones a la movilidad. Entre ellos, los trabajadores
migrantes que viven lejos de sus paises vieron incluso
mermado su acceso a las redes tradicionales de apoyo.
Como consecuencia, cerca de 90 millones de personas
podrian caer este afio por debajo del umbral de pobreza
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Grafico 1.14. Relacion costos de servicio de la deuda
publica/ingresos tributarios
(porcentaje de los paises del grupo)

Se prevé un aumento de la relacion costos de servicio de la deuda soberana/ingresos
tributarios en el caso de varias economias de mercados emergentes y en desarrollo.

2019 2020 2021

80 - 1. Paises en desarrollo de bajo ingreso
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Relacion costos de servicio de la deuda publica/ingresos tributarios
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40-
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Relacion costos de servicio de la deuda publica/ingresos tributarios

Mayor que 30%

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Las relaciones por grupos de paises se calculan en base a los paises cuya
informacion esta disponible.

extrema, USD 1,9 de ingresos diarios (recuadro 1.2,
Monitor Fiscal de octubre de 2020 y BM, 20204a).
Desigualdad. Como se analiza en el capitulo 2, la pan-
demia estd teniendo un impacto especialmente negativo
en las personas mds vulnerables en términos econdémi-
cos, entre otras, los trabajadores jévenes y las mujeres.
La carga de la crisis ha recaido de forma desigual en los
distintos sectores. Si se diferencian los empleos segtin
los atributos que los hacen mds susceptibles al trabajo a
distancia, los trabajadores mds afectados por la pandemia
son los que trabajan en servicios de comida, transporte,
ventas minoristas y ventas mayoristas (Brussevich,
Dabla-Norris y Khalid, 2020). Ademds, los trabajadores
jovenes, quienes estdn en modalidades de trabajo menos
seguras y los que estdn empleados en pequefas y media-
nas empresas parecen ser mds vulnerables a despidos. En
general, las personas con bajos salarios tienen un riesgo



considerablemente mayor de perder sus empleos que
quienes se encuentran en los quintiles superiores de la
escala salarial (véase, por ejemplo, Shibata, 2020 sobre
Estados Unidos). Se aprecian resultados similares en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
donde los trabajadores del sector informal tienen mds
probabilidades de perder su empleo que quienes tienen
contratos formales (véase, por ejemplo, Jain e al., 2020
sobre Sudéfrica).

Esta evolucién agravard las tendencias preexistentes.
Cuando empezd la crisis, la desigualdad de ingresos

habfa aumentado significativamente en comparacién con
el comienzo de la década de 1990 en muchas economias

avanzadas, as{ como en algunas economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo en rdpido crecimiento
(grafico 1.15; véase también el anexo 1.1 del Monitor
Fiscal de octubre de 2020). Esta evolucién refleja una
combinacién de factores, entre ellos, el cambio tecnol4-
gico, que exige cualificaciones especializadas y favorece
a quienes tienen un mayor nivel educativo, el debilita-
miento de los sindicatos, el aumento del poder monop-
sénico de las empresas en el mercado laboral, debido a
la creciente concentracién del mercado y la consiguiente
disminucién del poder de negociacién de los trabajado-
res, y las modificaciones regresivas de la politica tributa-
ria, que han dado lugar a que las tasas marginales de los

impuestos sean mds bajas para quienes perciben mayores

ingresos, a la vez que han reducido los impuestos a las
sociedades en los tltimos afios.

Acumulacion de capital humano. Un aspecto adicio-
nal, que afecta negativamente la situacién laboral actual
de los padres y las perspectivas de sus hijos, es el que
plantean los cierres generalizados de escuelas durante la
pandemia. UNESCO (2020) estima que mds de 1.600
millones de alumnos en todo el mundo se han visto
afectados por los cierres de escuelas y universidades. La
carencia de servicios de cuidado de nifos limita la capa-
cidad de las personas con hijos, en especial las madres,
para trabajar (véase el capitulo 2). Para los ninos, las
interrupciones en la escolarizacién reducen las oportu-
nidades de aprendizaje. Esto es especialmente cierto en
el caso de estudiantes de menores recursos, cuyos padres
podrian no estar tan bien situados como los padres de
mayores recursos para dar a sus hijos una educacién
complementaria. La evidencia sugiere que la pérdida de
aprendizaje aumenta con la duracién de la interrupcion
(Quinn y Polikoff, 2017). El aprendizaje en linea y a
distancia puede servir de solucién temporal, pero no
como sustituto eficaz (Baytiyeh, 2018).

Los cierres de escuelas amplian las divisiones
fundamentales en el acceso a nutricién y entor-
nos seguros para los nifos. Como muchas escuelas
también ofrecen comidas gratis o subsidiadas a los
nifos de hogares de bajo ingreso, los cierres podrian
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Grafico 1.15. Variacion de la desigualdad de ingresos
desde 1990
(variacion del coeficiente de Gini para el ingreso disponible’)

A partir de la pandemia, la desigualdad de ingresos ha aumentado significativamente
en comparacion con los primeros afios de la década de 1990 en muchas economias
avanzadas y en algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo de
rapido crecimiento.
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Fuentes: Base de datos del indice de Gini del Departamento de Finanzas Publicas del
FMI, base de datos mundiales estandarizados sobre desigualdad de ingresos, y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

"La variacion se calcula como el dato més reciente disponible menos el coeficiente de
Gini en 1990.

causar una mayor inseguridad alimentaria y una
nutricién mds pobre para los nifios de esos hogares
(Anderson, Gallagher y Ramirez Ritchie, 2017; Ralston
et al., 2017). Los nifios que estdn en casa al no poder ir
a la escuela también tienen mds probabilidades de estar
expuestos a violencia y explotacién. En algunos paises,
los datos sobre situaciones pasadas sugieren que los
cierres de escuelas estdn asociados a matrimonios mds
precoces, ninos obligados a unirse a milicias, explota-
cién sexual, embarazos adolescentes y trabajo infantil
(Korkoyah y Wieh, 2015; UNDD, 2015; UNESCO, 2020).
Si no se toman medidas para tratar de recuperar la
pérdida en lo que respecta a la acumulacién de capital
humano, estos cierres probablemente tengan consecuen-
cias duraderas sobre los resultados sociales y econémi-
cos en el futuro. Un menor tiempo de escolarizacién
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Grafico 1.16. Contribucion a la inflacion general
(puntos porcentuales)

El descenso de la inflacion parece tener amplio alcance y abarcar los sectores en los
cuales histéricamente los precios han evolucionado en respuesta a la demanda
agregada asi como aquellos sectores en 1os cuales tipicamente los movimientos de
precios son menos sensibles a las fluctuaciones de la demanda.

0,8 - 1. Economias avanzadas: Gomponentes ciclicos versus no ciclicos -
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Fuentes: Eurostat, Haver Analytics, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréafico muestra los efectos fijos de tiempo de regresiones de los promedios
retrasados tres meses de las contribuciones a la inflacion general sobre los efectos
fijos de pais y de tiempo, aplicando como ponderaciones el PIB segun la paridad de
poder adquisitivo. La contribucion de un componente se define como la variacion
interanual de sus precios multiplicada por su ponderacion en la canasta del indice de
inflacion general de precios al consumidor. Los efectos fijos de pais representan los
diferentes momentos en que los paises se incorporan a la muestra, y los efectos fijos
de tiempo se normalizan para equiparlos con la contribucion en enero de 2005. Los
componentes ciclicos incluyen mobiliario, equipamiento del hogar y mantenimiento
doméstico de rutina, vivienda (excluidos los servicios publicos en los casos en que los
datos lo permiten), esparcimiento y cultura, y restaurantes y hoteles. Los componen-
tes no ciclicos incluyen vestimenta y calzado, comunicaciones, educacion, salud, y
bienes y servicios varios. La definicion de componentes ciclicos se basa en los
resultados de Stock y Watson (2019), con la salvedad de que el mobiliario, el
equipamiento del hogar y el mantenimiento doméstico de rutina no se incluyen en su
interpretacion de la inflacion sensible al ciclo. Se excluyen los alimentos y la energia
para mostrar con mayor claridad las tendencias subyacentes. Los servicios de
transporte son un componente no ciclico en Stock y Watson (2019) y se excluyen aqui
dada su volatilidad en 2020 en las economias avanzadas, y no pueden interpretarse
sin combinarlos con los combustibles en el caso de muchas economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Se mantiene la tendencia descendente de los
componentes no ciclicos observada en el periodo posterior a la crisis financiera
mundial si se incluyen los servicios de transporte. Las economias avanzadas
comprenden Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Corea del Sur, Dinamarca, Eslovenia,
Espafa, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia,
Japon, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino
Unido, Republica Checa, Suecia y Suiza. Las economias de mercados emergentes y
en desarrollo comprenden Argelia, Chile, China, Colombia, Egipto, Emiratos Arabes
Unidos, Filipinas, Hungria, India, Kazajstan, Malasia, Marruecos, Myanmar, Nigeria,
Pakistan, Per, Polonia, Qatar, Republica Eslovaca, Rumania, Rusia, Serbia, Sudéfrica,
Tailandia, Ucrania y Vietnam.
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Grafico 1.17. Canjes de inflacion a cinco afos, en cinco aios
(porcentaje; tasa de inflacion promedio implicita en el mercado
esperada en un periodo de cinco aros contados comenzando cinco
anos después de la fecha indicada)

En las economias avanzadas se prevé que en general se mantenga moderada.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y célculos del personal técnico del FMI.

va asociado a un menor ingreso a lo largo de toda la
vida (Card, 1999). La interrupcién de la escolarizacién
también se asocia con trayectorias de menores ingresos
(Light, 1995; Holmlund, Liu y Skans, 2008).

En resumen, las opacadas perspectivas de crecimiento
a mediano plazo para la economia mundial vienen
acompanadas de la perspectiva de una deuda elevada,
mds pobreza, mayor desigualdad y graves retrocesos en la
acumulacién de capital humano. Las autoridades también
tendrdn que enfrentar otras complejidades relacionadas
con las perspectivas con respecto a la inflacién y el comer-
cio internacional, tema de las dos secciones siguientes.

Se prevé que la inflacion se mantenga baja

Al igual que con las perspectivas de crecimiento,
también las proyecciones de inflacién estdn sujetas a un
grado considerable de incertidumbre durante el periodo
que abarca el prondstico. La evolucién de los precios en
los préximos afios vendrd determinada por fuerzas rivales
(véase Ebrahimy, Igan y Martinez Peria, 2020).

+ La presién sobre los precios podria aumentar, por
ejemplo debido a la liberacién de la demanda repri-
mida, a medida que los consumidores aumentan el



gasto en articulos cuyo consumo se vieron forzados a
posponer debido a los confinamientos y las restriccio-
nes de movimiento. También podria aumentar debido
al aumento de los costos de produccién provocado
por las constantes alteraciones del suministro. La cre-
dibilidad de los marcos de politica monetaria también
puede afectar la evolucién de los precios. La credi-
bilidad puede resentirse si se percibe que los bancos
centrales estdn llevando a cabo una politica monetaria
orientada a mantener bajos los costos de endeuda-
miento pablico mds que a asegurar la estabilidad de
precios (“dominancia fiscal”). En estos contextos, las
expectativas de inflacién pueden aumentar con rapi-
dez una vez que los gobiernos comiencen a registrar
fuertes déficits fiscales.

« Estas fuerzas se ven contrarrestadas por otras que
afectardn negativamente la demanda. Estas incluyen
un aumento persistente del ahorro precautorio de los
consumidores, motivado por el aumento del riesgo
percibido de perder el empleo y de enfermar; las
transferencias de poder adquisitivo a prestamistas con
menor propensién al gasto a medida que los pres-
tatarios hacen frente al servicio de la elevada deuda
contraida durante la pandemia; y las inquietudes
sobre las limitaciones de la capacidad de la politica
monetaria para estimular la demanda (en especial en
las economias avanzadas), lo que provoca la caida de
las expectativas de inflacién y genera desinflacion.

Un desglose sectorial de la inflacién durante el
perfodo previo a la pandemia y durante los primeros
seis meses ofrece indicios sobre qué se puede esperar.
En una muestra de economias avanzadas y grandes
economias de mercados emergentes, el descenso de
la inflacién parece ser generalizado (Freitag and Lian,
de préxima publicacién). Esto refleja la débil presién
sobre los precios en sectores donde la evolucién de los
precios ha respondido tradicionalmente a la demanda
agregada (mobiliario, vivienda excepto energfa, activi-
dades recreativas, restaurantes y hoteles), as{ como en
sectores “no ciclicos”, donde los movimientos de precios
suelen ser menos sensibles a las fluctuaciones de la
demanda (ropa y calzado, comunicaciones, educacién,
salud, servicios de transporte y bienes y servicios diver-
sos), como se muestra en el grafico 1.16. Se proyecta que
en 2022 la demanda agregada sea relativamente débil y
que las economias operen con un margen considerable
de capacidad ociosa, por lo cual se prevé que la presién
sobre los precios en sectores sensibles a la coyuntura se
mantenga atenuada. Ademds, la inflacién en el grupo
no ciclico ha tenido una tendencia prolongada a la baja.
Se prevé que la tendencia continde, dado que es poco
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probable que estos sectores experimenten limitaciones de
la oferta o un aumento de los costos laborales unitarios
debido a una desaceleracion de la innovacion.

Los participantes del mercado prevén, por lo general,
una inflacién atenuada en las economias avanzadas (gri-
fico 1.17). Entre las economias de mercados emergentes,
las expectativas de inflacién se mantienen relativamente
bajas en comparacién con los promedios histéricos. Aun
cuando algunos bancos centrales de mercados emergen-
tes han emprendido compras de activos, estas medidas
no han disparado las expectativas de inflacién. Entre
las posibles razones figuran una mayor credibilidad
de los marcos de politica monetaria y los esfuerzos de
comunicacién para explicar que estas medidas también
pretenden respaldar el funcionamiento del mercado, en
consonancia con el mandato de estabilidad de precios.

En consonancia con las tenues perspectivas para la
actividad, se prevé que la inflacién se mantenga rela-
tivamente baja a lo largo del periodo que abarca el
prondstico. Se proyecta que la inflacién en el grupo de
economias avanzadas sea de 0,8% en 2020, aumente
hasta 1,6% en 2021, a medida que la recuperacion se
consolide, y que, en términos generales, se estabilice en
1,9% posteriormente. De forma similar, en el grupo de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
se prevé que la inflacidn sea del 5% este ano, baje a
4,7% el préximo ano, y posteriormente se sitie en un
nivel moderado de 4% a mediano plazo, por debajo del
promedio histérico del grupo.

Flujos comerciales tenues, menores déficits
y superavits

Se proyecta que el crecimiento del comercio mundial
se debilite significativamente. Se prevé que el comercio
mundial se contraiga en mds de 10% este afio, un ritmo
similar al observado durante la crisis financiera mundial
en 2009, pese a que la contraccién de la actividad es
mucho més pronunciada este afio. La recesién actual
refleja una contraccién especialmente aguda en sectores
que requieren contacto personal, con una intensidad
comercial mucho menor que la industria manufacturera,
que suele contraerse marcadamente durante las recesio-
nes debido a la caida de la demanda de bienes de capital
y bienes de consumo duraderos. Como se senala en el
Informe sobre el sector externo de 2020, la caida espe-
rada en los volimenes del comercio refleja en su mayoria
la débil demanda final de los consumidores y las empre-
sas durante la desaceleracién mundial sincronizada. Se
espera que las restricciones comerciales (por ejemplo, de
suministros médicos) y las perturbaciones en las cadenas
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Grafico 1.18. Crecimiento del volumen del comercio mundial,
inversion extranjera directa mundial en el exterior
y servicios comerciales relacionados con viajes

La contraccion del comercio internacional en 2020 refleja un abrupto desplome del
turismo y los viajes. Segun las proyecciones, los paises donde estos sectores
representan una proporcion mayor del PIB sufriran un mayor descenso de la actividad
durante 2020-21 en comparacion con los prondsticos anteriores a la pandemia.

1. Crecimiento del volumen del comercio internacional
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Nota: IED = inversion extranjera directa; WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

de suministros solo influyan de manera limitada como
factores que explican el desplome.

En consonancia con la recuperacion esperada de
la actividad mundial, se prevé que los volimenes del
comercio crezcan aproximadamente 8% en 2021 y algo
mds de 4%, en promedio, en los afios siguientes. Los
modestos volimenes del comercio también reflejan, en
parte, posibles cambios en las cadenas de suministro
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debido a que las empresas relocalizan la produccién para
reducir las vulnerabilidades percibidas al depender de
productores extranjeros. Como reflejo de esta evolucién
prevista, se prevé que los flujos de inversién extranjera
directa como porcentaje del PIB mundial se mantengan
muy por debajo de los niveles observados en la década
anterior a la pandemia (gréfico 1.18, panel 1).

Si bien se espera que todos los paises sufran gran-
des caidas de las exportaciones y las importaciones, la
incidencia es desigual. Las perspectivas del comercio son
especialmente sombrias para las economias que depen-
den del turismo, donde probablemente las restricciones a
los viajes internacionales, junto con el temor al contagio
de los consumidores, afecten en gran medida la activi-
dad econémica incluso en situaciones en que la pande-
mia parece contenida por el momento (economias de la
region del Caribe, por ejemplo). Los datos de la balanza
de pagos del primer semestre del afio muestran un
desplome de los ingresos netos procedentes del turismo
y los viajes en los paises en que estos sectores juegan un
papel importante (por ejemplo, Grecia, Islandia, Portu-
gal y Turquia; gréfico 1.18, panel 2). Y, como muestra
el panel 3 del grafico 1.18, se proyecta que los paises en
los que el turismo y los viajes representan un porcentaje
mds grande del PIB sufran un descenso mayor de la acti-
vidad en 2020-21 en comparacién con los prondsticos
anteriores a la COVID-19. Ademds, los exportadores de
petréleo han sufrido un fuerte shock a los términos de
intercambio debido a la caida de los precios del petréleo
y su situacién externa muestra perspectivas mds dificiles.

Remesas. Los flujos de remesas se contrajeron abrup-
tamente al principio del perfodo de confinamiento,
aunque han mostrado signos de recuperacién. No
obstante, el riesgo de una disminucién de los pagos y
transferencias de trabajadores migrantes a sus paises es
muy significativo, en especial para paises como Bangla-
desh, Egipto, Filipinas, Guatemala, Pakistdn y los de
Africa subsahariana en términos mds generales.

Se proyecta que los déficits y superdvits mundiales en
cuenta corriente se reduzcan en 2020 hasta el nivel més
bajo de las tltimas dos décadas y que, en lineas generales,
se mantengan estables con posterioridad (gréfico 1.19).
En lo que respecta a los paises acreedores, se prevé que
los superdvits disminuyan en Asia oriental y, en menor
medida, en Alemania y los Paises Bajos, lo cual refleja
el debilitamiento del entorno externo, en tanto que se
prevé que en los exportadores de petrdleo el superdvit
pase a convertirse en un pequefio déficit. Esto compensa
el discreto aumento del superdvit proyectado para China.
Entre los paises deudores, se proyectan déficits menores
en América Latina, pese a los shocks negativos a los
términos de intercambio, lo que refleja principalmente la



Grafico 1.19. Saldo en cuenta corriente y posicion de
inversion internacional
(porcentaje del PIB mundial)

Se proyecta que en 2020 los déficits y superavits mundiales en cuenta corriente se
reduzcan a su nivel mas bajo en las dltimas dos décadas.
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Nota: Av. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, Hong Kong RAE, provincia
china de Taiwan, Singapur); Afr. y 0.M. = Africa y Oriente Medio (Egipto, Etiopia,
Ghana, Jordania, Kenya, Libano, Marruecos, Republica Democratica del Congo,
Sudafrica, Sudan, Tanzania, Tunez); 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, Espana, Grecia,
Irlanda, Italia, Portugal); Am. Lat. = América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico, Pert, Uruguay); Exp.de petroleo = exportadores de petréleo (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).

pronunciada debilidad de la demanda interna, asi como
en India y el Reino Unido habida cuenta de los meno-
res precios del petrdleo y la débil demanda interna. En
cambio, se proyecta que las posiciones acreedoras y
deudoras como porcentaje del PIB se amplien en 2020:
el aumento de las razones se deriva de la disminucién del
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denominador, que refleja la brusca caida de la actividad.
Segtin las proyecciones, dichas razones se reducirdn gra-
dualmente a lo largo del periodo que abarca el pronéstico
a medida que el PIB se recupere y los desequilibrios en
cuenta corriente se mantengan moderados.

Riesgos importantes de resultados economicos
mas graves

La incertidumbre de fondo sobre la evolucién de la
pandemia hace dificil realizar un andlisis cuantitativo de
la balanza de riesgos en torno a los prondsticos de base
descritos con anterioridad.

En lo que respecta a los riesgos al alza:

* La recesion podria ser menos grave de lo proyectado si
la normalizacién econémica avanza con mayor rapi-
dez de lo que se espera actualmente en 4mbitos que
han reabierto, sin reavivar los contagios.

s Prorrogas de las medidas fiscales. Los prondsticos
actuales tienen en cuenta solo las medidas imple-
mentadas y anunciadas hasta el momento. Como
tal, se prevé que la orientacién general de la politica
fiscal en las economias avanzadas y de mercados
emergentes pase a ser significativamente menos aco-
modaticia en 2021, a medida que, segtin lo previsto,
el crecimiento pase a ser impulsado por la actividad
privada (grafico 1.20). La prérroga de las medidas
fiscales elevaria el crecimiento mundial por encima
del escenario base proyectado en 2021.

« Podria generarse un aumento mds rdpido de la
productividad gracias a cambios en los sistemas de
produccidn, distribucién y pago, desde nuevas téc-
nicas en la medicina a nuevos servicios basados en la
gestion de datos y el trabajo a distancia en amplios
sectores de la economia.

o Los avances en las terapias podrian permitir que los
sistemas de asistencia sanitaria gestionen mejor los
casos de infeccién, mientras que los cambios en los
centros de trabajo y en la conducta de los consumi-
dores para reducir el contagio pueden permitir que
la actividad vuelva con mayor rapidez a los niveles
anteriores a la pandemia sin desencadenar repetidas
olas de infecciones.

s La produccion de una vacuna segura y eficaz prevale-
cerfa sobre todos los demds riesgos al alza. Si se pro-
dujera en la escala necesaria y se distribuyera en todo
el mundo a precios asequibles, esta vacuna mejoraria
la confianza y produciria mejores resultados econd-
micos que en el escenario base, entre otras formas al
permitir una recuperacién mds completa en sectores
que requieren contacto personal y una reanudacién de
los viajes. Algunos de estos aspectos se analizan en el

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020 19



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN LARGO Y DIFICIL CAMINO CUESTA ARRIBA

Grafico 1.20. Orientacion fiscal, 2019-21
(variacion del saldo fiscal primario estructural, porcentaje
del PIB potencial)

Las prorrogas de las medidas fiscales para contrarrestar la crisis representan un
riesgo al alza para el crecimiento mundial.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

recuadro de escenario 1, que presenta las proyecciones
de crecimiento seglin escenarios alternativos.

Los riesgos a la baja, no obstante, siguen siendo
importantes e incluyen los siguientes:

o Pueden volver a surgir brotes en algunos lugares. Si el
virus resurge, y los avances en tratamientos y vacunas
son mds lentos de lo anticipado o el acceso de los pai-
ses a ellos es desigual, la actividad econémica podria
ser menor de lo previsto, con nuevos distanciamientos
sociales y confinamientos mds estrictos. Las repercu-
siones transfronterizas de una demanda externa més
débil podrian ampliar el impacto de shocks de paises
o regiones especificos sobre el crecimiento mundial.

* La retirada prematura del apoyo de politica econdmica,
o una focalizacién deficiente de las medidas debido a
problemas de disefio o implementacién, podrian dar
lugar a la disolucién de relaciones econémicas que de
otra forma serfan viables y productivas, lo que agrava-
ria la ineficiencia en la asignacién de recursos.

» Las condiciones financieras podrian endurecerse de
nuevo, al igual que en marzo, lo que expondria
vulnerabilidades. Una frenada brusca de nuevos
préstamos (o el hecho de que no se renueve la deuda
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existente) inclinarfa a algunas economfas hacia situa-
ciones de crisis de deuda y desaceleraria atin mds la
actividad econémica.

Déficits de liquidez e insolvencias. Las recesiones pro-
fundas implican invariablemente déficits de liquidez
generalizados, debido a que las empresas sufren
pérdidas inmediatas de ingresos pero de todos modos
deben seguir atendiendo los gastos de los salarios,
cubrir los costos fijos y cumplir las obligaciones del
servicio de la deuda. Las insuficiencias prolongadas
de liquidez pueden traducirse ficilmente en quiebras
y cierres de empresas. Esta vez, se han producido
algunas quiebras destacadas, por ejemplo, en los
sectores minorista y de automdviles de alquiler, y en
términos mds generales la tasa de incumplimiento

de bonos corporativos se encuentra en su méximo
desde la crisis financiera mundial (Actualizacién del
informe GFSR de junio de 2020). Sin embargo, las
rdpidas y decisivas medidas de politica econémica
adoptadas para contrarrestar la situacién han evitado
hasta el momento quiebras atin més generalizadas.
Pero, teniendo en cuenta la gravedad de la recesién y
la posible retirada de parte del apoyo de emergencia
en algunos paises, el riesgo de que una diversidad mds
amplia de empresas experimente serias insuficiencias
de liquidez y quiebras es tangible (recuadro 1.3).
Estos sucesos darfan lugar a importantes pérdidas de
empleo e ingresos, ademds de debilitar ain mds la
demanda. Al mismo tiempo, agotarian las reservas de
capital de los bancos y limitarfan la oferta de crédito,
lo que agravaria la desaceleracién.

Intensificacién del malestar social. Los casos de males-
tar social aumentaron a escala mundial en 2019,
antes de disminuir durante la primera parte de la
pandemia (recuadro 1.4). Si bien las causas varfan
segtin el pais, en muchos casos incluyen la menor
confianza en las instituciones establecidas, la falta
de representacién en las estructuras de gobierno,

asf como la percepcién de desconexién entre las
prioridades de los dirigentes y los problemas que
afronta el pablico en general. En junio, el malestar
social aumentd en Estados Unidos y se extendid
con rapidez por todo el mundo en protestas contra
el racismo institucional y la desigualdad racial. Pro-
testas mds generalizadas y duraderas podrian dafiar
la confianza y perjudicar atin mds la actividad. La
intensificacion del malestar social también podria
complicar la economia politica de las medidas de
reforma, en detrimento del crecimiento a mediano
plazo o la sostenibilidad de las finanzas publicas.
Ténsiones geopoliticas. Aunque parecen haberse redu-
cido durante la pandemia (gréfico 1.21), las tensiones



Grafico 1.21. indice de riesgo geopolitico
(indice)

Las tensiones geopoliticas parecen haberse reducido durante la pandemia pero
podrian reavivarse.
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Fuente: Caldara y lacoviello (2018).

Nota: El indice de Caldara y lacoviello sobre riesgo geopolitico (GPR) recoge resultados
de busquedas automatizadas de texto de archivos electrénicos de 11 periddicos
nacionales e internacionales. El indice se calcula contando la cantidad de articulos
relacionados con el riesgo geopolitico en cada periodico cada mes (como proporcion
del nimero total de articulos noticiosos), y se normaliza para que tenga como
promedio un valor de 100 en la década de 2000-09. ISIS = Estado Islamico.

geopoliticas podrian volver a reavivarse. Ademds, las
tensas relaciones entre los productores de petréleo de
la coalicién OPEP+ (Organizacién de Paises Exporta-
dores de Petréleo, incluidos Rusia y otros exportado-
res de petréleo no miembros de la OPEP) plantean
riesgos para el suministro mundial de petréleo. Una
nueva caida de los precios, como la vivida en marzo,
danarfa gravemente la actividad de los exportadores
de petréleo y darfa lugar a un crecimiento mds débil
del proyectado.

« Incertidumbre sobre la politica comercial y fricciones
tecnoldgicas. Pese a la reciente confirmacién de la
primera fase del acuerdo comercial entre Estados
Unidos y China, firmado a principios de afo,
las tensiones entre las dos principales economias
del mundo siguen siendo elevadas en numerosos
frentes. Ademads, el acuerdo transitorio del Reino
Unido con la Unién Europea finaliza el 31 de
diciembre de 2020. Si las dos partes no logran
acordar y ratificar un acuerdo comercial antes de esa
fecha, las barreras comerciales entre ellos aumentardn
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Grafico 1.22. Proporcién de las importaciones mundiales
afectadas por restricciones a las importaciones impuestas
por los propios paises

(porcentaje)

Siguen en vigor la mayor parte de las barreras arancelarias y no arancelarias de
efectos distorsivos que se han instituido en los tltimos dos afios.
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Fuente: Global Trade Alert.

considerablemente, lo que incrementarfa los costos
empresariales y afectarfa a los acuerdos internacio-
nales de produccién de larga data. Ademds, siguen
en vigor la mayor parte de las barreras arancelarias
y no arancelarias de efectos distorsivos que se han
instituido en los tltimos dos afios (grafico 1.22). El
Organo de Apelacién de la Organizacién Mundial
del Comercio ha dejado de funcionar debido a la
paralizacién de los nombramientos, lo que pone en
duda la aplicabilidad de los compromisos juridicos
de la Organizacién Mundial del Comercio. Ade-
mds, con la extensién de las disputas comerciales al
dmbito de la tecnologfa, las cadenas mundiales de
suministro afrontan nuevos problemas derivados de
la bifurcacién de plataformas y estdndares tecno-
l8gicos. Por el lado positivo, el acuerdo comercial
entre Canadd, Estados Unidos y México entr6 en
vigor el 1 de julio, lo que contribuye a disminuir
la incertidumbre a corto plazo sobre la politica
comercial (gréfico 1.23). Pero la prolongacién

de las fricciones (por ejemplo, sobre el aluminio,
las normas de origen en el sector automotor, y el
comercio de productos ldcteos) podria entorpecer
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Grafico 1.23. Incertidumbre en torno a las politicas y
tensiones comerciales

(indice)

La incertidumbre en torno a la politica comercial se ha reducido recientemente, pero
las tensiones comerciales se mantienen en un nivel elevado.

—— Incertidumbre mundial en torno a las politicas (ajustada por la PPA)
—— Incertidumbre en torno a la politica comercial de Estados Unidos
(escala de la derecha)
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Fuente: Baker, Bloom y Davis (2016).

Nota: El indice de incertidumbre de politica econdémica mundial utilizado por
Baker-Bloom-Davis es un promedio ponderado por el PIB de los indices de
incertidumbre de politica econdmica nacionales de 20 paises: Alemania, Australia,
Brasil, Canada, Chile, China, Corea, Espafia, Estados Unidos, Francia, Grecia, India,
Irlanda, Italia, Japon, México, Paises Bajos, Rusia, Reino Unido y Suecia. Mediana del
indice de incertidumbre de politica econémica mundial desde 1997 a 2015 = 100;
mediana del indice de incertidumbre de la politica comercial de Estados Unidos desde
1985 a 2010 = 100. PPA = paridad del poder adquisitivo.

su implementacién. La incertidumbre en torno a la
politica comercial podria volver a aumentar en estos
contextos o en las conversaciones con otros socios
comerciales, lo que afectarfa al crecimiento mundial.
o Desastres naturales relacionados con fendmenos meteo-
roldgicos. En los Gltimos anos, el aumento de la
frecuencia y la intensidad de los desastres naturales
relacionados con fenémenos meteorolégicos, como
tormentas tropicales, inundaciones, olas de calor,
sequias e incendios forestales, ha causado estragos
humanitarios devastadores y la pérdida generalizada
de medios de vida en muchas regiones (por ejemplo,
Australia, el Caribe, Africa oriental y meridional y
Asia meridional). El cambio climdtico, un factor esen-
cial en la mayor frecuencia e intensidad de desastres
relacionados con fenémenos meteorolégicos, ya ha
tenido impactos visibles, y no solo en las regiones en
las que tienen lugar los desastres. Los desastres tam-
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Grafico 1.24. Proyecciones de la brecha del producto, 2020-23
(porcentaje)

Se prevé que las economias operen muy por debajo de su capacidad en 2020 y 2021.

=== Promedio, 2020-21

= Promedio, 2022-23

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

bién podrian contribuir a la migracién transfronteriza
y a la tensién financiera (por ejemplo, en el sector de
los seguros) o agravar la carga de enfermedades. Ade-
mds, pueden darse efectos persistentes mucho después
del suceso en si (como ha sucedido, por ejemplo, en
partes de Africa oriental, donde las fuertes precipi-
taciones de finales de 2019 y principios de este afo
han contribuido a una plaga extrema de langostas, la
peor en décadas, que ha puesto en peligro el abasteci-

miento de alimentos en la regién).

Prioridades de politica a corto plazo: Garantizar
recursos adecuados para la salud y limitar los
daiios economicos

La economia mundial estd afectada por la crisis de
salud publica mds devastadora y transita su peor recesién
en décadas. Se espera que todas las economias principales
operen muy por debajo de su capacidad durante 2020
y 2021 (grafico 1.24). Mds aun, los riesgos a la baja son
significativos. Las dos prioridades inmediatas en materia
de politicas son garantizar recursos adecuados para los

sistemas sanitarios y limitar los dafios econémicos.



Disyuntivas dificiles: Imperativos a corto plazo, desafios
a mediano plazo

Ademds de combatir la profunda recesién a corto
plazo, las autoridades tendrdn que hacer frente a com-
plejos desafios para encaminar a las economias hacia un
mayor crecimiento de la productividad, garantizando
al mismo tiempo que los beneficios se distribuyan de
manera uniforme y que la deuda siga siendo sostenible.
Muchos paises ya enfrentan disyuntivas muy dificiles
entre implementar medidas para apoyar el crecimiento
a corto plazo y evitar una mayor acumulacién de deuda
que serd dificil de pagar en el futuro, habida cuenta del
golpe que la crisis ha asestado a la produccién potencial.
Las politicas de apoyo a la economia a corto plazo deben,
por lo tanto, estar disefiadas con miras a alcanzar estos
objetivos mds amplios en pos de un crecimiento mds
s6lido, mds equitativo y mds resiliente.

Las medidas tributarias y de gasto deben dar priori-
dad a las iniciativas que pueden ayudar a elevar el pro-
ducto potencial, asegurar un crecimiento participativo

que beneficie a todos y proteger a los grupos vulnerables.

Es més probable que la deuda adicional incurrida para
financiar tales politicas se autoamortice en el futuro a
través del aumento del tamafio global de la economia
y de la futura base de recaudacién que si la deuda se
utilizara para financiar subsidios mal focalizados o un
gasto corriente improductivo. Las inversiones en salud,
educacién y proyectos de infraestructura de alta renta-
bilidad que también ayuden a reducir la dependencia
del carbono pueden contribuir a lograr estos objetivos.
El gasto en investigacion puede facilitar la innovacién
y la adopcién de tecnologia: los principales catalizado-
res del crecimiento de la productividad a largo plazo.
Por otra parte, establecer mecanismos para preservar el
gasto social critico puede garantizar la proteccién de los
grupos més vulnerables y, al mismo tiempo, promover la
actividad a corto plazo, dado que los egresos se destina-
rdn a grupos que tienen una mayor propensién que las
personas mds acaudaladas a gastar el ingreso disponible.
En todos los casos, serd fundamental ajustarse a las nor-
mas mds rigurosas sobre transparencia de la deuda para
evitar dificultades futuras de refinanciacién y primas

de riesgo soberano mds altas que eleven los costos de
endeudamiento para toda la economifa.

Reforzar la cooperacion multilateral

En vista de la escala global de la crisis, sus reper-
cusiones transfronterizas y los consiguientes retos que
enfrentan todos, se requieren importantes esfuerzos mul-

tilaterales para combatir la crisis sanitaria y econémica.
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Cooperacion multilateral para apuntalar los sistemas
sanitarios. Las medidas sanitarias adoptadas por los paises
tendrdn que estar complementadas por una cooperacién
multilateral de amplio alcance. Una prioridad funda-
mental es financiar los compromisos de compras antici-
padas de vacunas que estdn en etapa de ensayo clinico
para incentivar una rdpida ampliacién de la escala de
produccién y distribucién de dosis en todo el mundo a
precios asequibles; son ejemplos de tales iniciativas mul-
tilaterales coordinadas la Coalicion para la Promocién
de Innovaciones en pro de la Preparacién ante epidemias
(CEPL, por sus siglas en inglés) y Alianza Gavi para las
Vacunas (GAVI, por sus siglas en inglés). Debido a la
incertidumbre y al riesgo de fracasar en la busqueda de
vacunas seguras y eficaces, el financiamiento mundial
adquiere particular importancia. Una prioridad conexa
es el apoyo a paises con capacidad sanitaria limitada. Su
posibilidad de evitar una catdstrofe humanitaria depende
esencialmente de que la comunidad internacional incre-
mente la asistencia médica que les brinda. Por su parte,
los paises deben continuar eliminando las restricciones
comerciales sobre los insumos médicos esenciales y
compartir informacién sobre la pandemia y sobre la
busqueda de vacunas y terapias.

Asistencia financiera para paises con recursos limitados.
Ademis de la asistencia con equipos médicos y cono-
cimientos, varias economias de mercados emergentes y
en desarrollo —en particular, paises de bajo ingreso—
necesitan recibir apoyo de la comunidad internacional a
través de alivio de la deuda, donaciones y financiamiento
concesionario. Sumdndose a la iniciativa del Grupo de
los Veinte de suspender temporalmente los pagos del
servicio de la deuda de los paises de bajo ingreso, los
acreedores privados también deberfan conceder un trata-
miento similar para que dichos paises puedan conservar
la liquidez internacional y orientar los recursos hacia el
gasto prioritario en salud y medidas de alivio. Cuando
se necesite reestructurar la deuda, todos los acreedores y
los prestatarios de mercados emergentes y paises de bajo
ingreso deberfan acordar répidamente términos y condi-
ciones que sean aceptables para todas las partes. La red
mundial de seguridad financiera también puede ayudar
a paises con déficits de financiamiento externo. Como
parte de su respuesta a la crisis de COVID-19, el EMI
ha ampliado su conjunto de instrumentos de préstamo
e incluyé una linea de crédito renovable para los paises
con marcos de politicas y fundamentos econémicos
s6lidos, concedié nuevo financiamiento a través de otros
mecanismos de préstamo, aumentd temporalmente los
limites de acceso a los servicios de financiamiento de
emergencia y mejord su capacidad para otorgar alivio del
servicio de la deuda basado en donaciones.
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Politicas a nivel nacional

Crear el margen de maniobra para atender un mayor
gasto en medidas para contrarrestar la crisis. En varios
paises ya se ha puesto en marcha una respuesta de
politica econémica vigorosa y contundente, en particu-
lar en economfas avanzadas que debido a su condicién
de emisores de divisas de reserva tienen mds margen
de maniobra para combatir los efectos de la crisis que
las economfas de mercados emergentes y en desarro-
llo. Cuanto mds persista esta crisis, mayores serdn las
exigencias fiscales para los gobiernos, que incluyen gasto
en salud, prestaciones de desempleo, transferencias
monetarias y medidas contraciclicas para reactivar la
actividad econémica. Mientras dure la crisis, los gobier-
nos deben hacer todo lo que esté a su alcance para
atenuar la profunda desaceleracién y estar preparados
para adaptar la estrategia en respuesta a la evolucién de
la pandemia y a su impacto en la actividad. En los casos
en que las reglas fiscales limiten el margen de maniobra,
estarfa justificado suspender temporalmente las reglas,
en combinacién con el compromiso de consolidacién
gradual una vez que ceda la crisis para restablecer el
cumplimiento de las reglas a mediano plazo. Podria
crearse el margen para atender las necesidades inme-
diatas de gasto priorizando las medidas destinadas a
contrarrestar los efectos de la crisis y reduciendo los
subsidios improductivos y mal focalizados. Una gestién
prudente de la deuda —que amplie los vencimientos
de la deuda publica y asegure tasas de interés bajas en la
medida de lo posible— puede reducir el gasto en servi-
cio de la deuda y liberar recursos fiscales y reorientarlos
hacia iniciativas para mitigar la crisis (véanse también
las recomendaciones en FMI, 2020). Si bien sera dificil
instaurar nuevas medidas de recaudacién durante la
crisis, los gobiernos posiblemente deban considerar un
aumento de los impuestos progresivos sobre las personas
fisicas mds acaudaladas y aquellos relativamente menos
afectados por la crisis (incluidos aumentos de las tasas
de los impuestos sobre grupos de ingresos mds elevados,
inmuebles de alta gama, ganancias de capital y patrimo-
nios), asi como cambios en los impuestos sobre socie-
dades que garanticen pagos de impuestos acordes con la
rentabilidad de las empresas (véase también el capitulo 1
de Monitor Fiscal de octubre de 2020). Asimismo, los
paises deberfan cooperar en el disefio de impuestos
internacionales sobre las sociedades para responder a
los retos que plantea la economia digital. Mientras se
implementan tales iniciativas, las autoridades fiscales
también deben comunicar con claridad su compromiso
de asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas y
elaborar planes de consolidacién creibles que puedan
aplicarse una vez que remita la crisis.
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Estos objetivos en materia de politicas son compar-
tidos por todos los paises que enfrentan una crisis sani-
taria y econdmica, con impactos especialmente graves
en aquellos que dependen en gran medida del turismo,
las exportaciones de petréleo y las remesas externas. La
magnitud del reto es, en general, mucho mayor en los
paises que al iniciarse la crisis tenfan grandes vulnerabi-
lidades preexistentes, un margen de maniobra limitado
para la aplicacién de politicas y un alto grado de infor-
malidad que limita la posibilidad de que las medidas de
alivio lleguen a las personas mds vulnerables a través de
los registros tributarios y los canales bancarios existentes.
Tales caracteristicas habitualmente estdn correlacionadas
con mayores limitaciones para tomar préstamos. Sin un
fuerte apoyo externo, esas economias —en particular
los paises de bajo ingreso con sistemas de salud frégiles,
escasez de alimentos y de insumos médicos y un con-
texto de seguridad inestable— podrian verse agobiados
por la crisis sanitaria y econémica.

Recursos para atencion de la salud. Mientras la pande-
mia continda propagdndose, todos los paises —incluso
aquellos donde las infecciones parecen haber alcanzado
un pico— deben garantizar que sus sistemas de salud
puedan dar respuesta a la elevada demanda de servicios.
Esto implica contar con los recursos adecuados y dar
prioridad al gasto en salud segtin sea necesario, inclui-
das pruebas de deteccién, rastreo de contactos, equipos
de proteccién personal, equipamiento vital, tales como
respiradores, e instalaciones tales como salas de emer-
gencia, unidades de cuidados intensivos y pabellones de
aislamiento.

Politicas para limitar los darios econdmicos en los
casos en que la pandemia se esté acelerando. La méxima
prioridad en los paises donde las infecciones contintan
subiendo sin tregua es desacelerar el contagio. Como se
muestra en el capitulo 2, los confinamientos son eficaces
para reducir las infecciones. Son una inversién necesaria
en salud publica dado que preparan el terreno para una
potencial recuperacién econdmica tras la fuerte contrac-
cién provocada por las restricciones a la movilidad.

+ En tales casos, las medidas de politica econémica para
contrarrestar la crisis deben limitar los dafios amorti-
guando las pérdidas de ingreso que sufren los parti-
culares y las empresas. En este sentido, algunas de las
medidas especialmente eficaces son las desgravaciones
fiscales temporales para las personas y empresas afecta-
das, los subsidios salariales para trabajadores declarados
cesantes, las transferencias monetarias, las moratorias
de pagos financieros y las licencias con goce de sueldo
por enfermedad o por razones familiares. Entre las
medidas para fortalecer la red de proteccién en sentido
mids general, también deberia evaluarse la ampliacién



de los criterios para acceder al seguro de desempleo

y mejorar la cobertura de los trabajadores indepen-
dientes. Tales medidas ya han apuntalado el ingreso
disponible en muchas economias avanzadas y, en cierta
medida, en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, al impedir una caida ain més profunda
del gasto. En la medida necesaria, las garantias de
crédito temporales y las reestructuraciones de présta-
mos pueden ayudar a que empresas solventes pero sin
liquidez sigan operando y a preservar las relaciones de
empleo que probablemente sigan siendo viables una
vez que se disipe la pandemia.

+ Al mismo tiempo, deben emprenderse iniciativas de
reorientacién y reciclaje profesional para que los tra-
bajadores estén mejor equipados para buscar empleo
en otros sectores en caso necesario. La transicion
puede llevar cierto tiempo; por lo tanto, los trabaja-
dores desplazados necesitardn recibir prestaciones de
desempleo durante mds tiempo mientras vuelven a
capacitarse y buscan empleo.

+ Como complemento de estas medidas especificas, las
respuestas generales dadas desde la politica monetaria,
fiscal y la regulacién financiera pueden ayudar a evitar
que la desaceleracién sea mds profunda y prolongada,
aun si las restricciones a la movilidad no permiten
que dichas medidas estimulen el gasto en la misma
medida que en otras recesiones. Estas respuestas de
cardcter mds amplio pueden dar impulso al crédito
(por ¢jemplo, mediante mecanismos de suministro de
liquidez del banco central y operaciones de représ-
tamo especificas para las empresas afectadas, o medi-
das regulatorias temporales que flexibilicen las normas
de clasificacion de préstamos y los requisitos de
provisionamiento). Es posible contener el aumento de
los costos de financiamiento mediante recortes de las
tasas de politica monetaria del banco central en aque-
llos paises donde dichas tasas no se encuentran ya en
su limite inferior efectivo, o bien mediante compras
de activos y comunicaciones sobre la orientacién pros-
pectiva de la politica monetaria cuando las tasas de
interés ya se encuentran en ese limite. Es importante
que los bancos centrales de mercados emergentes que
emprendan compras de activos comuniquen con cla-
ridad los objetivos del programa y su congruencia con
los objetivos de estabilidad de precios. Esto permitirfa
mitigar los riesgos de percepcién de dominancia fiscal,
inflacién y fuga de capitales. El estimulo fiscal a través
de la inversién en infraestructura del sector publico
o recortes de impuestos generalizados (cuando las
limitaciones de financiamiento lo permiten) puede
aumentar la confianza, proteger los flujos de caja de
las empresas y limitar las quiebras.
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A medida que evoluciona la pandemia, sus efectos
sobre diferentes sectores se vuelven mds evidentes y
las autoridades aprenden cudles son las medidas més
efectivas, también tendrd que adecuarse la respuesta de
la politica econdmica para limitar los dafos. Tendrd que
evitar que las personas y los insumos queden atrapados
en sectores que dificilmente recuperen el nivel de activi-
dad anterior a la pandemia y, al mismo tiempo, asistir a
los grupos vulnerables.

Apoyar la recuperacion en los casos en que ya se ha
emprendido la reapertura. Como se observé anterior-
mente, muchas economias que comenzaron a reabrir en
mayo y junio han desacelerado o detenido ese proceso
desde entonces. Siguen los cierres de lugares de trabajo,
aunque no son tan generalizados como hace unos meses
atrds. A medida que los paises reabran su economia, las
politicas deben promover la recuperacion y para ello
deben retirar gradualmente las medidas focalizadas de
apoyo, continuar facilitando la reasignacién de recursos
hacia sectores menos afectados por el distanciamiento
social y proporcionar estimulo en la medida de lo posible.
« El repliegue de medidas tales como los subsidios

salariales, las transferencias monetarias, la ampliacién

de las prestaciones de desempleo y las garantias de
crédito para pequenas y medianas empresas debe
calibrarse en funcién del ritmo de la recuperacion

y debe comenzar solo cuando la actividad se haya

recuperado de forma duradera. Con un repliegue

prematuro de tales medidas de salvataje, en especial
mientras las infecciones estdn en aumento y puede ser
necesario imponer nuevos confinamientos, se corre el
riesgo de que la economia vuelva a caer en recesion.

Mi4s atn, el ritmo en que se replieguen determinadas

medidas depende de la estructura de la economfa. Por

ejemplo, en las economias con una gran proporcién
de trabajadores auténomos y un alto grado de infor-
malidad, posiblemente las transferencias en efectivo

y en especie a los hogares deban continuar durante

mds tiempo mientras que se reduce el alcance de otras

medidas. En economias donde las empresas medianas

y grandes concentran gran proporcion del empleo,

posiblemente deban mantenerse las garantfas de

crédito y el suministro de liquidez para las empresas

y los subsidios salariales para trabajadores para evitar

aumentos subitos del desempleo, incluso mientras se

retiran gradualmente otras formas de ayuda.

+ A medida que el levantamiento de medidas de apoyo
focalizado libera recursos fiscales, parte de estos
recursos deberfan reasignarse a inversiones puablicas. A
modo de ejemplos se incluyen inversiones en energia
renovable, mejoras en la eficiencia de la transmisién
de energfa y modernizacién de edificios para reducir
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su huella de carbono (véase también el capitulo 2

de Monitor Fiscal de octubre de 2020). M4s adn,

a medida que se repliegan las medidas de salvataje,
deberia ampliarse el gasto social para proteger a los
méds vulnerables. Por ejemplo, donde existen brechas
y seglin sea necesario, las autoridades podrian ampliar
las medidas de la red de proteccidn, tales como las
licencias con goce de sueldo por enfermedad o por
razones familiares, ampliar los criterios para acceder al
seguro de desempleo y fortalecer la cobertura médica.

+ Como complemento de estas medidas, los subsidios
para la contratacion de personal y el gasto adicional en
programas de reorientacién laboral, combinados con el
sostén de los ingresos de los trabajadores desplazados,
pueden contribuir a facilitar la transicién. Las medidas
tendientes a reducir las rigideces del mercado laboral
que desincentivan la contratacién también pueden
ayudar a reasignar el empleo hacia sectores en creci-
miento. Mds ain, una parte importante de la reasigna-
cién de recursos implicard el saneamiento de balances
(véanse los detalles en la seccidn sobre politicas para
responder a los desafios a mediano y largo plazo).

+ Durante la transicidn, en los casos en que las
expectativas de inflacién estén ancladas, una politica
monetaria acomodaticia puede ayudar a garantizar
que los costos de financiamiento se mantengan
bajos y las condiciones crediticias sean favorables.

Las perspectivas de una inflacién relativamente baja
a mediano plazo sugieren que los bancos centrales
tienen margen de maniobra para permitir que la
recuperacin se afiance antes de modificar la calibra-
cién actual de sus politicas.

Limitar el dasio en los paises con grandes sectores
informales. Muchas de las medidas analizadas hasta aqui
dependen de que existan registros tributarios bien esta-
blecidos y acceso generalizado a cuentas bancarias para
garantizar que la asistencia llegue a quienes la necesitan.
Pero dicha infraestructura suele no existir en economias
con una importante proporcién de empleo informal.
En esos paises, la asistencia del gobierno puede distri-
buirse mediante sistemas de pago digital, por ejemplo,
como se hizo en Benin y Cote d’Ivoire (véase también
Diez et al., 2020). En algunos paises se han utilizado
bases de datos centralizadas con niimeros de identifica-
cién asignados para proporcionar asistencia focalizada
a operadores del mercado, conductores de taxis y otros
grupos que han sido los mds afectados durante los confi-
namientos (por ejemplo, en Togo). Cuando las personas
no tienen teléfonos mdviles o niimeros de identificacién
se presentan dificultades adicionales, ya que no pueden
tener acceso a los pagos digitales. En tales casos, las
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soluciones para brindar asistencia pueden incluir apoyo
en especie que incluya alimentos, medicamentos u otros
articulos esenciales distribuidos por gobiernos locales,
organizaciones de la comunidad y tiendas especializadas
que almacenan bienes subvencionados (Prady, 2020).

Para responder a otros shocks, las autoridades deben
también fortalecer los mecanismos para dar apoyo auto-
mdtico, oportuno y temporal durante las fases de desace-
leracién. Como se analizé en el informe WEO de abril
de 2020, las medidas de estimulo fiscal basadas en reglas
tomadas para contrarrestar el deterioro de las condicio-
nes macroecondmicas —como transferencias monetarias
temporales y focalizadas a hogares de bajo ingreso y con
poca liquidez, que se activan si la tasa de desempleo o las
solicitudes de seguro de desempleo superan un umbral
determinado— pueden ayudar a atenuar las fases de
desaceleracién econdmica.

Politicas para responder a los desafios a
mediano y largo plazo

La pandemia de COVID-19 es un hecho transfor-
mador como no se ha visto desde la Segunda Guerra
Mundial. El dafio causado al potencial de oferta, la
acumulacién de deuda y las consecuencias en materia
de desigualdad que se analizaron anteriormente podrdn
exacerbar los problemas que ya existian antes de la pan-
demia, y el revés para la acumulacién de capital humano
se presenta como un nuevo desaffo. Esta seccion analiza
las prioridades en materia de politicas para responder a
estos desafios.

(atalizadores de un crecimiento mas fuerte y
ambientalmente sostenible

El crecimiento de la productividad ya se habia des-
acelerado en las economias avanzadas y de mercados
emergentes y en desarrollo en los quince afios que
precedieron a la pandemia, incluso antes de la crisis
financiera mundial (Adler ez 4/., 2017; capitulo 2 del
informe WEO de octubre de 2018). Segtin indican las
proyecciones a mediano plazo, el dafio al potencial de
oferta obedece, en parte, a la continuidad de fuerzas
que ya habian socavado el crecimiento de la productivi-
dad en los anos previos a la pandemia: un crecimiento
relativamente lento de la inversidn que repercutié en la
acumulacién de capital fisico, mejoras mds pequenas del
capital humano y aumentos més lentos de la eficiencia
para combinar la tecnologfa con los factores de pro-
duccién disponibles, en parte debido a asimetrias de
recursos en distintos sectores.



Entre las medidas de politica econdémica que pueden
contrarrestar estas fuerzas se incluyen el saneamiento de
balances y la disposicién de deuda problemdtica para
permitir una répida recuperacién de la inversién. Las
autoridades también deben corregir las rigideces del mer-
cado laboral y reducir las barreras de ingreso que pueden
dificultar la reasignacion de recursos hacia sectores en
crecimiento. En este sentido, la conmocién sufrida por el
sector empresarial debido a la pandemia —en particular
la salida de pequefas empresas— amenaza con afianzar
la tendencia de aumentos generalizados en la concentra-
cién y el poder de mercado en la economia (capitulo 3
del informe WEO de abril de 2019), lo que a su vez
atenta contra el dinamismo y la innovacién. Las politicas
en materia de competencia y el control de las fusiones
de empresas deben garantizar que tales situaciones no
generen abusos del poder de mercado y que las pequenas
empresas emergentes puedan continuar compitiendo en
igualdad de condiciones con las empresas ya establecidas.

Facilitar nuevas oportunidades de crecimiento, incluso
para acelerar la transicidn a una economia con bajas
emisiones de carbono. Asimismo, como se analiza en
el capitulo 3, un impulso a las inversiones ecoldgicas
para aumentar la dependencia de fuentes de energfa
renovables, mejorar la eficiencia de la red de suminis-
tro eléctrico y modernizar los edificios para una mayor
conservacién de energfa podria también estimular el
gasto de capital en sectores tales como materiales de
construccién y sistemas de calefaccion con eficiencia
energética, mientras se acelera la transicién a una trayec-
toria de crecimiento con menores emisiones de carbono.
Un paso en esta direccién es el acuerdo de la Unién
Europea para destinar el 30% del fondo de recuperacién
Préxima Generacidn a gastos relacionados con el cambio
climético. En términos mds generales, las iniciativas para
promover la inversién en nuevas 4reas de crecimiento
también facilitarfan la reorganizacién de la economia
después de la pandemia a medida que las empresas apro-
vechen las nuevas oportunidades que se presenten. Un
grupo de oportunidades de crecimiento que surgieron
durante la pandemia se relaciona con la aceleracién de la
transicién hacia el comercio electrénico, el aumento de
la digitalizacién de la economia y la posible innovacién
de nuevos servicios a través de la gestién de datos. Otro
grupo se relaciona con medicina y biotecnologfa.

Impulsar la acumulacion de capital humano

La pérdida mundial de aprendizaje por el cierre de
escuelas y universidades durante gran parte de 2020
posiblemente sea uno de los vestigios mds perdurables

que deje la crisis de la COVID-19. El aprendizaje
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virtual puede no ser un reemplazo adecuado, incluso en
jurisdicciones con conectividad generalizada a Internet
de alta velocidad donde los consumidores cuentan con
acceso adecuado a educacién en linea y hay instruccién
complementaria disponible en el hogar. La pérdida de
aprendizaje puede tener consecuencias a largo plazo en
el potencial de generacién de ingresos de una persona

y el crecimiento de la productividad en toda la econo-
mia. Las autoridades tendrdn que disenar estrategias de
recuperacion que se utilicen cuando la pandemia esté
bajo control y sea seguro reanudar la escolarizacién a
tiempo completo. Las opciones pueden incluir la asigna-
cién de financiamiento que tenga en cuenta los ajustes
en la duracién del calendario escolar, la capacitacién

de docentes sobre métodos de reparacién para subsa-
nar la pérdida de aprendizaje y el establecimiento o la
ampliacién de los programas complementarios de apoyo
extracurricular (véase BM, 2020b). Al mismo tiempo,
los programas educativos y de formacién profesional
tendrdn que dar cabida a las necesidades de capacita-
cién para empleos para los que probablemente haya
mds demanda (socorristas de emergencias, enfermeros

y técnicos de laboratorio, y competencias digitales en
sentido mds general, de modo que cada vez mds perso-
nas puedan aprovechar las oportunidades que ofrece el
trabajo a distancia). Incluso con estas adaptaciones de
los programas profesionales, el aprovechamiento podria
atn no ser suficiente si la capacitacién implica adquirir
un conjunto de competencias sustancialmente diferentes
y complejas, lo que aumenta las probabilidades de un
incremento persistente de la desercién de alumnos y una
gran cantidad de personas que no estudian, ni trabajan
ni se capacitan.

Reparto mas equitativo de los beneficios

El revés que sufre la acumulacién de capital humano
es un aspecto con el que la desigualdad posiblemente
aumente como consecuencia de la pandemia, tal como
se ha analizado. M4s all4 de la educacién, entre las medi-
das de gasto social para combatir la creciente desigual-
dad se incluyen el fortalecimiento de la asistencia social
(por ejemplo, las transferencias monetarias condicio-
nales, cupones para alimentos y entrega de alimentos,
pagos de atencién médica para los hogares de bajo
ingreso), la ampliacién del seguro social (flexibilizacién
de los criterios para acceder al seguro de desempleo,
ampliacién de la cobertura de las licencias familiares y
por enfermedad con goce de sueldo) e inversiones en
programas de reconversién y reorientacion laboral que
potencien las posibilidades de reinsercién de los trabaja-
dores desplazados.
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Resolucion del sobreendeudamiento

El margen para tomar medidas que impulsen la
productividad, aceleren la transicién hacia una economia
con bajas emisiones de carbono y reduzcan la desigual-
dad es limitado en muchos paises debido a que los ele-
vados niveles de endeudamiento que tenian al sobrevenir
la crisis seguramente sigan aumentando.

Sobreendendamiento soberano. Los gobiernos con gran-
des voliimenes de deuda tendrdn que evaluar opciones
para aumentar los ingresos publicos y disminuir gradual-
mente el gasto a mediano plazo. Estas incluyen medidas
para aumentar la progresividad de la legislacién tribu-
taria, como se analizé anteriormente. Las medidas para
ampliar la base tributaria pueden incluir la reduccién
de desgravaciones en los impuestos sobre sociedades, la
aplicacién de topes mds estrictos para las deducciones del
impuesto sobre la renta de personas fisicas, el estable-
cimiento de impuestos sobre el valor agregado cuando
no formen parte de la legislacién y un mayor alcance de
los registros tributarios y mejoras en las presentaciones
electronicas de declaraciones de impuestos. Por el lado
del gasto, una medida que contribuirfa a la consolida-
cién consistirfa en reducir los egresos por subsidios mal
focalizados e improductivos. En algunos casos podria ser
necesario reestructurar la deuda soberana para aliviar las
presiones de financiamiento y restablecer la sostenibilidad
de la deuda, aunque esto presenta sus propios desafios,
entre ellos el posible impacto a largo plazo en la credi-
bilidad del pais. Puede ser necesario activar las cldusulas
de accién colectiva, de estar disponibles, para agilizar el
proceso. Las opciones de reestructuracién podrian incluir
prérrogas de vencimientos, reducciones de tasas de
interés, reducciones de capital (quitas) y otros canjes de
deuda (con renegociacién de términos y condiciones).

Sobreendeudamiento corporativo. Para resolver el
eventual gran endeudamiento corporativo como conse-
cuencia de la crisis primero serd necesario diferenciar los
casos de empresas que, en dltima instancia, se consideren
viables y puedan reestructurarse de aquellas que no sean
viables. En el caso de empresas de importancia sistémica,
puede evaluarse una inyeccién de capital. La reestructu-
racién del balance y la inyeccién de liquidez son medi-
das adecuadas si el modelo de negocios de una empresa
parece viable. Puede ser necesario fortalecer (o establecer)
marcos especiales de reestructuracion extrajudicial para
contribuir a hacer frente al niimero elevado de casos
esperados. Se necesitardn soluciones de reestructuracién
estandarizada e incentivos (fechas limites para los acuer-
dos, multas para los acreedores, amenaza de liquidacién
para los deudores) para agilizar la reestructuracién (Liu,
Garrido y DeLong, 2020). Para ayudar a hacer frente
a un aumento potencial de los préstamos en mora, los
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supervisores deben mejorar la supervision regulatoria
(por ejemplo, a través de un provisionamiento mds
s6lido, cancelaciones contables y reconocimiento de
ingresos), en tanto que los bancos deben fortalecer sus
capacidades de gestién interna de préstamos en mora.
Es posible apuntalar la evolucién de los mercados para
deuda problemdtica aumentando el acceso a informacién
sobre los deudores, eliminando barreras regulatorias
(por ejemplo, permitiendo que entidades no bancarias
tengan en su poder y gestionen préstamos en mora) y
mejorando la calidad de las valuaciones de las garantias.
También es preciso modificar las reglas tributarias que
impiden la reestructuracién o la cancelacién contable de
la deuda (Aiyar ez al., 2015; Awad et al., 2020).

Debido a la escala del shock de la COVID-19 y a la
posibilidad de consecuencias derivadas de quiebras de
una magnitud superior a lo que cabe esperar en recesio-
nes normales, es preciso disponer medidas mds amplias
de lo habitual para apuntalar la solvencia, salvo para
aquellas empresas que ya se encontraban en situacién de
insolvencia antes de que se desatara la crisis. Las medidas
tributarias, como el traslado de pérdidas de ¢jercicios
anteriores, podrian dar apoyo a empresas que anterior-
mente eran viables. Para las empresas mds grandes, el
apoyo puede adoptar la forma de inyecciones directas
de capital o deuda subordinada con certificados de con-
version en acciones (warrants) que permitan a las arcas
publicas beneficiarse cuando finalmente se restablezca
la rentabilidad. En el caso de pequenas y medianas
empresas no cotizadas en bolsa, para las que las inyec-
ciones directas de capital no constituyen una opcién, el
apoyo podria incluir donaciones que se recuperen, en
parte, mediante un aumento temporal de las tasas del
impuesto sobre las sociedades en el futuro.

En aquellas jurisdicciones donde se estdn produciendo
cambios estructurales o permanentes en el consumo o
en las cadenas de produccidn y las perspectivas de una
empresa a mediano plazo sean poco alentadoras, puede
ser necesario recurrir a una liquidacién que permita
reasignar el capital y la mano de obra a mejores usos. En
el caso de empresas que son inviables debido a cambios
estructurales persistentes, es fundamental tener un régi-
men eficiente y equitativo para las quiebras de empresas
que permita distribuir las pérdidas entre inversionista,
bancos y propietarios.

Politicas multilaterales para asegurar una recuperacion
mundial sostenida

Mis alld de la pandemia actual, como se observa en la
seccién sobre riesgos, la intensificacién de las tensiones
comerciales y tecnoldgicas entre paises podria reducir el



crecimiento considerablemente por debajo de la proyec-
cién de base. Una cooperacién multilateral efectiva que
alivie las tensiones y resuelva las deficiencias del sistema
de comercio multilateral contribuirfa en gran medida a
impedir tales resultados.

Asimismo, los paises deben actuar de manera colectiva
para implementar sus compromisos de mitigacién del
cambio climdtico. Como se analiza en el capitulo 3,
se necesita una accién conjunta —en particular, de
los mayores emisores— que combine incentivos a las
inversiones ecoldgicas con un aumento constante de los
precios del carbono, a fin de lograr una reduccién de
las emisiones para limitar los aumentos de la tempera-
tura mundial a los objetivos fijados por el Acuerdo de
Paris de 2015. Un paquete de medidas de mitigacién
de amplia adopcién y favorable al crecimiento podria
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elevar la actividad mundial mediante la inversién en
infraestructura ecoldgica en el corto plazo, con costos

de produccién moderados a mediano plazo mientras

las economias abandonan los combustibles fésiles para
adoptar tecnologfas mds limpias. En cuanto a las poli-
ticas que no se modifican, un paquete de esas caracte-
risticas aumentarfa considerablemente los ingresos en

la segunda mitad del siglo al evitar dafios y riesgos de
catdstrofes a causa del cambio climdtico. La comunidad
mundial también debe tomar medidas urgentes para for-
talecer sus defensas frente a crisis sanitarias calamitosas,
por ejemplo, aumentando los inventarios de equipos de
proteccién y de insumos médicos esenciales, financiando
la investigacidn y garantizando una asistencia adecuada
continua a paises con capacidad sanitaria limitada,
incluso con el apoyo de organizaciones internacionales.
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Recuadro de escenario 1. Otros escenarios

Aqui, el modelo G20! se usa para estimar el
impacto potencial en la actividad de dos trayectorias
alternativas para la evolucién de la lucha contra la
COVID-19. En la primera alternativa —a la baja—,
la contencién del virus resulta mds dificil y lenta hasta
que se generaliza el acceso a la vacuna. En la segunda
alternativa —al alza—, se supone que se avanza bien

en todas las dimensiones de la lucha contra el virus.

Escenario a la baja: La contencidn resulta mucho
mds dificil

En el escenario a la baja (linea roja en el gréfico del
escenario 1), se supone que las medidas para contener la
propagacién de la enfermedad —ya sean obligatorias o
voluntarias— incrementan ligeramente el freno sobre la
actividad en la segunda mitad de 2020 a medida que el
virus resulta mds dificil de contener. Ademds, se supone
que en 2021 el avance en todos los frentes de la lucha
contra el virus es mds lento de lo que se suponia en el
escenario base: progreso en cuanto a vacunas, tratamien-
tos y observancia de las pautas de distanciamiento social
para contener la diseminacién del virus. Todo eso pro-
duce un deterioro de la actividad en los sectores de con-
tacto personal mads intensivo, y los consiguientes efectos
en el ingreso se derraman hacia otros sectores. Luego,
esos efectos en la demanda interna se amplifican a través
del comercio. También se supone que se endurecen las
condiciones financieras; los diferenciales de la deuda
empresarial aumentan en las economias avanzadas, y se
amplian tanto los diferenciales de la deuda empresarial
como los de los bonos soberanos en las economias de
mercados emergentes. El aumento es bastante leve en
2020, pero se vuelve mds sustancial en 2021, por la per-
sistente debilidad de la actividad. Las condiciones finan-
cieras vuelven gradualmente al escenario base a partir
de 2022. En las economias avanzadas, se supone que las
autoridades fiscales responden con un aumento de las
transferencias mds alld de los estabilizadores automadticos
estdndar, mientras que, en las de mercados emergentes
se supone que las autoridades estdn mds limitadas y
solo cuentan con los estabilizadores automdticos. Se
supone que las autoridades monetarias de las economias
avanzadas con limitaciones para aplicar una politica

Los autores de este recuadro son Ben Hunt y Susanna
Mursula.

'El modelo G20 es un modelo estructural a escala mundial de
la economia del mundo que recoge los efectos de contagio interna-
cionales y las relaciones econémicas clave entre los sectores de los
hogares, las empresas y el gobierno, incluida la politica monetaria.
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Grafico del escenario 1. Evoluciones

alternativas en la lucha contra el virus de

la COVID-19
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Fuente: FMI, Simulaciones del modelo G20.
Nota: EA = economias avanzadas; EME = economias de
mercados emergentes.

convencional recurren a medidas no convencionales
para contener el aumento de las tasas de interés a largo
plazo. Segtin la proyeccion, la prolongada debilidad de
la actividad produce un dafo adicional y persistente en
la capacidad de abastecimiento de las economias, con
pérdidas de capital productivo, un aumento sostenido
de la tasa natural de desempleo y un crecimiento de la
productividad transitoriamente mds bajo. Se prevé que
dichos efectos perdurables se sientan en gran medida a
partir de 2022. En el panel 1 del grifico del escenario 2
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Grafico del escenario 2. Escenarios al alza

y a la baja: PIB real mundial

(desviacion porcentual con respecto al escenario base)
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Fuente: FMI, Simulaciones del modelo G20.

puede verse un desglose del impacto en el PIB mundial
de los cuatro estratos principales del escenario a la baja.
En relacién con el escenario base, el crecimiento
mundial es alrededor de % puntos porcentuales mds
débil en 2020 y casi 3 puntos porcentuales mds débil
en 2021 en el escenario a la baja. Las economias de
mercados emergentes sufren un mayor impacto negativo
que las economias avanzadas, puesto que el escaso
espacio fiscal limita su capacidad de apuntalar el ingreso.
Como consecuencia, las condiciones financieras atin mds
restrictivas en las economias de mercados emergentes
exacerban la diferencia, lo cual se ve reforzado, a su vez,
por secuelas mds sustanciales. Después de 2021, el cre-
cimiento aumenta por encima de la proyeccion de base
durante varios anos, pero el nivel del PIB mundial sigue
estando alrededor de un 1,5% por debajo del escenario
base al final del horizonte del informe WEQ, en 2025.
El impacto negativo en el nivel del PIB es aproximada-
mente el doble en las economias de mercados emergen-
tes que en las economias avanzadas. El impacto negativo

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

mds prolongado en la actividad, combinado con el gasto
fiscal adicional para apuntalar el ingreso, conduce a un
aumento marcado del endeudamiento publico. Para
2022, en promedio, la relacién deuda/PIB aumenta bas-
tante mds de 10 puntos porcentuales en las economias
avanzadas, y en una magnitud mds modesta, de 5 puntos
porcentuales, en las de mercados emergentes.

Escenario al alza: Todos los aspectos de la lucha
contra el virus avanzan bien

En el escenario al alza (la linea azul en el grifico de
escenario 1), se supone que todos los elementos de la
lucha contra la COVID-19 van mucho mejor de lo
que se supone en el escenario base. En lo que respecta
al tratamiento, los avances comienzan a reducir rapi-
damente la tasa de mortalidad, lo que reduce el temor
y ayuda a restaurar la confianza. Un aumento tem-
prano y sustancial de la inversién en la capacidad de
produccién de vacunas y los consiguientes acuerdos de
cooperacién en la cadena mundial de suministro hacen
que la vacuna esté disponible a gran escala antes de lo
previsto. La total transparencia y apertura de los proce-
sos cientificos subyacentes incrementa la confianza en
la eficacia y seguridad de la vacuna, lo que da lugar a
una vacunacién masiva. Todos estos avances permitirdn
que la actividad en los sectores de contacto intensivo,
que son los mds afectados, se recupere mds temprano
de lo que se esperaba en el escenario base. Ademis,
con la disminucién de la incertidumbre acerca del
ingreso futuro, el aumento general de la confianza
conduce a un mayor gasto en otros sectores. El robus-
tecimiento de la actividad, a su vez, conduce a mejores
perspectivas para las empresas y menos deterioro de las
posiciones fiscales, lo que permite una reduccién de
las primas de riesgo. Por otra parte, este repunte mds
rdpido hace que haya menos quiebras, menos trastor-
nos en el mercado laboral y una desaceleracién mds
leve del crecimiento de la productividad de lo que se
suponia en el escenario base. Las mejoras en estos fac-
tores del lado de la oferta comienzan y crecen a partir
de 2023. En cuanto a las politicas, con la mejora de
la actividad, se supone que la retraccién del estimulo
fiscal solo se aplica a los estabilizadores automdticos, y
que las autoridades monetarias de todo el mundo estdn
en condiciones de hacer frente a un crecimiento mds
rdpido sin poner en riesgo sus objetivos de estabilidad
de precios. En el panel 2 del grifico del escenario 2
puede verse un desglose del impacto en el PIB mun-
dial de los tres estratos principales del escenario al alza.
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Recuadro de escenario 1 (continuacion)

En el escenario al alza, el crecimiento mundial se
acelera gradualmente en comparacién con el escenario
base: de aproximadamente % punto porcentual mds en
2021 a alrededor de 1 punto porcentual mds en 2023.
En 2024, el repunte se modera, y el crecimiento se sitda
ligeramente por debajo del escenario base en 2025. Si
bien tanto las economias avanzadas como las de mer-
cados emergentes registran importantes mejoras en la
actividad, las economias de mercados emergentes se ven
mds beneficiadas, dado que el escenario base supone que
el impacto del avance limitado en las medidas de lucha
contra el virus recae con mds fuerza en estas econo-
mias. Ademds, la diferencia se magnifica con la mayor
distension relativa de las primas de riesgo y una mayor
disipacién de los dafios supuestos en el escenario base.
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En 2025, el nivel del PIB mundial se ubica alre-
dedor de un 2% por encima del escenario base, y la
mejora en las economias de mercados emergentes casi
duplica la de las economias avanzadas. El crecimiento
mds rdpido deriva en una mejora de las posiciones
fiscales, y la relacién deuda/PIB cae alrededor de
5 puntos porcentuales tanto en las economias avanza-
das como en las de mercados emergentes al final del
horizonte del informe WEO. Si las autoridades fiscales
aprovecharan ademds el fuerte aumento del creci-
miento para replegar las medidas discrecionales antes
de lo que se supone en el escenario base, la relacién
deuda/PIB podrfa mejorar atin mds.
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Recuadro 1.1. Revision de las ponderaciones segiin la paridad de poder adquisitivo en Perspectivas

de la economia mundial

El Programa de Comparacién Internacional (PCI),
que el Banco Mundial mantiene y publica en coordi-
nacién con la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos y otras organizaciones interna-
cionales, publicé en mayo de 2020 las nuevas paridades
de poder adquisitivo (PPA) del afio de referencia 2017
para las 176 economias participantes. También se
publicaron los resultados revisados del ano de referencia
anterior, 2011, y las estimaciones de las PPA anuales del
periodo 2012-16!. Las PPA se utilizan para convertir
distintas monedas en una moneda comun y equiparar
su poder adquisitivo eliminando las diferencias en los
niveles de precios entre las economfas. Muestran, en
referencia a una economia base (Estados Unidos), el

precio relativo de una canasta determinada de bienes y
servicios en distintas economias.

Las estimaciones del producto y el crecimiento a
nivel mundial y regional, junto con los prondsticos, son
indicadores macroeconémicos clave que se incluyen en
muchas de las principales publicaciones del FMI, como
el informe WEO. Las PPA corregidas utilizadas en el
informe WEO de octubre de 2020 se basan en los datos
del periodo 2011-17 de la encuesta de 2017 del PCI,
que se extienden hacia adelante y hacia atrds utilizando
las tasas de crecimiento en los deflactores del PIB
relativos (el deflactor del PIB de un pais dividido por
el deflactor del PIB de Estados Unidos). Este ejercicio
genera datos sobre el PIB basados en la PPA, que se

usan como ponderaciones para calcular el crecimiento
del PIB real a nivel mundial y regional y otros agregados
2

g oz
Los autores de este recuadro son Jungjin Lee y Evgenia del sector real, como la inflacién”.

Pugacheva, con aportaciones de Angela Espiritu y Mahnaz
Hemmati. 2Véanse las preguntas frecuentes del informe WEO, donde se

'Veéase el informe del PCI de 2017, donde se presenta mds infor- presenta mds informacién sobre el método de agregacién y el uso

macion sobre los resultados y la metodologfa del PCI de 2017. de las PPA en el informe WEO.

Cuadro 1.1.1. Cambios en las proporciones del PIB mundial debido a las revisiones de la paridad de poder adquisitivo
(variacién porcentual, salvo indicacion en contrario)

U] @ ) @ ©) (6) U] @

Proporcion del PIB mundial

Proporcion del

Nuevo (PCI 2017) Antiguo (PCI 2011) Diferencia? PIB en USD
2011 2017  2019' 2011 2017 2019 2019 2019
Economias avanzadas 453 440 43,1 45,2 1,3 40,3 2,8 59,1
Estados Unidos 16,3 16,1 15,9 16,3 15,2 15,1 0,9 24,4
Zona del euro3 132 129 12,5 13,2 11,5 11,2 1,3 15,2
Japén 48 43 41 48 4,2 4,0 0,0 58
Otras economias avanzadas* 7,0 6,9 6,8 6,9 6,6 6,5 0,3 8,4
Economias de mercados emergentes y en
desarrollo 54,7 56,0 56,9 54,8 58,7 59,7 -2,8 40,9
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 26,5 29,9 31,5 26,7 32,4 341 -2,6 241
China 144 16,3 17,4 14,5 18,1 19,2 -1,8 16,8
India 59 6,8 71 6,1 75 7.8 -0,7 35
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 7,5 7,6 7,6 7,7 72 71 0,5 45
Rusia 34 31 31 3,6 3,2 31 0,0 1,9
América Latina y el Caribe 8,7 8,0 7,6 8,7 7,7 72 0,3 59
Brasil 3,1 2,5 2,4 3,1 2,5 2,4 -0,1 21
México 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 0,1 1,4
Oriente Medio y Asia Central 9,0 7,4 71 8,7 8,4 8,1 -0,9 4,5
Arabia Saudita 1,7 1,3 1,2 1,4 1,4 1,3 -0,1 0,9
Africa subsahariana 3,0 3.1 31 3,1 3,1 31 0,0 2,0
Nigeria 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 -0,1 0,5
Sudéfrica 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,0 0,4

Fuentes: Actualizacion de junio de 2020 del informe WEQ y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las nuevas proporciones se basan en la Actualizacion de junio de 2020 del informe WEO revisada segun el PCI 2017; las proporciones
anteriores se basan en la Actualizacion de junio 2020 del informe WEO; PCl = Programa de Comparacion Internacional; USD = délar de EE.UU.;
WEO = Perspectivas de la economia mundial.

1Extrapolaciones.

2Diferencia entre la columna 3 y la columna 6; puntos porcentuales.

3Agregado de los paises miembros.

“4Excluye el Grupo de los Siete y los paises de la zona del euro.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Cambios en las ponderaciones segiin la PPA de las
regiones y economias

El cuadro 1.1.1 muestra que la proporcién de
economias de mercados emergentes y en desarrollo en
el PIB mundial aumenta y la de economias avanzadas
disminuye en el periodo 2011-19 de acuerdo con el
PCI de 2017 (columnas 1-3), tal como ocurria con el
PCI de 2011 (columnas 4-6). Sin embargo, el foco estd
puesto en las revisiones de la ponderacién para un ano
determinado: el principal cambio es la modificacién de
la ponderacion relativa de las economias avanzadas, que
de acuerdo con las estimaciones ahora representan un
43% de la economia mundial, un valor superior al cél-
culo previo del 40% de la participacién en la economia
mundial en 2019. Si analizamos los cambios para distin-
tas regiones y economias, se estima que los paises de la
zona del euro y Estados Unidos tienen una participacién
en 2019 mayor a la anterior. Por otra parte, las revisio-
nes con respecto a China e India, combinadas, explican
en su mayor parte la menor participacién de las econo-
mias emergentes de Asia y las economifas de mercados
emergentes y en desarrollo en su conjunto en las nuevas
ponderaciones. Las economias de América Latina y el
Caribe y las economias emergentes de Europa tienen
una ponderacién mundial levemente superior, mien-
tras que las regiones de Oriente Medio y Asia Central
tienen una ponderacién mundial ligeramente menor. La
ponderacién correspondiente a Africa subsahariana se
mantuvo pricticamente sin cambios.

Las participaciones de los paises en el PIB mun-
dial que se usan como ponderaciones para derivar
el crecimiento del producto mundial podrian diferir
dependiendo de que las participaciones en el PIB se
valoren segun la PPA o segtin los tipos de cambio de
mercado?. Independientemente de las revisiones de
las PPA, las economias de mercados emergentes y en
desarrollo representan en 2019 una fraccién del PIB
mundial segtn el tipo de cambio de mercado del 41%,
que es mucho menor que la que representan segtn las
PPA (del 57%), lo que refleja su poder adquisitivo mds
limitado en los mercados internacionales.

Factores detrds de la revision de las ponderaciones

de las PPA

Es posible que se registren discrepancias considerables
entre las PPA de un nuevo ciclo y las PPA extrapoladas
de ciclos anteriores, ya que el nuevo ciclo incluye infor-

3El cuadro 1.1 del informe WEQO muestra ambas medidas del
producto mundial.
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macién adicional y actualizada sobre el mundo. Uno de
los supuestos de las extrapolaciones de la PPA para cal-
cular el PIB es que la estructura de la economia de cada
pais es similar a la del pais que se toma como referencia
y cambia del mismo modo con el tiempo“. Uno de los
supuestos de las extrapolaciones de PPA para el PIB es
que la estructura de la economia de cada pais es similar
a la del pais numerario y cambia del mismo modo con
el tiempo. No obstante, en la prictica las estructuras

y los cambios pueden ser muy diferentes. Esto resulta
especialmente importante si se comparan economias en
desarrollo con una economia avanzada. Por ejemplo,

la economfa de China se desarroll6 ripidamente en los

4Si bien la metodologfa de extrapolacién utilizada es robusta, no
debe esperarse que las estimaciones basadas en extrapolaciones, por
ejemplo, el valor de 2017 derivado del PCI de 2011, coincidan
con el afio correspondiente en la nueva encuesta de 2017 del PCL.
Véanse McCarthy (2013) y Deaton y Aten (2017).

Grafico 1.1.1. Revision de la paridad de
poder adquisitivo de China

(porcentaje; moneda nacional por dolar de EE.UU.
en la escala de la derecha)
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Fuentes: Actualizacion de junio de 2020 del informe WEQ y
célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La zona sombreada corresponde a 10s afios de las nuevas
estimaciones sobre la base de la encuesta de 2017 del PCI.
PCl = Programa de Comparacion Internacional; PPA = paridad
de poder adquisitivo.



Recuadro 1.1 (continuacion)

ultimos anos, y su estructura cambié de forma significa-
tivamente distinta de la de Estados Unidos.

Aunque el PCI ofrece los valores de la PPA de 2011
revisados segun los resultados del PCI de 2017, las
revisiones de 2011 son menores, y las nuevas estima-
ciones de 2017 determinan los cambios en la evolucién
de las PPA en el periodo 201117 si las comparamos
con las extrapoladas de la edicién de 2011 del PCI. El
gréfico 1.1.1 muestra que la participacién de China en
el PIB de 2019 se revisé a la baja: el tipo de cambio de
conversién de la PPA se deprecié respecto de estima-
ciones anteriores. Esto implica que el aumento general
de precios en China se subestimé con la extrapolacién
derivada del PCI de 2011. En el PCI de 2017, el nivel
de precios relativos de China en 2019 es mayor, por lo
que el PIB convertido segin el tipo de cambio de con-
version de la PPA es menor. A su vez, eso genera una
participacién menor de China en la econom{a mundial
en 2019 segin la PPA si usamos el PCI de 2017
(17,4%) que si usamos el PCI de 2011 (19,2%). Eso
indica que los aumentos de los precios generales son
mayores que las diferencias en los deflactores del PIB.

Impacto de las revisiones de las PPA en el

crecimiento agregado

A fin de ilustrar cémo un cambio de ponderaciones
puede afectar el cdlculo de las tasas de crecimiento agre-
gadas, en el cuadro 1.1.2 se compara la agregacién de los
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prondsticos para los paises en la Actualizacién de junio
de 2020 del informe WEO basados en el PCI de 2011
con los basados en el PCI de 2017. La menor ponde-
racién de las economias emergentes de Asia de rdpido
crecimiento y la mayor ponderacién de las economias
avanzadas segtn el PCI de 2017 implican que el creci-
miento mundial calculado con las nuevas ponderaciones
es ligeramente menor. Se estima que el crecimiento
mundial promedio fue de 3,2% en 2018-19 y de 3,6%
en 2011-17: aproximadamente 0,1 puntos porcentuales
por debajo del que se obtiene con las ponderaciones
anteriores. En el caso de 2020, la agregacién de los pro-
nésticos para los paises en la Actualizacion del informe
WEO de junio de 2020 con las nuevas ponderacionedes
arroja una proyeccién para la tasa de crecimiento mun-
dial agregada del -5,2% en 2020 (proyeccién que en la
Actualizacién de junio de 2020 del informe WEO, que
usaba las ponderaciones anteriores, era del —4,9%)3. La
reduccién en la ponderacién relativa de la regién de cre-
cimiento mds répido también implica que las economias
de mercados emergentes y en desarrollo utilizando las
ponderaciones del PCI de 2017 tienen un crecimiento
menor que si se las analiza con las del PCI de 2011.

SLos cdlculos de la participacién en el PIB y el crecimiento
agregado basados en el PCI de 2017 que presentamos aqui se
basan en los datos mds recientes de la Actualizacion de junio de
2020 del informe WEO y podrian diferir de las estimaciones
definitivas del informe WEO de octubre de 2020.

Cuadro 1.1.2. Revisiones del crecimiento del PIB real de los agregados que se
presentan en Perspectivas de la economia mundial
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

2011-17 2018 2019 2020 2021
Informe WEO de junio de 2020 revisado con el PCI 2017
Mundo 3,6 35 2,8 -5,2 54
Economias avanzadas 1,9 2,2 1,7 -8,1 4.8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 5,0 4,5 3,6 -3,1 5,8
Informe WEOQ de junio de 2020 basado en el PCI 2011
Mundo 3,7 3,6 2,9 -4,9 54
Economias avanzadas 1,9 2,2 1,7 -8,0 4,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 5,1 4,5 3,7 -3,0 5,9
Diferencia (puntos porcentuales)
Mundo -0,06 -0,08 -008 -0,24 0,04
Economias avanzadas 0,00 0,00 0,00 -0,07 0,04
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -0,04 -0,03 -0,06 -0,13 -0,05

Fuentes: Actualizacion de junio de 2020 del informe WEOQ y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: PCl = Programa de comparacion internacional; WEO = Perspectivas de la economia mundial.
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Recuadro 1.2. La inclusion en las economias de mercados emergentes y en desarrollo

y el impacto de la COVID-19

En este recuadro se documentan las posibles conse-
cuencias de la pandemia en relacién con la reduccién
de la pobreza, las mejoras de la esperanza de vida y el
avance en pos de una mayor igualdad en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo. Es probable
que el nimero de personas en situacién de pobreza
extrema aumente sustancialmente este afio por primera
vez en mds de 20 afnos. La desigualdad en términos de
ingreso en esas economias, en promedio, podria volver
a los niveles de 2008, lo que anularfa las mejoras logra-
das desde la crisis financiera mundial. Es menos pro-
bable que la esperanza de vida se vea afectada, aunque
existen riesgos a la baja relacionados con el frigil estado
de los sistemas de atencién de la salud y las interrup-
ciones de los tratamientos de otras enfermedades que
representan un riesgo para la vida.

En las dos décadas previas a la crisis de la
COVID-19, las economias de mercados emergentes
y en desarrollo crecieron en promedio un 4,1%: un
ritmo un punto porcentual mayor que en las dos déca-
das anteriores (1980-99). En un contexto de desace-
leracién del crecimiento demogréfico, el crecimiento
per cdpita muestra un mayor contraste: en 2000-19,
el crecimiento fue del 2,4%, mientras que en 1980-99
fue del 1%. Una pregunta fundamental se refiere al
avance alcanzado en los dltimos 20 afios en relacién
con la mejora de la inclusién (es decir, reduccién de la
pobreza, mejoras de la esperanza de vida y aumento de
la igualdad) dentro de cada pais!.

A causa de la pandemia, se espera que el PIB de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo se
reduzca un 3,3% en 2020. Esta crisis esta afectando de
forma desproporcionada a los trabajadores vulnerables
y poniendo en riesgo gran parte de los avances realiza-
dos antes de la crisis y, probablemente, exacerbando las
brechas que atn subsisten. En ese contexto, una segunda
pregunta clave es qué efecto tendrd la pandemia en la
inclusién en estas economias.

Los autores de este recuadro son Gabriela Cugat y Futoshi
Narita, con aportaciones de los autores de Brussevich, Dabla-No-
rris y Khalid (2020) y de Bannister y Mourmouras (2017),
asi como de Albe Gjonbalaj. Este recuadro forma parte de un
proyecto de investigacion sobre politica macroeconémica en
paises de bajo ingreso respaldado por el Ministerio de Relaciones
Exteriores y de la Mancomunidad de Naciones (FCDO, por sus
siglas en inglés) del Reino Unido. Las opiniones aqui vertidas no
representan necesariamente la postura del FCDO.

"Véanse andlisis adicionales concentrados en los paises en
desarrollo de bajo ingreso en Fabrizio ez al. (2017); en el capitulo 1
de Perspectivas econdmicas regionales: Africa subsahariana de abril de
2020, se analizan los avances alcanzados en los paises de esa region.
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Evaluacién de la situacién: Avances en materia de
inclusion antes de la pandemia

Se lograron avances notables en lo que respecta
a la reduccién de la pobreza desde 2000 hasta el
inicio de la pandemia®. La proporcién de la pobla-
cién total que vive con menos de USD 1,90 al dia
(segin la paridad de poder adquisitivo de 2011) bajé
de 25% en 2002 a 12% en 2018 en promedio, y el
progreso mds sélido se dio en los paises en desarrollo
de bajo ingreso (grafico 1.2.1, panel 1)3. Ademds de
las mejoras relacionadas con el margen extensivo de
pobreza (indicador de cantidad), el indice de brecha
de pobreza (a qué distancia de la linea de pobreza se
ubican los pobres de un pais determinado) indica que
hubo mejoras en el margen intensivo (distancia pro-
medio respecto de USD 1,90 al dia entre las personas
pobres), lo que sugiere que la transferencia de dinero
anual promedio por persona que vive en situacién de
pobreza necesaria para poner fin a la pobreza extrema
bajé de USD 240 a USD 184 (en el caso de las
transferencias focalizadas de manera éptima).

Los indicadores relacionados con la salud también
mostraron un avance significativo antes de la crisis.
Hubo bastante “convergencia” en la esperanza de
vida: los niveles aumentaron de forma sustancial en
casi todas las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, y el incremento fue especialmente sélido
en los paises con una esperanza de vida més baja, la
mayorfa de los cuales son paises en desarrollo de bajo
ingreso (grifico 1.2.1, panel 2)%. La convergencia
también se observa dentro de cada pais: se redujo la
desigualdad en cuanto a la esperanza de vida entre
las personas de cada pais, aunque en menor medida.
Asimismo se registraron avances signiﬁcativos en otros
indicadores relacionados con la salud, como la morta-
lidad en menores de cinco afos, la mortalidad materna
y el acceso a fuentes de agua potable. De cualquier
modo, siguen existiendo dificultades en los sistemas
de atencién de la salud de muchas de estas economfas,
lo cual hace que sean particularmente vulnerables a la
pandemia (véase BM, 2019).

A pesar de los avances registrados en la reduccién de la
pobreza y la mejora de la esperanza de vida, la disminucién
de la desigualdad de ingresos progres6 lentamente en las

2Véase un andlisis adicional en BM (2018).
3Como los datos que se analizan en este recuadro son mayor-
mente escasos, la informacién de cada afo es el promedio del

afo y de los cuatro afios anteriores.
“4Véase un anilisis mds detallado en PNUD (2019).
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Grafico 1.2.1. Factores positivos
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Fuente: Banco Mundial, base de datos de Indicadores del
desarrollo mundial.

Nota: Cada flecha representa un pais, comenzando al nivel de
la variable pertinente en 2002 y finalizando al nivel de 2018. El
color verde (rojo) indica una mejora (un deterioro) mayor que
media desviacion estandar. Los datos puntuales de un afio
determinado se promedian durante el afio y los cuatro afios
anteriores.

ultimas dos décadas. El coeficiente de Gini (un indica-

dor de la dispersién estadistica que apunta a representar

la desigualdad de ingresos) solo registré una reducciéon
gradual de 3 puntos porcentuales —de 44 a 41, en prome-
dio— durante el perfodo (grifico 1.2.2, panel 1). Subsisten
brechas significativas con respecto al nivel promedio de las
economias avanzadas en muchas economias de mercados
emergentes y en desarrollo, mientras que otros paises de
este grupo alcanzaron dicho nivel. El avance fue especial-
mente magro en los paises en desarrollo de bajo ingreso: en
la tercera parte se registré un aumento de la desigualdad de
ingresos. De modo similar, el coeficiente de Palma muestra
que ¢l ingreso total del 10% superior equivale al doble del
ingreso del 40% inferior en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, mientras que la diferencia en
las economias avanzadas es, en promedio, de solo el 25%.
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Grafico 1.2.2. Brechas pendientes

1. Desigualdad del ingreso
70-  (porcentaje; indice de Gini; promedios simples; -
2002-18) -

ol :
o[l [l
Tw% ) I

40-

uy

| v~
30~ Economias avanzadas | I |-
Promedio 2018 |
20
Economias Paises en desarrollo
de mercados emergentes de bajo ingreso

2. Desigualdad de género en la participacion
12- ¢en la fuerza laboral: Proporcién mujeres/hombres_
(razoén; promedios simples; 2002-18)

- 3
1,0_ A WW“%
08 %TW?JMT n L4 }
06- " Jm Economias avanzadas -

- JMT Promedio 2018 ML -
0,4- -

_ g 1-
02- by f-
0,0

Economias Paises en desarrollo
de mercados emergentes de bajo ingreso

Fuentes: Organizacion Internacional del Trabajo; Banco
Mundial, base de datos de Indicadores del desarrollo mundial,
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Cada flecha representa un pais, comenzando al nivel de
la variable pertinente en 2002 y finalizando al nivel de 2018. El
color verde (rojo) indica una mejora (un deterioro) mayor que
media desviacion estandar. Los datos puntuales de un afio
determinado se promedian durante el afio y los cuatro aios
anteriores. La definicion del indice de Gini varia segun las
encuestas de hogares de cada pais (por ejemplo, de ingresos o
de consumo).

El avance también fue lento en muchos otros aspec-
tos de la inclusién relacionados con la desigualdad de
oportunidades. La proporcién de jévenes inactivos (es
decir, jévenes que ni estudian ni trabajan) se mantiene
en torno del 20%?°. La desigualdad en materia de
educacién (es decir, la desigualdad en la distribucién
de afos de escolaridad dentro de un pais) se redujo
solo marginalmente, y en la mayorfa de estas econo-
mias la brecha respecto del promedio en las economias

Véase un anilisis de los mercados laborales para los jévenes
en estas economfias en Ahn ez al. (2019). Véase un anilisis de
las politicas del mercado laboral en estas economias en Duval y
Loungani (2019).
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Recuadro 1.2 (continuacion)

avanzadas sigue siendo amplia®. En los dltimos afios
se promovi6 la igualdad de género, pero la brecha de
género sigue siendo elevada en lo que respecta a la
participacién en la fuerza laboral (gréfico 1.2.2, panel
2)’. En algunas economias, la falta de avance en la
participacion de las mujeres en la fuerza laboral se
relaciona con una mayor matriculacién de las mujeres
para recibir educacién. Sin embargo, en la mayoria de
esas economyias, en especial en paises de bajo ingreso,
los logros educativos de las mujeres son menores que
los de los hombres.

El impacto de la pandemia en la inclusion

Se espera que la pandemia de COVID-19 ponga
freno a las tendencias de mejora y amplie las brechas
actuales relacionadas con la inclusién. El Banco Mun-
dial estima que, en comparacién con las proyecciones
previas a la pandemia, el brote de la COVID-19
aumentard en 1,14 puntos porcentuales la proporcién
de personas que viven con menos de USD 1,90 al dia,
lo cual significa que casi 90 millones de personas mds
pasaron a vivir en situaciones de pobreza extrema. Es
el primer aumento que se registra desde 1998%. En
lo que respecta a la esperanza de vida, actualmente
se proyecta que el impacto de la COVID-19 sea
moderado’. Sin embargo, los factores de riesgo a la
baja estdn relacionados con la mayor fragilidad de los
sistemas de salud en comparacién con las economias
avanzadas y las interrupciones de otros servicios médi-
cos de tratamiento y prevencién del VIH, la malaria y
la tuberculosis (véase Hogan ez al., 2020). La desigual-
dad de ingresos aumenté en las Gltimas pandemias, en
especial a mediano plazo (véase Furceri ez a/., 2020).
Ademis, se espera que el impacto sobre la desigualdad
sea mucho mayor que en situaciones anteriores, ya
que la crisis de la COVID-19 y las medidas de control
conexas estdn afectando de forma desproporcionada
a los mds vulnerables (véanse Adams ez al., 2020, y
Shibata, 2020). La igualdad de género también se

°El indice de desigualdad educativa es compilado por la
Oficina del Informe sobre Desarrollo Humano de las Naciones
Unidas. Véase un anilisis mds detallado en PNUD (2019).

7Véase un andlisis de la desigualdad de género en relacién con
aspectos econdmicos en Brussevich ez al. (2018), Ostry et al.
(2018) y Sahay y Cihak (2018).

8Véase Banco Mundial (2020a). La estimacién corresponde
a la proyeccién de base sin cambios en lo que respecta a la
desigualdad.

9Como las poblaciones mds jévenes (mediana de 27 afos)
hasta ahora se muestran menos vulnerables a la enfermedad,
la carga en términos de mortalidad es mucho menor que la de
economias avanzadas (Decerf ez /., 2020).
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Grafico 1.2.3. Posibilidad de teletrabajo
y desigualdad de ingresos

1. Posibilidad de teletrabajo, por quintil de ingreso
(el indice va de cero a uno; promedios simples
dividos por el niimero de economias entre
paréntesis en las leyendas del eje de abcisas;
cada barra corresponde al promedio dividido
por los trabajadores en cada quintil de ingreso
de la muestra)
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Fuentes: Bick, Blandin y Mertens (2020); Brussevich et al.
(2020); Banco Mundial, base de datos de Indicadores del
desarrollo mundial, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En el panel 2, el impacto en el indice de Gini se estima
distribuyendo el shock de ingreso agregado (basado en las
proyecciones del FMI sobre el PIB real) entre las participaciones
de los quintiles de ingreso, en proporcion a la posibilidad de
teletrabajo, cuya magnitud se calibra usando el coeficiente
estimado de posibilidad de teletrabajo en la regresion de la
pérdida de empleo en los distintos sectores usando los datos de
Bick, Blandin y Mertens (2020, cuadro C1 del apéndice). Las
variaciones porcentuales del indice de Gini se obtienen como
variaciones de un indice de Gini aproximado basado solamente
en las participaciones de los quintiles de ingreso. En los casos
en los que no existe un indice de posibilidad de teletrabajo, se
usa el promedio del grupo de la economia mas comparable.
Los datos puntuales de un afio determinado se promedian
durante el afio y los cuatro afios anteriores. La linea vertical
para “después de la pandemia” corresponde al 1%%, sobre la
base de los hallazgos de Furceri et al. (2020) sobre el

indice de Gini neto.



Recuadro 1.2 (continuacion)

ve perjudicada, y es posible que registre un retroceso
significativo en las circunstancias actuales (véanse Alon
et al., 2020, y Georgieva ez al., 2020).

Aungque es dificil cuantificar los efectos de la
pandemia en la distribucién del ingreso en muchas
economias de manera comparable, una estimacién
restringida basada en la menor capacidad de tele-
trabajo en los empleos con salarios mds bajos indica
que se registrard un retroceso notable en las mejoras
relacionadas con la desigualdad de ingresos alcanza-
das desde la crisis financiera mundial. En Brussevich,
Dabla-Norris y Khalid (2020) se estima la posibi-
lidad de teletrabajo en 35 economias y se concluye
que, en general, es menor entre las personas con
salarios bajos que entre aquellas con salarios altos
(gréfico 1.2.3, panel 1). Otros datos de encuestas en
tiempo real también muestran que los sectores con
mayor posibilidad de trabajar a distancia registraron
una menor pérdida de empleo entre febrero y mayo
de 2020 en Estados Unidos (véase Bick, Blandin y
Mertens, 2020). Si extrapolamos los resultados a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
la reduccién agregada del ingreso (tomada de las
tltimas proyecciones del PIB real del FMI) puede
distribuirse entre los grupos de personas dividi-
das por quintiles de ingreso de cada economia, de
manera proporcional con la posibilidad de trabajar
a distancia!®. El impacto resultante sobre las partici-
paciones en el ingreso de los distintos quintiles (sin
tener en cuenta las politicas redistributivas u otros
factores) se usa para estimar una variacién porcen-
tual del coeficiente de Gini en 2020. Este ejercicio
muestra que el coeficiente de Gini promedio de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
aumentarfa 2,6 puntos porcentuales y llegaria a 42,7,
comparable en términos generales con el nivel de
2008, lo que implica que es posible que se reviertan
los avances logrados desde la crisis financiera mundial
(gréfico 1.2.3, panel 2).

Un indicador de bienestar sencillo que va mds
alld del PIB muestra que antes de la pandemia hubo
buenos avances, y que es esperable que haya un fuerte
retroceso debido a esta crisis. El indicador, propuesto

19T forma en que el shock afecta las participaciones de los
quintiles de ingreso en funcién de la posibilidad de trabajar
a distancia se calibra utilizando el coeficiente estimado de la
posibilidad de teletrabajo en la regresién de pérdida de empleo
entre los sectores, con datos de Bick ez 2/ (2020, cuadro C1 del
apéndice). En los casos en los que no existe un indice de posibi-
lidad de teletrabajo, se usa el promedio del grupo de la economia
mds comparable.

CAPITULO 1

Grafico 1.2.4. Mas alla del aumento del
bienestar medido por el PIB
(porcentaje; crecimiento per cdpita anualizado con
respecto a 2002, promedios simples de 45
economias)
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Fuentes: Penn World Table (9.1); Banco Mundial, base de
datos de Indicadores del desarrollo mundial, y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El indicador de bienestar se basa en Jones y Klenow
(2016, ecuacion 7). En lo que respecta a los diferentes
escenarios sobre la desigualdad en 2020, en el escenario en
que “el indice de Gini no varia” se utilizan las observaciones
mas recientes; en el escenario en que “el indice de Gini
aumenta después de la pandemia” se aplica un aumento de
1%% a todas las economias, sobre la base de los hallazgos de
Furceri et al. (2020) sobre el indice Gini neto; y el escenario de
“posibilidad de teletrabajo” se basa en estimaciones
restringidas usando diversos niveles de posibilidad de
teletrabajo para todos los grupos de ingreso dentro de cada
pais (véase el grafico 1.2.3, panel 2). Los datos
macroeconomicos se extrapolan de las proyecciones mas
recientes del FMI. Los efectos en la esperanza de vida y el
empleo se estiman usando un modelo de grupos mdltiples de
los que se han eliminado los susceptibles a la infeccion. Los
datos puntuales de un afio determinado se promedian durante
el afo y los cuatro afos anteriores.

por Jones y Klenow (2016), tiene en cuenta cuatro

factores: 1) consumo real per cdpita, 2) esperanza de

vida, 3) tiempo libre y 4) desigualdad de consumo!’.

Véase Jones y Klenow (2016), donde se propone un indica-
dor del bienestar equivalente a un porcentaje del consumo anual
basado en la utilidad esperada de la vida de una persona imagina-
ria correspondiente al momento previo a su nacimiento en un
pais en un ano determinado, con muchos supuestos importantes
que se necesitan para calcular este indicador en un conjunto de
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Recuadro 1.2 (continuacion)

Si se combinan estos factores, los datos disponibles
indican que la mejora promedio del bienestar en 56
economias de mercados emergentes y en desarrollo
entre 2002 y 2019 fue equivalente a un aumento del
6% en los niveles de consumo anual en todos los afios
(gréfico 1.2.4). Ese resultado fue 1,3 puntos porcen-
tuales superior al crecimiento del PIB real per cdpita
en el mismo perfodo. Esa mejora adicional del bienes-
tar se deriva casi exclusivamente del aumento de

paises grande Ginicamente con datos agregados. Véase el apéndice
en linea de Jones y Klenow (2016), donde se presenta un andlisis
detallado sobre las advertencias relacionadas con el uso de este
indicador. Ademds, véase una ampliacién que refleja las pérdidas
netas de bienestar como consecuencia de problemas ambientales
en Bannister y Mourmouras (2017).
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la esperanza de vida. El retroceso del bienestar en 2020
podria superar el 8%, y en gran medida serfa resul-
tado de la variacién excesiva de la desigualdad, segin
indican las estimaciones restringidas.

Desde 2000, las economias de mercados emergentes
y en desarrollo lograron avances apreciables en cuanto a
la reduccién de la pobreza y el aumento de la esperanza
de vida. El brote de la COVID-19 podria revertir esos
avances, en especial en relacién con la reduccién de
la pobreza, y ampliar las brechas existentes en cuanto
a desigualdad de ingresos, acceso a la educacion e
igualdad de género. Las politicas de redistribucién y
las medidas encaminadas a ayudar a las personas y
empresas afectadas son fundamentales para mitigar los
considerables efectos adversos sobre la desigualdad y, en
términos mds generales, sobre el bienestar.



CAPITULO 1

Recuadro 1.3. Aumento de los riesgos de quiebra e insolvencia de pequeiias y medianas empresas:

Evaluacion y opciones en materia de politicas

La recesién asociada con la COVID-19 afectard parti-
cularmente a las pequefias y medianas empresas (pymes).
Esas empresas suelen ser mds vulnerables que las mds
grandes, entre otros factores debido al cardcter limitado
de sus reservas y su acceso al crédito. Sin embargo, cabe
esperar que los efectos de la crisis actual en las pymes
sean ain mds graves que en Crisis anteriores, porque
estas se concentran mayormente en los sectores mds
perjudicados, como el de restaurantes, hoteles y artes y
esparcimiento. Como consecuencia, es inevitable que
aumenten los riesgos relacionados con la liquidez y la
solvencia, lo que podria poner en riesgo el empleo y la
deuda de las pymes. En este recuadro se analizan los
empleos en riesgo y se exponen opciones en materia de
politicas para responder al aumento del riesgo de quie-
bra entre las pymes. Con los mismos datos y el mismo
marco, en el capitulo 1 del Informe sobre la estabilidad
financiera mundial de octubre de 2020 se evaltian las
consecuencias para la estabilidad financiera, centrdndose
especialmente en la deuda en riesgo de las pymes.

El andlisis se apoya en la metodologfa propuesta por
Gourinchas et al. (2020) y utiliza datos de Orbis sobre
las pymes de 21 economias (en su mayorfa, economias
avanzadas)!. A fin de evaluar los riesgos de liquidez,
el andlisis apunta a determinar si una empresa tiene
suficiente efectivo disponible al final de 2020 para cubrir
SuS gastos operativos y financieros, bajo el supuesto
de que puede refinanciar la deuda que vence, pero no
tomar deuda adicional. Del mismo modo, en el caso
de los riesgos de insolvencia, el andlisis se centra en si
se proyecta que el patrimonio neto de la empresa pase
a ser negativo al final de 2020. El andlisis indica que
las empresas en dificultades abarcan entre el 9% y el
13% de todo el empleo de las pymes (incluidas en la
muestra), segiin qué medida de tensién se tome: la insol-
vencia o la falta de liquidez. Eso representa casi el doble
de empleos de las pymes en riesgo debido a problemas
de liquidez (y un aumento del 50% por insolvencia)
que en un escenario sin COVID (véase el gréfico 1.3.1,
panel 1). Si se toma la falta de liquidez como medida de
tensién, la proporcién de empleos en riesgo asciende al
30% en el sector de artes y esparcimiento y al 40% en el

Los autores de este recuadro son Federico Diez y Chiara Maggi.

Los paises que se incluyen son Alemania, Australia, Austria,
Bélgica, Corea, Eslovenia, Espana, Finlandia, Francia, Grecia,
Hungtfa, Irlanda, Italia, Japén, Polonia, Portugal, Reino Unido,
Repuiblica Checa, Republica Eslovaca, Rumania y Suecia.

Grafico 1.3.1. Preocupaciones por la liquidez
y la solvencia de las pequeiias y medianas
empresas en el contexto de la COVID-19
en 2020
== Sin COVID-19 === COVID-19, proyeccion
de base del informe WEQ
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Fuentes: Orbis y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras miden la proporcién de empleos en pymes en
riesgo debido a que las empresas enfrentan un déficit de
liquidez o un patrimonio neto negativo en un escenario sin
COVID-19 en 2020 (barras azules) y con COVID-19 usando las
proyecciones de base del informe WEO para cada pais (barras
rojas). Los datos se agregan del nivel de cada empresa al nivel
de cada pais usando ponderaciones sectoriales, y para todos
los paises ponderaciones del PIB. TIC = tecnologia de la
informacion y comunicaciones; pymes = pequefias y medianas
empresas; WEO = Perspectivas de la economia mundial.

de alimentos y hotelerfa, por la caida comparativamente
mayor de la produccién y un uso mds intensivo de mano
de obra (grafico 1.3.1, panel 2)2.

2Estas proyecciones se atentian si se toma en cuenta el enorme
apoyo estatal que estdn proporcionando la mayorfa de los paises.
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Recuadro 1.3 (continuacion)

El fuerte aumento de los riesgos que se proyecta
hacen necesario un mayor apoyo estatal. Si bien la
recomendacién usual consiste en ofrecer liquidez a las
empresas iliquidas pero solventes y reestructurar las
empresas insolventes para facilitar una reasignacién
4gil de los recursos, la situacién actual es diferente.

La magnitud del shock, la incertidumbre acerca de su
duracién y los amplificadores macrofinancieros asocia-
dos con las quiebras masivas justifican proporcionar un
apoyo mayor del habitual para resguardar la solvencia.
Eso se suma a la necesidad de reducir los costos juri-
dicos y financieros de los procedimientos de quiebra a
fin de reducir el riesgo de que los tribunales de quicbra
se vean saturados por la carga de trabajo.

Las diversas maneras de ofrecer apoyo estatal para
mantener la solvencia de las empresas puede implicar
la bisqueda de equilibrios delicados; por ejemplo,
entre el alcance y el costo del apoyo, la minimizacién
de quiebras injustificadas y la contencién de los costos
fiscales, a la vez que se procura preservar a las empresas
(v los empleos) y reasignar recursos. En el grafico 1.3.2
se muestra el impacto en las tasas de insolvencia pro-
yectadas segin dos opciones ilustrativas: ofrecer a todas
las pymes el 5% de sus ingresos anuales prepandemia
(que representa mds del 4% del PIB) en forma de prés-
tamos publicos o de inyecciones de capital u operacio-
nes similares. Solo las inyecciones de capital (o similar)
reducirfan los riesgos de insolvencia y disminuirfan
también la proporcién de empleos en riesgo casi 3
puntos porcentuales en comparacion con el panel 1 del
gréfico 1.3.13. Ese beneficio acarrea el costo de riesgos
fiscales mayores, sobre todo si las empresas acaban
igualmente en una situacién de cesacién de pagos,
puesto que los créditos por inyecciones de capital (o
similar) tendrfan un rango inferior a las deudas.

En lineas generales, el aumento de los riesgos y el
consiguiente freno para la recuperacion justifican la
provisién de apoyo a las empresas durante mds tiempo
y las inyecciones de capital (o intervenciones simila-
res), por lo menos en los paises que disponen del

Es dificil cuantificar ese apoyo porque se ha dado en maultiples
formas y con muy distintas tasas de adopcién entre las empresas
y los paises. Teniendo en cuenta estas limitaciones, las simulacio-
nes preliminares sugieren que el apoyo estatal anunciado podria
haber amortiguado considerablemente el aumento de la escasez
de liquidez y las tasas de insolvencia en algunos paises europeos
(capitulo 3 de Perspectivas econdmicas regionales: Europa).

3Ambos tipos de politica implican una transferencia monetaria
por una cantidad similar y, por lo tanto, ambos son igualmente
eficaces para reducir los riesgos de liquidez.
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Grafico 1.3.2. Variacion de la proporcion de
pequeias y medianas empresas con
patrimonio neto negativo, por escenario de
politica econémica y por region

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Orbis y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras miden la variacion de la proporcion de pymes
con patrimonio negativo en un escenario en que no hay
intervenciones de politica econdmica (barras azules), préstamos
estatales (barras rojas) e inyecciones de capital (o similar)
(barras amarillas). Las variaciones se calculan comparando el
escenario base con COVID-19 del informe WEQ con un
escenario contrafactico en el que en 2020 no hay COVID-19.
Los datos se agregan del nivel de cada empresa al nivel de
cada pais usando ponderaciones sectoriales, y para todos los
paises ponderaciones del PIB. pymes = pequefias y medianas
empresas; WEOQ = Perspectivas de la economia mundial.

espacio fiscal para hacerlo. En el caso de las empresas
mids grandes, las opciones incluyen inyecciones directas
de capital o deuda subordinada, ademds de warrants,
por ejemplo. En el caso de las pymes, la combinacién
de subsidios con un aumento temporal del impuesto
sobre las sociedades en el futuro funcionarfa como una
inyeccién de capital; ese método podria generar més
dificultades para la administracién tributaria y deberia
calibrarse cautelosamente. Sin embargo, todas estas
opciones conllevan riesgos fiscales mayores, dado que
las inyecciones de capital en las pymes, u operaciones
similaes, podrian atraer no solo a empresas viables sino
también a otras inviables que especulan con la posibili-
dad de resurgimiento.



Recuadro 1.4. Malestar social durante la COVID-19

Las situaciones de malestar social han disminuido
en los ultimos meses al reducirse la movilidad. Esto
concuerda con la ocurrido inmediatamente después
de epidemias anteriores. Sin embargo, las tensiones
se ubicaban en niveles elevados y estaban en aumento
antes de la crisis de la COVID-19. A medida que la
crisis quede atrds, es posible que las tensiones resurjan
en paises en los que se detuvo el avance respecto de
problemas sociales y politicos subyacentes y en los que
la crisis exponga o exacerbe problemas preexistentes.

Las situaciones de tension social se redujeron
notablemene al introducirse las medidas de confina-
miento y distanciamiento social. El indice de malestar
social (RSUI, por sus siglas en inglés), que contabiliza
los informes periodisticos sobre malestar social, ha
disminuido drasticamente desde marzo de 2020!. La
frecuencia de sucesos importantes de malestar social —
definidos como aumentos repentinos del RSUI de cada
pais— llegaron al nivel mds bajo en casi cinco anos. La
reduccién de las situaciones de malestar social muestra
una correspondencia estrecha con la disminucién gene-
ralizada de la movilidad debido a las reglamentaciones,
como las érdenes de confinamiento y el distanciamiento
social voluntario, segtin se muestra en el grifico 1.4.1
(en concordancia con los resultados que se exponen en
el capitulo 2). Algunas excepciones notables incluyen el
caso de Estados Unidos, donde las protestas contra la
violencia policial aumentaron répidamente a comienzos
de junio (grifico 1.4.2), y el caso del Libano?.

Antes del brote de la COVID-19, el malestar social
llevaba varios afios en aumento. Hubo importantes pro-
testas a fines de 2019 y principios de 2020, especialmente
en Oriente Medio y América del Sur, pero también en
otros lugares, como Belarts, Bolivia, Chile, Francia,
India, Irdn, Irak y la RAE de Hong Kong. Es la continua-
ci6n de una tendencia prolongada que comenzé en 2016
(grifico 1.4.1), que revirtié una reduccion gradual del
malestar social tras el punto médximo alcanzado después
de la Primavera Arabe en 2011.

Los autores de este recuadro son Philip Barrett y Sophia Chen.
Luisa Calixto colaboré con la investigacién.

!El RSUI es un indicador de malestar social recopilado a partir
de informes periodisticos. Los detalles acerca del indice y de la
forma de usarlo para identificar sucesos importantes se explican
en Barrett et al. (2020).

2El hecho de que los informes periodisticos mostraran una
reaccién enérgica en el caso de Estados Unidos también demues-
tra que este método logra capturar las protestas pese a haber
otros sucesos de interés periodistico.

CAPITULO 1

Grafico 1.4.1. Proporcion mensual de paises
que experimentan tension social segun el
indice de malestar social

(porcentaje; desviacion porcentual con respecto al
escenario base en la escala de la derecha)

6- Evento importante de tension social,
promedio de tres meses a ambos lados
indice de movilidad de Google, estaciones

de transito (escala derecha)
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Fuentes: Factiva, Google Community Mobility Reports y célculos
del personal técnico del FMI.

Nota: El indice de movilidad de Google es un promedio simple
de la desviacion de la movilidad de transito en todos los paises
con respecto al escenario base, expresado mensualmente.

Histéricamente, los paises con mds epidemias
registran sucesos de malestar social mds frecuentes. En
el cuadro 1.4.1 se presentan datos transversales sobre
la cantidad de casos de malestar social y epidemias
registrados desde 1990. Los datos sobre epidemias se
toman de EM-DAT, una base de datos con informa-
cién sobre el momento y la ubicacién de mds de 1.200
casos de epidemia por ano y pais desde 1990. Los
resultados muestran una relacién positiva y estadistica-
mente significativa entre paises, entre las dos variables.
Este resultado se mantiene dentro de las regiones y
es robusto tanto en términos de frecuencia como de
gravedad de las epidemias.

Sin embargo, es probable que esta relacién trans-
versal no sea causal. Por ejemplo, algunos factores
comunes, como la situacién geogréfica o el nivel del
ingreso, podrian dar lugar a mds sucesos de males-
tar social y a epidemias mds frecuentes o graves.
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Recuadro 1.4 (continuacion)

Grafico 1.4.2. Articulos diarios sobre protestas
en Estados Unidos, abril a junio de 2020
(indice, abril de 2020 = 100)
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Fuentes: Factiva y calculos del personal técnico del FMI.

Para explorar esa posibilidad, en el cuadro 1.4.2 se
presentan los resultados de una regresién de datos de
panel dindmica’. Esto explica algunos de los factores

3Especificamente, el modelo de probabilidad lineal:
Jig = O 1+ Z”l:[ijx{,[ +Y'z,+¢;,, enel cual y, es un indicador
de un evento de malestar social en el pais ien el ano 5 @,y 1,
son los efectos fijos de pais y de momento, x/, es una variable
indicadora que adopta el valor de 1 si el tltimo desastre se registré
Jj periodos antes (en la prictica, agrupamos los rezagos anteriores
para aumentar su potencia) y z;, es un vector de controles. Se evita

Cuadro 1.4.1. Regresiones transversales

comunes, que incluyen efectos especificos de pais y de
tiempo y las protestas recientes. Los resultados mues-
tran una evidencia estadistica muy débil de una mayor
probabilidad de sucesos de malestar social tras una
epidemia. Por el contrario, en un pais determinado, la
probabilidad de que se registren este tipo de sucesos se
reduce ligeramente tras una epidemia (véanse especial-
mente las especificaciones 2 y 3). Hasta el momento,
la experiencia de la COVID-19 guarda coherencia con
ese patrén histdrico.

La historia reciente también incluye algunos
ejemplos de malestar que obviamente fueron conse-
cuencia de epidemias. La preocupacién por la salud
publica no ha estado entre los principales factores
que generaron episodios significativos de malestar
social en las tltimas dos décadas, a pesar de las
numerosas epidemias (a menudo virales) registradas
durante ese periodo. Si bien las exigencias especificas
varfan, los motivos declarados de los manifestantes
en eventos tan distintos como la Primavera Arabe de
2011, los conflictos registrados en América Latina a
fines de 2019, las protestas contra la austeridad en
Europa tras la Gran Recesion y diversos episodios en
Asia tienen una relacién al menos superficial con el
descontento respecto de temas sociales o politicos,

el uso de modelos no lineales, a fin de admitir un amplio espectro
de efectos fijos de pais y de tiempo. En Barrett ez a/. (2020) se
demuestra que los sucesos de malestar social, tanto a nivel interno
como en paises vecinos, tienen una correlacién con un aumento de
dichos sucesos en el futuro, por lo que se incluyen como variables
de control. Este andlisis de corto plazo no excluye los efectos a mds
largo plazo de la pandemia sobre el malestar social, como los que se
identificaron en Perspectivas econdmicas regionales: Asia y el Pacifico
de octubre de 2020.

(relacion transversal entre el malestar social y la epidemia)

Variable dependiente: Nimero de sucesos de malestar social, 1990-2019

(1 (4] (©)] (4

Namero de epidemias 0,056*** 0,044*
(0,013) (0,019)
Muertes debido a epidemias 0,0002*** 0,0001*
(0,00005) (0,0001)

Efectos fijos por region No Si No Si
Observaciones 128 128 128 128
R? 0,080 0,109 0,058 0,097
R? ajustado 0,072 0,072 0,050 0,060

Fuentes: EM-DAT, indice de malestar social (RSUI, por sus siglas en inglés) y célculos del personal del FMI.
Nota: Los errores estandar robustos se presentan entre paréntesis.

*p < 0,05; *p < 0,01; **p < 0,001.
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Recuadro 1.4 (continuacion)

y no respecto de la salud publica. Al mismo tiempo,
se registraron varias crisis de salud publica impor-
tantes, aunque a una escala menor que el brote de la
COVID-19, como el SARS (2002-04), la gripe aviar
H5N1 (2003 al presente), la gripe porcina HIN1
(2009-10), el MERS (2012 al presente) y la epidemia
de ébola de Africa Occidental (2013-16).

Existen varios factores que podrian explicar la falta
de un vinculo a corto plazo entre la epidemia y el
malestar social. Es probable que las crisis humanitarias
obstaculicen las comunicaciones y el transporte necesa-
rios para organizar grandes protestas. Es posible que la
opinién publica promueva la cohesién y la solidaridad
en tiempos dificiles. También es factible que los regi-
menes que ocupan el poder aprovechen las emergencias
para consolidar su posicién y reprimir el disenso.

Cuadro 1.4.2. Regresiones dinamicas: Epidemias

CAPITULO 1

Es probable que los conflictos recrudezcan a medida
que se atentie la pandemia. Este andlisis demuestra que,
si bien existia un alto grado de malestar social antes de
la crisis de la COVID-19, este se redujo a medida que
la crisis avanzd. Es razonable suponer que, a medida
que la crisis quede atrds, el malestar social vuelva a sur-
gir en los lugares en los que existia previamente, pero
no a causa de la crisis de la COVID-19, sino porque no
se resolvieron los problemas sociales y politicos subya-
centes. También es posible que los riesgos aumenten en
los casos en los que la crisis exponga o acenttie proble-
mas, como la falta de confianza en las instituciones, la
deficiente gobernanza, la pobreza o la desigualdad®.

“Un gran nimero de estudios analizan cémo esos factores
pueden generar inestabilidad politica (Alesina y Perotti, 1996) y
conflictos civiles (relevados en Blattman y Miguel, 2010).

(probabilidades condicionales de malestar social después de una pandemia)

Variable dependiente: Evento de malestar social

)] @ (©)] (4) (%) (6)
Epidemia, mes en curso -0,003 -0,006** 0,0003 0,002 0,003
(0,003) (0,003) (0,003) (0,004) (0,005)
Epidemia, Gltimos 2—3 meses -0,003 —-0,006* —-0,001 -0,001 —-0,003
(0,003) (0,003) (0,003) (0,005) (0,005)
Epidemia, dltimos 4—6 meses -0,005* —0,009*** -0,003 -0,003 -0,003
(0,003) (0,003) (0,003) (0,004) (0,005)
Meses desde el dltimo 0,00000 0,00000
suceso de malestar social (0,00002) (0,00003)
Meses desde el ltimo 0,00002
suceso de malestar social, (0,00003)
pais vecino
Constante 0,014 0,015
(0,001) (0,001)
Efecto fijo de pais No Si Si Si Si
Efectos fijos de tiempo No No Si Si Si
R? 0,014 0,015 0,019 0,036 0,044 0,049
Observaciones 27.223 27.223 27.223 27.223 17.893 14.952

Fuentes: EM-DAT, indice de malestar social (RSUI, por sus siglas en inglés) y calculos del personal del FMI.
Nota: Todas las especificaciones también incluyen ulteriores rezagos de la epidemia sin patrones estadisticos robustos. Los errores estandar

agrupados en dos niveles se presentan entre paréntesis.
*p < 0,05; *p < 0,01; **p < 0,001.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

45



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN LARGO Y DIFICIL CAMINO CUESTA ARRIBA

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

A pesar del aumento de la volatilidad, el indice de precios
de productos primarios que elabora el FMI se mantuvo
estable en lineas generales entre febrero y agosto de 2020,
los respectivos periodos de referencia para los informes WEO
de abril y octubre de 2020 (grdfico 1.SE. 1, panel 1).
Esto refleja dos fases diferenciadas: entre febrero y abril

el indice cayé 24% al intensificarse la pandemia de
COVID-19; entre abril y agosto el indice se recuperd
alrededor de 31%, al relajar muchos paises sus medidas
de confinamiento y reanudarse la actividad econdmica.
El repunte, sin embargo, ha sido variado entre las diver-
sas materias primas, dependiendo de la situacion de los
sectores usuarios finales y las regiones afectadas por el
brote y de la posibilidad de almacenamiento y elasticidad
de oferta de una materia prima determinada. Los pre-
cios de la energia y de algunas materias primas agricolas
repuntaron mds tarde que los precios de los metales. Los
precios de los alimentos resultaron menos afectados, aun
cuando las variaciones mostraron un alto grado de dis-
persion entre los distintos productos agricolas. Esta sec-
cion especial incluye un andlisis detallado del carbon.

Los precios de la energia se recuperaron
después de abril

Los precios del petréleo descendieron 60% entre
febrero y abril de 2020 debido a que la pandemia pro-
vocd un colapso de la demanda mundial de petréleo y
suscitd preocupaciones acerca de la capacidad de alma-
cenaje (véase el grafico 1.SE.2). En marzo, la OPEP+
(Organizacién de los paises exportadores de petréleo,
incluidos Rusia y otros exportadores de petréleo que no
integran la OPEP) no logrd acordar recortes de la oferta
para devolver orden al mercado, pero al intensificarse
la caida del precio del petréleo, a mediados de abril el
cértel decidié restringir la produccién en 9,7 millo-
nes de barriles diarios en mayo y junio (plazo luego
prorrogado hasta julio), en 7,7 millones de barriles
diarios hasta diciembre de 2020 y en 5,8 millones de
barriles diarios hasta abril de 2022. Los productores de
crudo de Estados Unidos también se vieron perjudica-
dos ya que el precio de los futuros de vencimiento mds
cercano para la variedad West Texas Intermediate pasé
brevemente a —~USD 37 en abril. La persistencia de pre-
cios bajos para el petréleo dio lugar a cierres de plantas,
una fuerte reduccién de la actividad de perforacién y
una oleada de pedidos de quiebra entre los producto-
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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 estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

"Los precios de los futuros del informe WEQO son supuestos utilizados como referencia
en cada informe WEOQ y se derivan de los precios de los futuros. Los precios del
informe WEO de octubre de 2020 se basan en el cierre del 21 de agosto de 2020.
*Derivadas de los precios de las opciones sobre futuros al 27 de agosto de 2020.



SECCION ESPECIAL

Grafico 1.SE.2. Tasas de utilizacion de la capacidad
de almacenamiento de petroleo
(porcentaje)
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Fuentes: URSA Space Systems y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: OMNA = Oriente Medio y Norte de Africa. Paises y regiones segun definicion
de URSA.

res estadounidenses de petréleo de esquisto. Esto tuvo
como resultado una disminucién sin precedentes de 2
millones de barriles diarios en la produccién estadouni-
dense de petréleo crudo en mayo de 2020.

Gracias a la reduccién de la oferta, desde fines de
abril en adelante, los precios del petrdleo se recupe-
raron desde un rango medio de USD 10 a mds de
USD 40 el barril a principios de junio, pero ya en
agosto se mantuvieron alrededor de USD 25 por
debajo de los precios vigentes a principios de enero.
Como resultado, muchas empresas petroleras han
sufrido grandes pérdidas, despidos masivos y deprecia-
cién de sus activos al reconsiderar las perspectivas de
precios e inversiones.

Por el lado de la demanda, el brote de COVID-19
gener6 una drastica caida de los precios del petrdleo,
ya que las restricciones para viajar redujeron fuerte-
mente la demanda mundial de combustibles liquidos
en el primer semestre de 2020. Por una parte, el trifico
por carreteras se ha recuperado en muchos paises
(véase el gréfico 1.SE.3); pero por otra, el volumen
de tréfico aéreo —especialmente de vuelos internacio-
nales— se mantiene deprimido. Como resultado, la
Agencia Internacional de Energfa prevé que este afo
la demanda de petréleo disminuya en 8,1 millones de
barriles diarios, a 91,9 millones de barriles diarios, y

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Grafico 1.SE.3. indices mundiales de movilidad
en automavil y a pie
(indice; 13 de enero de 2020 = 100)
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Fuentes: Apple y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los datos son el promedio mévil de siete dias de los indices de movilidad de Apple.

que repunte unos 5,2 millones de barriles diarios en
2021, una significativa revision al alza respecto de los
-9,3 millones de barriles diarios previstos para 2020 en
su prondstico de abril.

En el mercado de gas natural, los precios de entrega
inmediata han oscilado en torno a niveles minimos en
los tltimos meses al quedar sobrantes grandes inventa-
rios en el contexto de un invierno benigno, demanda
débil y bajos precios del petrdleo. Esto llevé a los pro-
ductores petroleros a quemar grandes cantidades de gas
natural no deseado como subproducto de la extraccién
de petréleo, —equivalentes a 400 toneladas métricas
de diéxido de carbono (CO,) en 2019, el mayor nivel
desde 2009, segtin el Banco Mundial. A fines de agosto
los precios del gas natural aumentaron debido a un alza
inesperada de la demanda invernal, la incertidumbre
acerca de la oferta en Asia, y cuestiones técnicas de la
comercializacién. Compitiendo con el gas natural para
la generacidn eléctrica, el carbén también ha experimen-
tado una significativa presion a la baja sobre sus precios,
aunque las perturbaciones de la oferta en Sudéfrica y la
fuerte demanda de los compradores industriales de India
respaldaron los precios del carb6n sudafricano, mientras
que los precios australianos han quedado deprimidos
por el aparente endurecimiento de las restricciones a las
importaciones por parte de China y por la intencién de
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Grafico 1.SE.4. Precios de las materias primas durante
la pandemia de COVID-19
(porcentaje)
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Japén de eliminar gradualmente las ineficientes centrales
eléctricas que funcionan por combustion de carbén de
aqui a 2030 (véase la seccién sobre el carbén).

A principios de septiembre, los contratos de futuros
de petrdleo indican que los precios del Brent aumen-
tardn a USD 50 para finales de 2023, lo cual pone de
relieve las inquietudes acerca de la demanda en el corto
plazo (grafico 1.SE.1, panel 2). Los supuestos de refe-
rencia, también basados en los precios de los futuros,
sugieren que en promedio anual los precios serdn de
USD 41,7 el barril en 2020 —un descenso de 32%
respecto del promedio de 2019— y de USD 46,7 el
barril en 2021 para los precios promedio del petréleo
de entrega inmediata que calcula el FMI. Actualmente,
el mercado del petrdleo se caracteriza por una elevada
incertidumbre, ya que la pandemia de COVID-19 no
estd aun bajo control (gréfico 1.SE.1, paneles 2 y 3).
Sin embargo, la balanza de riesgos estd equilibrada en
términos generales. Los riesgos al alza para los precios
incluyen una escalada de los acontecimientos geopoli-
ticos en Oriente Medio y una contencién mds rédpida
de la pandemia, asi como recortes excesivos de las
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inversiones en exploracién y produccién de petréleo y
gas y nuevas quiebras en el sector energético. El mayor
riesgo a la baja es una renovada desaceleracién de la
actividad econémica mundial dado que las abundan-
tes existencias siguen siendo una preocupacién. Otros
riesgos a la baja para los precios del petréleo incluyen
un crecimiento més fuerte de la produccién petrolera
en varios paises que no integran el grupo de la OPEP+,
una normalizacién mds rdpida de la produccién de
petroleo en Libia y una ruptura del acuerdo de la
OPEP+. En el mediano y largo plazo, las medidas
mundiales para reducir las emisiones de CO, presentan
otro riesgo a la baja para la demanda de petréleo (véase
el recuadro 1.SE.1).

Los precios de los metales se recuperaron en
medio de perspectivas economicas inciertas

Los precios de los metales bdsicos aumentaron 18,2%
entre febrero y agosto de 2020. La desaceleracién de
la actividad industrial mundial pesé fuertemente sobre
los precios en el primer trimestre de 2020 (véase el
gréfico 1.SE.4). Desde entonces, los trastornos de la
oferta relacionados con la COVID-19 en la industria
minera y un resurgimiento de la actividad industrial
en China —que explica alrededor de la mitad de la
demanda de metales bdsicos— han contribuido a que
los precios de los metales regresen a los niveles previos a
la pandemia. Medidas de estimulo sin precedentes y un
alza del mercado bursitil también estimularon la actitud
de los inversionistas hacia los metales. Los precios de los
metales preciosos siguieron aumentando debido a una
creciente demanda de activos que representen un refugio
seguro en medio de la preocupacién de que una segunda
ola de contagios de COVID-19 lleve a mantener el
estimulo de politica monetaria.

Entre los metales bdsicos, los precios del mineral de
hierro fueron los que registraron el mayor aumento
entre febrero y agosto, de 37,0%, alcanzando un
mdximo anual, mientras que los del cobre aumenta-
ron 14,4% en un contexto de optimismo respecto a
la recuperaciéon econémica de China, la disminucién
de existencias y problemas de abastecimiento en los
principales paises productores (Chile y Perd). El alu-
minio (+3,0%), cuya oferta ha estado m4s aislada de la
pandemia, ya que mayormente es de origen nacional,
no repunté debido a que se desplomaron las ventas
mundiales de automotores. El precio del niquel y el
cobalto, insumos fundamentales para el acero inoxida-
ble y las baterfas de los vehiculos eléctricos, aumentd
14,6% y cay6 1,9%, respectivamente.
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Se proyecta que el indice anual de precios de los
metales bdsicos que elabora el FMI aumente 0,8%
como promedio anual en 2020 y otro 3,0% en 2021
debido a la preocupacién en torno al impacto a largo
plazo de la pandemia. La posibilidad de una segunda
ola de COVID-19, la sostenibilidad de la fuerte
demanda de China y las tensiones entre China y
Estados Unidos son los principales riesgos en lo que
respecta a una cafda del precio de los metales. Estos
riesgos compensan con creces el riesgo de perturba-
ciones de oferta en los principales paises productores
de metales. Se prevé que el indice de metales pre-
ciosos aumente 28,4% en 2020 y 10,4% en 2021
debido a los efectos de una acrecentada incertidumbre
mundial y a la continuada aplicacién de politicas
monetarias acomodaticias.

Los precios de los alimentos descendieron en
un contexto de amplio abastecimiento mundial

El indice de precios de alimentos y bebidas que
calcula el FMI aumenté 0,7%, reflejando cambios en
las condiciones de oferta y demanda inducidos por
la pandemia, con diferentes efectos en los precios de
los alimentos segtin la regién y el respectivo producto
agricola. Como la COVID-19 desaceler6 la actividad
econdmica, inicialmente descendi la demanda de
materias primas agricolas y productos de alimenta-
cién animal. Los precios de la mayoria de los cultivos
bdsicos, como trigo, maiz, granos de soja y aceite de
palma, han permanecido estables o han descendido
desde el comienzo de la pandemia debido a los abun-
dantes suministros mundiales y al colapso inicial de los
precios del petréleo crudo (véase el grifico 1.SE.4).

Liderado por la carne porcina, el indice de pre-
cios de la carne cayd 7,1% respecto de la proyeccién
de base de abril. En un marco de abundante oferta
estacional de los criaderos, los precios mayoristas de la
carne porcina bajaron 4,5% ya que varias plantas pro-
cesadoras de Estados Unidos debieron cerrar después
de que sus empleados se contagiaran del coronavirus.
La consecuente caida de la capacidad de procesamiento
redujo el abastecimiento para los canales minoristas y
cred una brecha entre los precios mayoristas y mino-
ristas, que en general aumentaron!. El descenso de los
precios mayoristas repercutié en otras carnes y en los
mariscos, que registraron similares tendencias a la baja.

'El subindice armonizado de precios al consumidor correspon-
diente a alimentos y bebidas no alcohdlicas, por ejemplo, aumenté
4,5% entre febrero y junio en Estados Unidos y 1,3% en la zona del
euro. En China, en cambio, el subindice de precios al consumidor de
los alimentos cayé 9,7%.

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios de los alimentos bdsicos, como los del
trigo y el arroz, se fortalecieron, impulsados inicial-
mente por el aprovisionamiento de los consumidores,
pero, dado el amplio nivel de oferta, al quedar atrds
el aumento inicial de la demanda, esos precios se con-
trajeron. En general, sin embargo, el precio del arroz
sigue 12,6% en alza. Los precios del maiz se derrum-
baron un 13,0% ante la destruccién de la demanda de
etanol, alcanzando los precios mds bajos en 10 anos en
el mes de mayo. Los precios de la soja bajaron 13,0 %
a partir de febrero debido al amplio suministro mun-
dial, no obstante el hecho de que China incrementé
sus compras en junio como parte del acuerdo comer-
cial de 2020 con Estados Unidos.

Se prevé que los precios de los alimentos aumen-
ten levemente, un 0,4% interanual en 2020, y que
luego aumenten 4,3% en el afio siguiente debido a
condiciones de oferta mds restrictivas (en el caso de
las carnes, por ejemplo) relacionadas en parte con las
demoras previstas en la cadena de suministro. Nuevas
perturbaciones de la cadena de suministro y restric-
ciones a las exportaciones en los grandes exportadores
de alimentos son una fuente significativa de riesgos al
alza. Nuevas tensiones entre Estados Unidos y China
podrian perturbar el comercio de alimentos y reducir
los precios de estos productos en Estados Unidos,
aumentdndolos al mismo tiempo en paises exportado-
res competidores.

Carbon: Pasado, presente y futuro

Muchos paises estdn tomando medidas para reducir
su dependencia de los combustibles fésiles, especial-
mente el carbdn, con el objetivo de lograr un futuro
mis sostenible. Debido a su alta intensidad en car-
bono, el carbén representa algo menos de la mitad de
las emisiones mundiales de CO, y casi tres cuartos
de todas las emisiones de CO, del sector de energfa
eléctrica. Ante la falta de sistemas de mitigacion de
la contaminacidn, contribuye a la contaminacién
atmosférica local, con efectos perjudiciales potencial-
mente graves en la salud humana (Smith, Mehta, y
Maeusezahl-Feuz, 2004). La caida sin precedentes de
la demanda de electricidad en 2020 favorecié a las
fuentes de energfa renovables frente a los combustibles
fésiles tradicionales, como el carbén y el gas natural.
En Europa, donde el consumo de electricidad cayé mds
de 10% en abril, la participacién del carbén (com-
bustibles fésiles) en la generacién eléctrica descendié a
menos de 8 (30)%, un minimo histérico. Al recupe-
rarse la demanda de electricidad, se reanudé el uso de
carbén a nivel mundial.
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Grafico 1.SE.5. Carbon, 1850-2017
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Fuentes: B.R. Mitchell, base de datos del proyecto Maddison (2018), Naciones Unidas
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La escalada del crecimiento de China se define como los afios entre 2003 y
2011, en que el crecimiento del PIB anual superd el 12%, excepto en 2009. La
definicion de las categorfas de ingreso se basan en el Banco Mundial.

Entonces, ;por qué el carbén sigue siendo popular si
tiene grandes externalidades negativas? ;Qué econo-
mias y sectores econdmicos son los mds dependientes
del carb6n? En el pasado algunos paises comenzaron
a reducir el uso de carbén. ;Cémo lo hicieron, y es
reproducible el enfoque empleado? ;Acelerard o retra-
sard la pandemia el final del carbén? Estos interrogan-
tes se analizan observando el uso del carbén a través de
la historia, hasta la reciente pandemia, y sus tendencias
en la produccién y el consumo entre los paises.

Utilizacion del carbon, industrializacion y transicion
energética hacia los combustibles fésiles
El apogeo

El uso de carbén tomé impulso durante la revolu-
cién industrial en la Inglaterra del siglo XVIII y luego
se extendié a Europa continental y Estados Unidos
durante los siglos XIX y XX. Una serie de innovacio-

nes tecnoldgicas (como la mdquina de vapor y hornos
alimentados a carbén para la produccién de acero)
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Grafico 1.SE.6. Descomposicion de la variacion de la
intensidad mundial de uso de carbon
(porcentaje)
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia; Banco Mundial, Indicadores del desarrollo
mundial, y calculos del personal técnico del FMI.

transformaron radicalmente la manufactura, la minerfa
carbonifera y el transporte (por ejemplo, las locomoto-
ras y buques a vapor). Esto propicié un rédpido proceso
de crecimiento econédmico, industrializacién y urbani-
zacién, que incrementé drdsticamente la demanda. La
transicién al carbén en Europa también contribuy6 a
revertir un patrén de excesiva deforestacion tras siglos
de extraccidn intensiva de madera, una importante
transicién energética en la cual las economias indus-
triales dejaron atrds el uso de la biomasa (es decir, la
lefia como combustible)>3. Por ende, hasta comienzos
del periodo de entreguerras, el consumo de carbén y
su proporcién en la combinacién energética crecié de
forma incesante en casi todos los paises.

De hecho, la cubierta forestal en Europa es hoy mayor de lo que
ha sido en un siglo (Fuchs ez al., 2015). No obstante la forestacion,
los bosques primigenios son extremadamente escasos en Europa
occidental. Véase una vivida reproduccién de los bosques italianos de
la era preindustrial en “Caza en los pantanos pontinos”, de Horace
Vernet (1833).

3Andlogamente, el auge de la industria petrolera de Estados
Unidos en el siglo XIX contribuyé a salvar de la extincién a varias
especies de ballenas, ya que las ldmparas de querosén desplazaron
rdpidamente las velas y ldmparas de aceite de ballena en el siglo XIX.
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Grafico 1.SE.7. Consumo de carbdn, por pais
(porcentaje)
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia, World Energy Balances, y célculos del
personal técnico del FMI.

Declive y renacimiento

Durante la década de 1930 y especialmente des-
pués de la Segunda Guerra Mundial alternativas mds
limpias consistentes en combustibles fésiles —como
el petréleo y, més tarde, el gas natural— desplazaron
progresivamente al carbdn en el sector del transporte
y en los sectores residencial y el comercial, e incluso
en la generacién (grifico 1.SE.5). El carbén, especial-
mente la variedad sulfurosa de baja calidad, era barato
pero también una importante causa de contaminacién
atmosférica y dafos al medio ambiente®. Por lo tanto,
el consumo per cdpita de carbén, especialmente la
participacién del carbén en la combinacién energética,
decrecié répidamente, y se redujo atin mds ante la cre-
ciente sed de gasolina en la industria automotriz.

Ese declive del carbén se interrumpid sorpresi-
vamente en la década de 1970 y luego fue rever-
tido parcialmente por tres factores significativos
(gréfico 1.SE.5): 1) preocupacién acerca de la seguridad
energética (debido a los shocks gemelos del petrdleo

“4Durante la Gran Niebla de Londres (5 al 9 de diciembre de
1952), debido a las condiciones meteoroldgicas, los contaminantes
atmosféricos derivados de la combustién de carbén y los autobuses
de transporte publico alimentados a diésel envolvieron la ciudad en
una manta de esmog. Los informes médicos del gobierno del Reino
Unido estiman que 4.000 personas murieron como resultado directo
del esmog y otras 100.000 se enfermaron.

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Cuadro 1.SE.1. Consumo de carbon por sector
(porcentaje)

No pertenecientes

0CDE ala OCDE Total
Generacion de energia 20,1 50,7 70,8
Industria 2,2 19,4 21,6
Otros 0,9 6,7 7,6
Total 23,2 76,8 100,0

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

Nota: “Otros” comprende el sector residencial y comercial y los usos

no energéticos. 0CDE = Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos.

en la década de 1970), 2) la creciente electrificacién de
los usos finales de la energfa, y 3) el rdpido crecimiento
econémico de los mercados emergentes. La combina-
cién de los dos primeros factores contribuyé a aumen-
tar la demanda de carbén para la generacién de energia
en muchas economias avanzadas que deseaban reducir
su dependencia del petréleo debido a las inquietudes
en materia de seguridad energética®. Mis tarde, con el
cambio de siglo, al desplazarse el crecimiento econé-
mico hacia mercados con una mayor intensidad de car-
bén (es decir, consumo de carbén por unidad de PIB)
y elasticidad ingreso de la demanda de carbén (como
China e India), se dispar6 la demanda de carbdn en los
mercados emergentes, compensando con creces la men-
guante utilizacién de carbén en las economias avanza-
das®. Como resultado, el consumo mundial per cipita
de carbdn, su participacién en la generacién energética
e incluso la intensidad de carbén aumentaron nueva-
mente: el renacimiento del carbén (grafico 1.SE.6).
Hoy, los cinco mayores paises consumidores de
carbén (China, India, Estados Unidos, Rusia, Jap6n)
representan 76,7 % del consumo mundial de ese com-
bustible (grafico 1.SE.7). China concentra alrededor
de la mitad del consumo mundial de carbén después
de que la demanda de carbén para la industria y para
la generacién de energfa creciera de forma particular-
mente rdpida a mediados de la década de 2000 luego
de un auge de la infraestructura. De hecho, impul-
sados por China, los mercados emergentes, donde
la demanda industrial de carbén es atin importante,
concentran actualmente la mayor parte —76,8%— del
consumo de carbén. A nivel mundial, alrededor de
20% del consumo total del carbén corresponde a la
industria (cuadro 1.SE.1).

SLa participacién del carbén en la generacién de energfa alcanzé
su punto minimo en 1973 a escala mundial.

¢China e India recurrieron cada vez mds al carbén para satisfacer
sus crecientes necesidades de energfa al acelerarse la actividad econé-

mica (Steckel, Edenhofer y Jakob, 2015).
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Grafico 1.SE.8. Factores de emision
(toneladas métricas de dioxido de carbono por megavatio-hora)
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y célculos del personal técnico del FMI.

En las economias avanzadas, la demanda de carbén
se asocia predominantemente con la generacién eléctrica
debido al declive de las industrias de uso intensivo de
carbén, tales como el acero y el cemento. Dado que la
electrificacién de los sistemas econémicos estd en curso,
se prevé que la demanda de energfa para la generacién
eléctrica aumente en las economias avanzadas, donde la
demanda energética total se estd aplanando’. Si bien desde
el punto de vista econémico no existen alternativas signifi-
cativas para el carbon de coque en el sector industrial (por
ejemplo, para fabricar acero y cemento), las alternativas
con baja emisién de carbono compiten con el carbén por
inversiones en nuevas centrales eléctricas. Esto es mds per-
tinente en el caso de los mercados emergentes, donde se
prevé que crezca mds la capacidad de generacién eléctrica.

Externalidades negativas del carbon: Salud, medio
ambiente y emisiones de carbono

Las centrales térmicas alimentadas con carbén liberan
varias sustancias —incluidos diéxido de azufre, éxido
nitrico, material particulado y mercurio— en el aire y
en los rios, arroyos y lagos. Estas emisiones son peli-

“Ha habido un aumento sostenido del papel de la electricidad en
la provisién de servicios energéticos. En 2017 la generacién eléctrica
representd alrededor de 41% de la demanda total de energfa, frente
a26% en 1971.
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Grafico 1.SE.9. Promedio de emisiones anuales de dioxido
de carbono
(toneladas métricas de didxido de carbono)
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y célculos del personal técnico del FMI.

grosas para la salud humana (toxinas) y degradan el
medio ambiente (contaminantes)®. La contaminacién
atmosférica resultante de la combustién de carbén
y otros combustibles f6siles fue considerada durante
mucho tiempo como el problema medioambiental més
grave en las economifas avanzadas®. En Europa y Estados
Unidos, por ejemplo, a partir de la década de 1980 y
1990 se aplicaron normas para incentivar la adopcién de
técnicas de mitigacién de la contaminacién ambiental,
tales como depuradores, reduciendo asi las emisiones
de las centrales alimentadas con carbén!®. Otros paises
decidieron abandonar (lentamente) el uso del carbén
por completo, siendo este desplazado poco a poco por la
energfa nuclear, la hidroenergfa, el gas natural y —mds
recientemente— las energfas renovables.

Aunque se han tomado medidas para mitigar el
impacto directo del carbén en el medio ambiente, la
combustién de carbén también emite CO,,. El carbén

8Las emisiones generadas por la combustién de carbén pueden
danar los sistemas respiratorio, cardiovascular y nervioso del cuerpo
humano (Smith, Mehta y Macusezahl-Feuz, 2004).

9Segtin Fouquet (2011), para 1880 la minerfa, el transporte y la
combustion de carbén en la economia britdnica habfan generado
dafios externos cercanos al 20% del PIB.

19Un hito importante en este contexto ha sido el Convenio de las
Naciones Unidas sobre la contaminacién atmosférica transfronteriza
a gran distancia, el primer tratado orientado a abordar la contamina-
cién atmosférica a nivel regional, que entré en vigor en 1983.
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Grafico 1.SE.10. Abandono gradual del carbon
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Para cada pais, el pico de uso de carbon se define como el afio de mayor

consumo

de carbdn per cédpita. Cuadrado azul = reduccion del consumo de carbon

per capita en 2017 desde el pico. En el gréfico se presenta la trayectoria de abandono
gradual del carbon en paises seleccionados. En las leyendas de los datos se utilizan
los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

tiene mds intensidad de carbono que cualquier otro
combustible de energfa primaria. Esto significa que el
reemplazo del carbén por otras fuentes de energia descar-
boniza el sistema energético, y el grado en el cual esto
sucede depende del sustituto. Para clasificar las fuentes
de energfa segtin su intensidad de carbono, pueden com-
pararse sus factores de emisién, expresados en toneladas
de CO, por unidad de electricidad generada, donde se
considera tanto la intensidad de carbono intrinseco del
combustible por unidad de energfa y la eficiencia prome-
dio de la tecnologia de generacién. Cuando se lo quema
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para generar tanto calor como electricidad, el carbén
tiene una intensidad de carbono 2,2 veces mayor que el
gas natural, la Gnica alternativa realista de combustible
fosil en el sector eléctrico (grafico 1.SE.8). Como resul-
tado de su elevado factor de emisién y gran porcentaje
del consumo mundial de energfa, el carbén aporta alre-
dedor de 44% de todas las emisiones de CO, y 72% de

todas las emisiones del sector eléctrico (gréfico 1.SE.9)!L.

¢Cuando y con qué rapidez reducen los paises su
dependencia del carbon?

Con la introduccién y el auge de nuevas fuentes de
energfa, especialmente después de la Segunda Guerra
Mundial, se ampli6 la combinacién energética en
muchos paises y estos pasaron a ser menos dependientes
del carbén. Actualmente, el consumo per cdpita de car-
bén ya ha llegado a un maximo en 73 de los 84 paises
donde la proporcién del carbén en el consumo total de
energfa en algin punto traspasé el 5%. Independiente-
mente de su dependencia absoluta alcanzada en el pico
de consumo, la disminucién promedio anual en esos
paises fue de 2,3% entre 1971 y 2017 (gréfico 1.SE.10).
Esto implica que, en promedio, lleva 43 afios eliminar
gradualmente el carbén una vez que su consumo per
cdpita ha alcanzado el nivel mdximo.

Una comparacién de la combinacién energética de
los paises entre los distintos grupos de ingreso revela
fuertes diferencias (cuadro 1.SE.2). Los paises pobres
recurren principalmente a la biomasa para atender
sus necesidades energéticas, mientras que los paises de
ingreso mediano tienen una fuerte dependencia del
carbén'?. Cuando el ingreso es alto, la proporcién del
carbdn en la energfa disminuye al aumentar las opcio-
nes de energfa nuclear y gas natural.

1Segtin la Agencia Internacional de Energfa, la participacién de la
energfa en las emisiones totales de gases de efecto invernadero fue de
74,2% en 2015. El resto son emisiones de gases de efecto inverna-
dero generadas por la agricultura, la deforestacién y la conversién de
tierras en lineas mds generales.

12Véase la relacién entre nivel de ingreso y consumo de biomasa
en el capitulo 1 del informe WEO de octubre de 2018.

Cuadro 1.SE.2. Combinacion energética, por grupos de ingreso, 2017

(porcentaje)
Proporcion de energia primaria Fuentes
proveniente de: Biomasa Carbon Petroleo crudo  Gas natural Hidroenergia renovables  Nuclear
Paises de bajo ingreso 80,8 2,3 13,3 0,9 2,8 1,6 0,0
Paises de ingreso mediano bajo 26,2 26,9 26,6 14,4 1,8 2,3 1,8
Paises de ingreso mediano alto 5,2 40,9 25,0 21,5 34 1,4 2,5
Paises de alto ingreso 5,7 15,8 36,6 29,0 2,1 1,6 9,2
Mundo 12,9 28,0 29,9 23,3 2,6 1,6 1,6
Fuentes: Agencia Internacional de Energia, Banco Mundial y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Grupos de ingreso segun definicion del Banco Mundial.
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Grafico 1.SE.11. Costo nivelado de la electricidad para las
nuevas inversiones, 2019
(ddlares de EE.UU. por megavatio-hora)
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Fuente: Lazard, 2019.

Nota: Basado en el rango inferior de las estimaciones de Lazard Levelized Cost of
Energy Comparison - Unsubsidized Analysis. La barra amarilla representa el punto
medio del costo marginal de operacion de una central eléctrica existente a base de
carbon. FV = Fotovoltaica.

La hipétesis de la escala de calidad puede contribuir
a explicar la relacién observada entre ingreso y combi-
nacién energética. La hipétesis plantea que, al aumen-
tar el ingreso, las fuentes de energfa se eligen no solo
por su costo y disponibilidad, sino cada vez mds por
su eficiencia, conveniencia, bajo impacto ambiental y
seguridad!?. Los biocombustibles ocupan los peldafios
inferiores de esa escala; el carbon, el petréleo y la ener-
gfa hidroeléctrica, los peldafios medios; y las fuentes de
uso intensivo de capital, como la energfa nuclear, el gas
natural y las energfas renovables, los peldafios superio-
res. El bajo precio de la generacién eléctrica a partir del
carbén (grafico 1.SE.11) es congruente con la nocién de
que el carbén tiene un papel importante en la combi-
nacion energética de los paises de ingreso mediano bajo
y mediano alto como una fuente de energfa de costo
asequible y a menudo abundante (cuadro 1.SE.2)415.

13Véase en Stokey (1998) un modelo tedrico sobre la demanda de
calidad medioambiental.

14Aln hoy, el costo marginal de operar una central eléctrica de
carbén es uno de los mds bajos. El costo de la energfa eélica y solar
ha disminuido sustancialmente a nivel de las centrales, pero una
plena puesta en marcha de las energfas renovables en la red eléctrica
enfrenta rendimientos decrecientes debido a su intermitencia.

15Una manera comtn de comparar opciones alternativas para la
produccién de energfa eléctrica es el costo nivelado de la electricidad,
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Cuadro 1.SE.3. Algunos casos recientes de eliminacion
rapida del carbon

Reduccion en  Proporcion ~ Reemplazado

cinco afios inicial principalmente
Pais Afo (porcentaje) (porcentaje) por
Reino Unido 2018 -12,4 17,0 Gas natural
Israel 2018 -9,4 29,8 Gas natural
Grecia 2018 -89 29,9 Gas natural
Kazajstan 2016 -8,1 51,3 Gas natural
Espafa 2010 -6,8 12,8 Mixto
Australia 2014 —-6,5 39,7 Gas natural
Portugal 2010 -6,3 13,5 Gas natural
China 2017 -6,2 69,7 Mixto
Dinamarca 2018 -59 15,7 Biocombustibles
Ucrania 2017 -5,8 35,8 Nuclear
Estados Unidos 2018 -5,3 19,6 Gas natural

Fuentes: Agencia Internacional de Energia y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: “Mixta” es gas natural, energia nuclear y fuentes renovables.

La dotacién que posee cada pais de fuentes de energfa
que compiten entre si, tales como el potencial de ener-
gia hidroeléctrica, también podria influir en el atractivo
del carbén durante diferentes etapas del desarrollo.

Andlisis empirico

Se utiliza una regresién de datos de panel para
comprobar la relacién entre ingreso per cdpita y depen-
dencia del carbén, que se define como la participacién
del carbdn en el suministro total de energfa primaria
(dependencia relativa del carbén) o como consumo de
carbén per cdpita (dependencia absoluta del carbén). En
el andlisis se controla el efecto de factores especificos de
los paises, incluida la participacién de la manufactura
en el valor agregado nominal, las reservas carboniferas
per cdpita y el potencial de energfa hidroeléctrica (véase
una exposicién mds detallada en el anexo en Internet,
disponible en www.imf.org/en/Publications/ WEO).

Los resultados respaldan sélidamente la presencia de
una relacién en forma de U invertida entre el ingreso y
la participacién del carbén en la combinacién ener-
gética, llegando el carbén a su maxima proporcién en
un nivel de ingreso de USD 9.600 per cépita, es decir,
cuando un pais alcanza la condicién de pais de ingreso
mediano alto. Por ejemplo, nuestra especificacién
principal predice que, entre 1971 y 2017, el ingreso
per cdpita contribuyé a reducir la participacién del
carbén 6,4 puntos porcentuales en Estados Unidos y
5,2 puntos porcentuales en Japdn, y a incrementarla

que se define como el valor presente del precio de la energfa eléctrica
producida (expresado generalmente en unidades de centavos por
kilovatio-hora), considerando la vida econémica de la central y los
costos incurridos en su construccién, operacién y mantenimiento, y
los costos del combustible.
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en 12,2 puntos porcentuales en India y 11,3 puntos
porcentuales en China.

Los resultados también muestran que la dotacién de
recursos energéticos, tales como la hidroenergfa y las
reservas carboniferas, tienen un papel cuantitativamente
importante, mds que la industria manufacturera y las
normas medioambientales, respecto de las cuales se
observaron efectos moderados. Los inviernos mds riguro-
sos también se asocian con un mayor uso de carbon.

Al igual que la relacién entre la participacién del
carbén y el ingreso, la relacién entre consumo per cépita
de carbén e ingreso es altamente no lineal. La especi-
ficacién preferida muestra una relacién en forma de S
con el ingreso per cdpita: en niveles bajos de ingteso, el
crecimiento del consumo de carbén se acelera, alcanza
su mdximo en el nivel de ingreso mediano, y luego se
estabiliza. El punto de inflexiéon de la dependencia abso-
luta del carbén, después del cual su consumo disminuye,
oscila entre USD 35.000 y USD 39.000.

Al comparar los puntos de inflexién de los dos
diferentes indicadores de dependencia del carbén se
observa que “el punto de inflexién de la participacién
(o relativo)” ocurre antes que el “punto de inflexién per
cépita (o absoluto)”. En los niveles de ingreso mediano y
alto el carbdn es reemplazado cada vez mds por combus-
tibles de més rdpido crecimiento y mayor calidad, tales
como el petréleo, la energia nuclear y el gas natural, lo
cual hace declinar su participacién en la combinacién
energética. Sin embargo, el consumo per cépita de
carbén sigue creciendo después de eso (aunque a un
ritmo mds lento que el de algunas otras fuentes de ener-
gia) para satisfacer una demanda energética en rdpido
crecimiento. Suponiendo un crecimiento del ingreso per
cépita de 4% por afo, toma otros 33 afios llegar desde
el punto de inflexién de la participacién al punto de
inflexién per cdpita. Estas observaciones son congruentes
con la idea de que los nuevos combustibles energéticos
desplazan solo lentamente a los antiguos.

Combinando las estimaciones de la velocidad
promedio de disminucién y el intervalo de tiempo
estimado entre los niveles mdximos de dependencia
relativa y absoluta del carbdn, lleva, en promedio, 76
afios eliminar gradualmente el carbén una vez que
alcanza su mayor participacién en la combinacién
energética. En el caso del Reino Unido, que se encuen-
tra a punto de eliminar el carbdn, le llevé casi 100
afios lograr esa hazana (gréfico 1.SE.10). En el caso de
China, donde la participacién del carbén alcanzé su
nivel méximo en 2013, implica al menos otros 38 afios
de consumo de carbén si se mantienen las condiciones
actuales. Aun asi, el Reino Unido muestra la pertinen-
cia de tomar medidas de politica, estimuladas por la
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adopcién de un régimen de tarificacién del carbono
en los servicios pablicos; el Reino Unido experimenté
una de las caidas mds rédpidas del uso de carbén entre
2013 y 2018 al ser este reemplazado por el gas natural
(cuadro 1.SE.3)!¢. En Estados Unidos, en cambio, una
disminucién similar, pero mds moderada, fue impul-
sada por las fuerzas del mercado cuando la revolucién
del gas de esquisto empujé los precios del gas natural
a la baja. La aceleracién reciente de la transicion hacia
el abandono del carbén ha estado impulsada por el gas
natural, a veces con ayuda de las energfas renovables
(cuadro 1.SE.3).

Previsiblemente, la pandemia de COVID-19 ha
dado lugar a una fuerte reduccién del consumo de
carbén en muchos paises consumidores de ese combus-
tible (véase el capitulo 3). Dado que los costos margi-
nales de las energfas renovables son extremadamente
bajos, el gas natural y el carbén explican la mayor parte
de la disminucién en la generacién eléctrica, lo cual en
algunas regiones ha dado lugar a que la participacién
de las energfas renovables en la produccién de electri-
cidad alcanzara niveles récord (gréfico 1.SE.12). Sin
embargo, es demasiado temprano para decir “misién
cumplida”. Primero, la presion a la baja sobre los pre-
cios del gas natural fue atin mayor que sobre el carbén,
en parte debido a la falta de almacenaje para el gas
natural (gréfico 1.SE.13). Segundo, en los casos en que
la demanda de electricidad se recuperd, se reanudd la
utilizacién de carbdn.

Estas consideraciones y los anteriores ejemplos y
andlisis econométricos indican que la eliminacién
gradual del carbén solo se completard mucho después
de que las fuentes de energfa con bajas emisiones de
carbono comiencen a ganar importancia en la com-
binacién energética. Dos razones principales explican
esta persistencia. Primero, el uso industrial del carbén
es dificil de reemplazar por otras fuentes de energia y
todavia representa 33% del consumo de ese combus-
tible en los mercados emergentes, donde se concentra
la mayor parte de la utilizacién de carbén por el sector
industrial. Segundo, y lo que es mds importante, las
centrales eléctricas alimentadas con carbén son activos
de larga duracién disefiados con una vida ttil minima
de 30 a 40 anos. Esto hace que la tasa de obsolescencia

16En 2013 el Reino Unido se convirtié en el primer pais de la
Unién Europea que introdujo un mecanismo de apoyo al precio
del carbono, un impuesto pagado por las empresas que generan
electricidad a partir de combustibles fésiles que supera al sistema
de comercio de emisiones de Europa, mediante el cual las empresas
energéticas compran permisos para emitir dioxido de carbono. El
impuesto fue fijado inicialmente en £9 por tonelada métrica de CO,
y gradualmente duplicado a £18.
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Grafico 1.SE.12. Contribucion al crecimiento de la generacion
de electricidad en Europa
(interanual; porcentaje)

Grafico 1.SE.13. Precios del carbén y del gas natural en 2020
(2—15 de enero = 100)
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Fuente: EMBER.
Nota: En los datos estan representados los 27 paises miembros de la Union Europea.

de una central eléctrica a base de carbén construida
recientemente sea muy baja si no hay grandes cambios
en el costo nivelado de la electricidad para las energias
renovables o intervenciones de politica.

La pandemia y sus efectos en la actividad econdmica
estdn cambiando de diversas maneras las perspectivas a
mediano plazo de las centrales eléctricas a base de car-
bén, pero en general no estd claro cudl es su impacto.
Por una parte, si la reduccién de la demanda de
electricidad resulta ser mds permanente, esto probable-
mente reduciria la utilizacién de las centrales de carbén
existentes, alentando su cierre, especialmente en las
economias avanzadas. Pero por otra parte, en los mer-
cados emergentes, aun si la demanda de electricidad
no se recupera plenamente para volver a las tendencias
anteriores a la pandemia, se prevé que de todos modos
crezca con fuerza. Una posible reduccién de los precios
del carbdn, junto con precios mayoristas mds bajos
para la electricidad, puede desacelerar las inversiones en
energfas renovables, en beneficio del carbén, a falta de
intervenciones de politica.

Por tltimo, cabe senalar que, a diferencia de lo
observado en estudios que analizan el consumo total

de energfa, gran parte de la variacién en materia de
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Nota: El indice del carbén es el promedio simple de los precios del carbén de Australia
y Sudafrica. El indice del gas natural es el promedio simple de los precios del gas
natural licuado en el mecanismo de los Paises Bajos de transferencia de titulos

(Netherlands Title Transfer Facility) y en Asia.

dependencia del carbén carece de explicaciéon!’. En
parte, esto puede reflejar factores de economia politica
que generan diferencias en las politicas energéticas de los
distintos paises. En algunos paises el valor de las reservas
de carbén equivale a multiplos del PIB, lo cual eleva el
riesgo de mantener activos carboniferos abandonados.
Los fuertes intereses de la minerfa local en los paises
que son grandes consumidores y productores de carbén,
especialmente en Asia, incluidas China e India, pueden
complicar y demorar mds la eliminacién gradual del
carbén en los principales paises consumidores y produc-
tores de carbén (véase una exposicién més detallada en
el anexo II en Internet).

Conclusiones

Reduciendo las emisiones de carbono provenientes
del carbén se avanzarfa mucho en la lucha contra el
cambio climdtico. Mds adn, la descarbonizacién del

17Véase un andlisis de la demanda de energfa en la Seccién especial
sobre las materias primas incluida en el informe WEO de octubre
de 2018.
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sector de generacién de energfa eléctrica amplificarfa
los beneficios de una transicién mundial hacia los vehi-
culos eléctricos y la movilidad eléctrica en un plano
mds general, ya que los vehiculos eléctricos se cargarfan
con electricidad de baja emision de carbono.

El abandono del carbén generalmente comienza
en las naciones de ingreso alto y completarlo lleva
décadas. La pandemia puede haber reducido el con-
sumo de carbdn, pero, probablemente, solo de forma
temporal. Por otra parte, los paises donde reciente-
mente el consumo per cdpita de carbén ha llegado
a su nivel mdximo o donde atin no ha llegado a ese
nivel (incluidos China, India e Indonesia) concen-
tran la mayor parte del consumo mundial de carbén,
que por lo tanto tardard afios en disminuir de no
adoptarse medidas significativas. Nuevas reducciones
significativas de los precios de alternativas con baja
emisién de carbono tales como la energfa solar y
eélica pueden servir, pero para evitar los problemas de
intermitencia asociados con las energfas renovables,
probablemente se necesite el gas natural (el sustituto
mds cercano del carbén) aun cuando la demanda de
electricidad no se recupere plenamente hasta regresar
a su tendencia anterior a la pandemia.

Aunque la tecnologfa de captura y almacenamiento
de carbono puede ser una solucién viable, de no
haber una tarificacién sustancial del carbono, actual-
mente resulta costoso readaptar las centrales existentes
o construir nuevas centrales de carbén con dicha
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tecnologia (véase en FMI, 2019 un andlisis detallado
de los beneficios de la tarificacién del carbono).
Ademds, algunos argumentan que los costos de
oportunidad en términos de emisiones de CO, que
entrafia una mayor inversién en la captura y almace-
namiento de carbono pueden ser altos, dado que ya
es posible emplear tecnologfas comprobadas como la
energia edlica y solar para reducir las emisiones de
carbono (véase, por ejemplo, Jacobson, 2020). Puede
ser prudente, sin embargo, diversificar e invertir
en estrategias multiples de mitigacién, ya que los
problemas de intermitencia de las energfas renovables,
especialmente para un alto grado de penetracién en
la red, siguen sin resolverse y quizd en algunos lugares
todavia se necesite carbén para la generacién eléctrica.
El declive del carbén podria acelerarse si los gobier-
nos estuvieran dispuestos a compensar a los perjudi-
cados por la eliminacién gradual de ese combustible
y vieran la pandemia de COVID-19 como una
oportunidad para acelerar el proceso. En los mercados
emergentes, el grado de arraigo del uso de carbén
puede minimizarse si se reducen las restricciones de
capital para favorecer la inversién en energias renova-
bles. La comunidad internacional puede proporcionar
asistencia financiera y técnica (sobre cémo construir
redes con la electricidad intermitente generada por
energias renovables) y limitar el financiamiento de
nuevas centrales de carbén, al menos alli donde haya
alternativas disponibles.
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Recuadro 1.SE.1. ;Qué pasé con las emisiones mundiales de carbono en 2019?

En este recuadro se actualiza la evaluacién de las
emisiones mundiales de carbono desde el informe
WEO de octubre de 2019. Los tltimos datos corres-
pondientes al final de 2019 muestran que el creci-
miento de las emisiones mundiales de carbono cayé a
menos de 0,5%, después de un alarmante repunte en
2017 y 2018 de mds de 2% (gréfico 1.SE.1.1).

China sigue siendo un impulsor clave del crecimiento
de las emisiones, y su impacto repunté nuevamente
en 2019, después de un periodo de retroceso gradual.
La contribucién de India y otros mercados emergentes
cayé sustancialmente en 2019, y las emisiones decrecie-
ron en todas las economias del Grupo de los Siete.

La disminucién de las emisiones mundiales en 2019
puede atribuirse principalmente a una caida de la inten-
sidad energética y a un menor crecimiento del ingreso

Grafico 1.SE.1.1. Contribucion a las
emisiones mundiales, por pais/region
(variacion porcentual)

G7 excluido EE.UU, === Rde|M

B EE UU. — Mundo
== (China — Crecimiento de la Pl mundial
== ndia (escala de la derecha)

-8 1 1 1 1 1 1 1 L3
200809 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Fuentes: British Petroleum, Agencia Internacional de Energia

y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: G7 = Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados
Unidos, Francia, Italia, Japdn, Reino Unido); PI = produccion
industrial; RdelM = resto del mundo; EE.UU. = Estados Unidos.
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Grafico 1.SE.1.2. Contribucion a las emisiones
mundiales, por fuente
(variacion porcentual)

— Emisiones Intensidad de carbono
= |ntensidad energética ™= P|B per capita
== Poblacion

12 13 14 15 16 17 18 19

4 L
200809 10 11

Fuentes: British Petroleum; Agencia Internacional de Energia;
Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial, y célculos
del personal técnico del FMI.

(grifico 1.SE.1.2)!. Esto coincide con lo observado en
afios anteriores y probablemente refleje la desaceleracién
ciclica de la produccién industrial mundial en 2019.
En 2019, la descarbonizacién segufa siendo el elemento
de mitigacién mds importante, debido a que la energfa
edlica, la energfa solar y el gas natural han ido sustitu-
yendo al carbén como fuente energética preferida por el
sector eléctrico de todos los emisores principales.

En 2020 la pandemia de COVID-19 y los consi-
guientes confinamientos probablemente hagan que
las emisiones disminuyan, aunque la mayor parte de
la reduccién tenderd a ser de corta duracién cuando
el crecimiento econdmico vuelva a la normalidad. Las
autoridades deberifan entonces aprovechar la crisis como
una oportunidad para invertir en un crecimiento mds
ecolégico que reduzca las emisiones de forma perma-
nente (Georgieva, 2020).

!En el informe WEO de octubre de 2019 se muestra que
las emisiones totales pueden expresarse como un producto de
la intensidad de carbono (emisiones de carbono por unidad de
energfa), intensidad energética (energfa por unidad del PIB), PIB
per cépita y poblacién humana.



CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

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

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

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Europa 1,6 -7,0 4,7 3,0 2,0 24 2,1 1,7 1,9
Economias avanzadas de Europa 14 -8,1 5,2 1,3 0,5 1,0 2,3 2,1 2,3 6,6 8,0 8,5
Zona del euro*® 1,3 -8,3 5,2 1,2 0,4 0,9 2,7 1,9 2,4 7,6 8,9 9,1
Alemania 0,6 -6,0 42 1,3 0,5 11 71 58 6,8 31 43 42
Francia 1,5 -9,8 6,0 1,3 0,5 0,6 -07 -19 -18 8,5 89 10,2
ltalia 0,3 -10,6 52 0,6 0,1 0,6 3,0 3,2 3,0 99 110 118
Espafia 2,0 -12,8 7,2 07 -02 0,8 2,0 0,5 0,9 14,1 16,8 16,8
Paises Bajos 1,7 5,4 4,0 2,7 1,2 1,5 9,9 7,6 9,0 3,4 55 45
Bélgica 1,4 -8,3 54 1,2 0,6 1,2 -1,2 00 -08 5,4 6,1 7,6
Austria 1,6 -6,7 4.6 1,5 1,2 1,8 2,6 2,4 2,5 4,5 58 55
Irlanda 59 -3,0 49 09 -02 0,6 -114 5,0 55 5,0 5,6 6,2
Portugal 2,2 -10,0 6,5 0,3 0,0 11 -0,1 -3,1 -3,5 6,5 8,1 7,7
Grecia 1,9 -9,5 41 05 -06 0,7 -2,1 7,7 45 173 199 183
Finlandia 11 4,0 3,6 11 0,7 1,3 -05 -18 -07 6,8 8,4 8,6
Republica Eslovaca 2,4 =71 6,9 2,8 1,5 1,5 29 =31 4,1 58 78 71
Lituania 39 -1,8 41 2,2 1,3 1,7 43 72 45 6,3 8,2 75
Eslovenia 2,4 6,7 52 1,6 0,5 1,8 57 45 3,9 4,6 8,0 6,0
Luxemburgo 2,3 -5,8 59 1,7 0,4 1,4 45 3,8 43 5,4 6,5 7,0
Letonia 2,2 -6,0 52 2,7 0,6 1,8 -0,5 20 -08 6,3 9,0 8,0
Estonia 50 5,2 45 2,3 0,2 1,4 2,6 4,0 2,0 4,4 78 6,1
Chipre 3,2 6,4 47 06 -06 1,0 -6,7 -106 -9, 71 8,0 7,0
Malta 49 7.9 4,8 1,5 0,8 11 9,6 7,6 8,3 3,6 42 42
Reino Unido 1,5 -9,8 59 1,8 0,8 1,2 -40 20 -38 3,8 54 74
Suiza 1,2 -5,3 3,6 04 -08 0,0 11,5 8,5 9,0 2,3 3,2 3,6
Suecia 1,3 —4,7 1315 1,6 0,8 1,4 42 3,2 42 6,8 8,7 9,3
Republica Checa 2,3 6,5 5,1 2,9 3,3 2,4 -04 -07 05 2,0 3,1 3,4
Noruega 1,2 -2,8 3,6 2,2 1,4 38 41 2,8 4,4 3,7 45 43
Dinamarca 2,3 —-4,5 35 0,7 0,4 0,9 7,8 6,4 6,6 5,0 6,2 6,0
Islandia 1,9 7,2 41 3,0 2,7 2,8 6,2 0,0 0,2 3,6 72 7,0
San Marino 1,1 -11,0 57 1,0 0,5 0,8 07 -45 12 7,7 10,1 8,4

Economias emergentes y en

desarrollo de Europa® 21 -4,6 3,9 6,6 5,2 5,2 1,4 -0,3 0,1 ves . .
Rusia 1,3 4,1 2,8 45 3,2 3,2 3,8 1,2 1,8 4,6 5,6 52
Turquia 0,9 -5,0 50 152 11,9 11,9 12 =37 -09 13,7 146 124
Polonia 41 -3,6 4,6 2,3 383 2,3 0,4 3,0 1,8 3,3 3,8 5,1
Rumania 41 -4,8 4,6 38 2,9 2,5 -46 53 45 39 79 6,0
Ucrania’ 3,2 7,2 3,0 79 3,2 6,0 2,7 43 =30 85 11,0 9,6
Hungria 49 —6,1 39 3,4 3,6 34 -08 -16 -09 3,4 6,1 47
Belarus” 1,2 -3,0 2,2 5,6 51 &1l -18 =33 22 0,3 1,4 11
Bulgaria® 3,4 4,0 41 2,5 1,2 1,7 4,0 1,9 2,3 42 5,6 45
Serbia 42 -2,5 55 1,9 1,5 1,9 -69 64 -65 10,9 134 130
Croacia 29 -9,0 6,0 0,8 0,3 0,8 28 32 31 78 93 10,3

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

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

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

y desempleo
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)
PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente2 Desempleo®

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Asia 4,6 -2,2 6,9 2,7 25 2,5 1,8 1,8 1,3
Economias avanzadas de Asia 1,2 -4,2 29 0,7 0,2 0,7 4,3 3,6 35 3,1 4,0 38
Japon 0,7 -5,3 2,3 05 =01 0,3 3,6 2,9 3,2 2,4 33 2,8
Corea 2,0 -1,9 2,9 0,4 0,5 0,9 3,6 &8 34 338 41 41
Australia 1,8 4,2 3,0 1,6 0,7 1,3 0,6 1,8 0,1 52 6,9 7,7
Taiwan, provincia china de 2,7 0,0 3,2 05 -0/ 1,0 10,7 9,6 9,8 3,8 39 3,8
Singapur 0,7 6,0 5,0 06 04 0,3 17,0 150 145 2,3 3,0 2,6
Hong Kong, RAE de -1,2 1,5 3,7 2,9 0,3 2,4 6,2 44 47 3,0 52 4.4
Nueva Zelandia 2,2 —6,1 44 1,6 1,7 0,6 -3,4 2,0 -24 41 6,0 7,0
Macao, RAE de 4,7 -52,3 239 2,8 1,7 1,8 348 235 -67 1,7 23 2,0

Economias emergentes y en desarrollo 55 -1,7 8,0 3,3 3,2 2,9 0,6 1,0 0,3

de Asia

China 6,1 1,9 8,2 29 2,9 2,7 1,0 1,3 0,7 3,6 338 3,6

India* 42 -10,3 8,8 4.8 49 &7 -0,9 03 -09
ASEAN-5 49 -3,4 6,2 2,1 15 23 1,1 0,8 0,1 .. . .
Indonesia 5,0 -1,5 6,1 2,8 2,1 1,6 2,7 -1,3  -24 53 8,0 6,8
Tailandia 2,4 7,1 40 07 04 1,8 71 42 4,6 1,0 1,0 1,0
Malasia 43 —-6,0 7,8 07 -1 2,4 3,4 0,9 1,8 3,3 49 3,4
Filipinas 6,0 -8,3 74 2,5 24 3,0 -0,1 16 -15 51 10,4 74
Vietnam 7,0 1,6 6,7 2,8 3,8 40 3,4 1,2 1,7 2,2 83 2,7

Otras economias emergentes y en 6,6 -1,7 7,8 5,3 53 54 -2,5 -3,4 -3,7

desarrollo de Asia®
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 5,4 -1,7 8,0 3,2 3,1 2,8 0,7 1,1 0,4

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Véase 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 Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor—Leste, Tonga,
Tuvalu y Vanuatu.

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

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Ameérica del Norte 1,9 -4,9 313 2,0 1,6 2,7 -2,1 2,0 -20 v cen e
Estados Unidos 2,2 -4,3 3,1 1,8 1,5 2,8 -2,2 2,1 -2,1 3,7 8,9 7,3
Canada 1,7 7,1 52 1,9 0,6 1,3 -2,0 20 24 57 9,7 79
México -0,3 -9,0 315! 3,6 34 3,3 -0,3 12 -0, 3,5 52 58
Puerto Rico* 2,0 7,5 1,5 0,1 -1,6 0,6 e e . 83 120 115
América del Sur® -0,2 -8,1 3,6 10,1 79 8,6 -2,3 -06 -07 . . e
Brasil 1,1 -5,8 2,8 3,7 2,7 2,9 -2,8 0,3 0,0 11,9 134 141
Argentina -2,1 -11,8 49 53,5 . e -0,9 0,7 1,2 98 11,0 10,1
Colombia 33 -8,2 40 3,5 2,4 2,1 4,2 -40 -39 105 17,3 158
Chile 11 —6,0 45 2,3 2,9 2,7 -3,8 -16 -29 72 11,4 10,22
Peru 2,2 -13,9 7,3 2,1 1,8 1,9 -1,4 -1,1 -0,3 6,6 125 8,8
Venezuela -35,0 -25,0 -10,0 19.906 6.500  6.500 8,4 4,1 4,1 476 544 573
Ecuador 0,1 -11,0 48 0,3 0,0 1,0 -0,1 -2,0 0,1 3,8 8,1 5,6
Paraguay 0,0 —4,0 55 2,8 2,9 3,2 -1,0 0,7 0,0 6,1 7,0 6,1
Bolivia 2,2 -7,9 5,6 1,8 1,7 41 -3,3 26 35 4,0 8,0 4,0
Uruguay 0,2 -4,5 43 79 10,0 8,2 0,6 -1,7 =33 8,9 9,7 9,0
América Central® 3,2 -5,9 3,6 2,0 1,8 2,2 -1,2 =-3,1 -2,9
El Caribe’ 0,7 -5,4 3,9 4,2 71 78 -2,4 -99 -75
Partidas informativas
América Latina y el Caribe® 0,0 -8,1 3,6 7,7 6,2 6,7 -1,7 -05 0,8
Union Monetaria del Caribe Oriental® 2,8 =15 5,8 0,8 0,6 1,5 -7,7 =210 -205

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. Se excluye Venezuela en los agregados. 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.

4Puerto Rico es un territorio de Estados Unidos pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada e independiente.

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

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

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

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

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

corriente y desempleo

(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Saldo en cuenta

PIB real Precios al consumidor? corriente? Desempleo’
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Oriente Medio y Asia Central 1,4 -4, 3,0 7,8 9,3 9,3 0,7 -3,7 -2,7
Exportadores de petroleo* 0,3 -6,0 33 6,3 73 8,0 29 =33 -20 s
Arabia Saudita 0,3 5,4 3,1 -2,1 3,6 3,7 5,9 25 -16 5,6 e .
Iran ) —-6,5 -5,0 3,2 41,0 30,5 30,0 1,1 -0,5 0,3 10,7 122 124
Emiratos Arabes Unidos 1,7 —6,6 1,3 -1,9 -1,5 1,5 8,4 3,6 7,5
Iraq 4.4 -12,1 2,5 -0,2 0,8 1,0 1,1 -126 -121 . .. e
Argelia 0,8 -5,5 3,2 2,0 315 3,8 -10,1 -10,8 -16,6 1,4 141 143
Kazajstan 45 2,7 3,0 52 6,9 6,2 -3,6 -33 -28 4.8 78 58
Qatar 0,8 ) 2,5 -0,6 2,2 1,8 2,4 —0,6 2,6
Kuwait 0,4 -8,1 0,6 1,1 1,0 2,3 9,4 -68 28
Oman -0,8 -10,0 -0,5 0,1 1,0 3,4 -46 146 -129 . e .
Azerbaiyan 2,2 -4,0 2,0 2,7 3,0 3,1 9,1 -36 44 48 6,5 58
Turkmenistan 6,3 1,8 46 51 8,0 6,0 51 1,0 1,8
Importadores de petroleo® 3,2 -1,1 2,5 10,3 12,4 1,3 -5,8 -4,5 -4,7 e ces ven
Egipto 5,6 815 2,8 13,9 57 6,2 -3,6 -32 42 8,6 8,3 9,7
Pakistan 1,9 -0,4 1,0 6,7 10,7 8,8 -4,9 -1,1 -2,5 41 4,5 5,1
Marruecos 2,2 -7,0 49 0,2 0,2 0,8 4,1 -73 =52 92 125 105
Uzbekistan 5,6 0,7 5,0 14,5 13,0 10,7 -5,6 64 74 . .. e
Sudan -2,5 -84 0,8 51,0 1416 1297 -15,1 12,7 -10,7 221 250 220
Tinez 1,0 -7,0 4,0 6,7 538 53 -8,5 -83 -87 14,9
Jordania 2,0 -5,0 3,4 0,7 -0,3 1,4 -2,3 -6,8 57 19,1
Libano 6,9 —25,0 . 2,9 85,5 . 274 -16,3 ..
Afganistan 3,9 -5,0 4,0 2,3 5,4 4.8 11,7 9,5 7,8 S
Georgia 5,1 -5,0 50 49 53 2,5 -51 -108 -85 11,6
Tayikistan 75 1,0 6,0 78 8,1 7,0 -2,3 =71 -4,5 . . .
Armenia 7,6 -4,5 35 1,4 0,9 2,0 -8,2 -88 73 18,9 223 211
Repiblica Kirguisa 45 -12,0 9,8 1,1 8,0 55 -56 134 -128 6,6 6,6 6,6
Partidas informativas
El Caucaso y Asia Central 48 -2,1 3,9 6,6 7,6 6,4 -1,5 -41 -3,8
Oriente Medio, Norte de Africa, 0,9 4,4 2,9 8,0 9,5 9,7 0,9 -36 26
Afganistan y Pakistan
Oriente Medio y Norte de Africa 0,8 -5,0 3,2 8,2 94 9,9 1,3 -39 -2,7 .. . .
Israel® 34 -59 49 0,8 -0,5 0,2 34 35 35 3,8 6,0 5,6
Magreb’ 2,1 -8,1 78 2,3 34 3,7 -70 127 -123
Mashreq® 43 1,2 2,4 11,8 8,3 8,3 6,8 44  -47

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

economias con periodos excepcionales de declaracion de datos.

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

del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Incluye Bahrein, Libia y Yemen.

SIncluye Djibouti, Mauritania, Somalia y la Ribera Occidental y Gaza. Se excluye Siria debido a la situacion politica incierta. Véase la nota especifica sobre Libano en la
seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
Slsrael, que no es miembro de la region economica, se incluye por razones geograficas pero no se incluye en los agregados regionales.
7El Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tunez.
8El 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, salvo indicacion en contrario)

Saldo en cuenta

PIB real Precios al consumidor? corriente? Desempleo’

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Africa subsahariana 3,2 =-3,0 3,1 8,5 10,6 7,9 -3,6 -4,8 -4,
Exportadores de petroleo? 1,6 -4,1 2,0 1,7 13,4 13,3 -2,1 =37 -22
Nigeria 2,2 -4,3 1,7 14 12,9 12,7 -3,8 -36 20
Angola -0,9 -4,0 3,2 17,1 21,0 20,6 57 -1,3 0,1
Gabon 38 2,7 2,1 2,0 3,0 3,0 -0,3 -9,1 6,0
Repliblica del Congo -0,6 -70 -08 2,2 2,5 2,6 3,5 -57 -19
Chad 3,0 -0,7 6,1 -1,0 2,8 3,0 -49 -133 97

Paises de mediano ingreso® 2,2 -5,1 3,8 4,0 4,3 44 -3,2 -3,1 -2,9 e e e

Sudafrica 0,2 -8,0 3,0 41 33 39 -3,0 -16 -18 28,7 370 365
Ghana 6,5 0,9 4,2 7,2 10,6 8,7 2,7 -34 -29
Cote d'lvoire 6,5 1,8 6,2 0,8 1,2 1,4 -2,7 =37 29
Camertn 39 -2,8 34 2,5 2,8 2,2 4,4 54 -45
Zambia 1,4 -4,8 0,6 9,8 14,5 13,3 0,6 -1,0 0,0
Senegal 53 -0,7 52 1,0 2,0 2,0 -7,7 -92 -99
Paises de bajo ingreso® 5,9 0,1 34 10,1 14,4 6,3 -5,9 -71,7 -16
Etiopia 9,0 1,9 0,0 15,8 20,2 11,5 -5,3 -45 -46
Kenya 54 1,0 4,7 52 53 5,0 -5,8 -49 54
Tanzania 7,0 1,9 3,6 34 3,6 3,7 -2,3 =32 44
Uganda 6,7 -0,3 49 2,9 4,2 438 -6,5 -80 59
Republica Democratica del Congo 44 2,2 3,6 47 11,5 12,1 -3,8 -48 -4,0
Mali 5,1 -2,0 4,0 -2,9 0,5 1,5 4,2 2,0 12
Madagascar 4.8 -3,2 3,2 5,6 4,3 615 -2,3 —4,2 -29

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 presentan como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre se presentan en el cuadro A6 del
apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Incluye Guinea Ecuatorial y Sudan del Sur.

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

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

Promedio Proyecciones
2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Mundo 24 1,9 2,0 2,1 2,1 2,0 2,6 24 1,6 -5,6 4,0
Economias avanzadas 1,1 0,6 0,9 1,6 1,8 1,2 21 1,8 1,3 -6,2 3,6
Estados Unidos 0,9 1,5 1,2 1,8 2,3 1,0 1,7 2,4 1,7 4,7 2,6
Zona del euro’ 0,7 -1,2 -0,5 11 1,7 1,6 2,4 1,7 1,2 -8,5 51
Alemania 1,2 0,2 0,2 1,8 0,6 1,4 2,2 1,0 0,3 —6,0 42
Francia 0,6 -0,2 0,1 0,4 0,7 0,8 2,0 1,6 1,4 -10,0 57
Italia -0,3 -3,3 2,4 -0,5 0,8 1,5 1,8 1,0 05 -105 53
Espafia 0,3 -3,0 -1,1 1,7 39 31 2,9 2,3 1,9 -128 71
Japén 0,5 1,7 2,2 0,5 1,3 0,5 2,3 0,5 0,9 -4.9 2,7
Reino Unido 0,8 0,8 1,5 1,8 1,5 1,1 1,3 0,7 09 -104 54
Canada 1,0 0,7 1,3 1,8 -0,1 0,0 1,9 0,6 0,2 -8,4 41
Otras economias avanzadas? 2,8 1,3 1,8 2,2 1,5 1,7 2,4 2,0 11 —4,6 3,1
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 4,7 3,7 35 3,1 2,8 3,0 34 3,2 2,3 -4,7 4.8
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 7,3 6,0 59 58 58 58 57 55 4,6 2,7 7,2
China 10,1 74 73 6,7 6,4 6,2 6,4 6,3 58 1,5 79
India3 6,1 42 5,1 6,2 6,8 71 59 5,0 30 -11.2 7,7
ASEAN-5* 39 49 37 3,4 37 39 43 4,2 3,8 -4.5 5,2
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 4,7 2,8 2,8 1,5 0,5 1,6 3,9 3,2 1,9 47 3,7
Rusia 5,0 3,8 1,5 -1,1 -2,2 0,0 1,8 2,6 1,4 -4,2 2,8
América Latina y el Caribe 2,2 1,7 1,7 0,1 -0,8 -1,9 0,2 0,1 -1,3 -9,1 2,7
Brasil 2,8 1,0 2,1 -0,3 -4.4 4,1 0,5 0,5 0,3 —6,4 2,2
México 0,4 2,2 0,0 1,5 2,0 1,4 0,9 1,1 -1,4 -9,9 2,5
Oriente Medio y Asia Central 2,3 1,3 0,4 0,3 0,5 2,3 0,0 00 06 —6,4 1,0
Arabia Saudita 1,4 2,5 0,0 2,5 1,7 -0,6 -3,3 00 -16 -7,3 11
Africa subsahariana 2,8 1,9 2,3 2,5 0,5 -1,2 0,4 0,6 0,4 -5,6 0,5
Nigeria 59 1,5 2,6 3,5 0,0 —4,2 -1,8 -0,7 -04 -6,7 08
Sudéfrica 2,2 0,7 0,9 0,3 -0,3 -1,1 -0,1 -0,7 -13 9,4 1,5
Partidas informativas
Union Europea 1,2 -0,9 -0,2 1,5 2,1 1,9 2,8 2,1 1,6 -7,8 5,0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,6 2,0 3,5 3,9 2,2 1,6 2,6 2,8 2,9 -3,3 2,7
Oriente Medio y Norte de Africa 2,0 0,7 -0,5 -0,4 0,2 2,5 -0,9 -09 -13 -7,5 1,0

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican

las economias con periodos excepcionales de declaracion de datos.

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

2Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
3Véase la nota especifica sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

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

EL GRAN CONFINAMIENTO: UNA DISECCION
DE SUS EFECTOS ECONOMICOS

Para contener la pandemia provocada por el coronavirus
(COVID-19) y proteger a poblaciones susceptibles, la
mayor parte de los paises impusieron estrictas medidas de
confinamiento en el primer semestre de 2020. Entre tanto,
la actividad econdmica se contrajo dristicamente a escala
mundial. Este capitulo busca analizar la naturaleza de

la crisis econdmica ocurrida durante los primeros siete
meses de la pandemia. Una de sus determinaciones es que
la adopcion de medidas de confinamiento fue un factor
importante de la recesion, pero que el distanciamiento
social voluntario adoptado frente al creciente niimero de
infecciones también contribuyd de manera muy sustancial
a la contraccion econdmica. Por ende, si bien un confina-
miento menos estricto podria conducir a una recuperacion
parcial, la actividad econdmica probablemente siga siendo
atenuada hasta que comiencen a desvanecerse los riesgos
sanitarios. Entre tanto, los paises deberian proteger a los
segmentos mds vulnerables de la poblacion y encontrar
maneras de respaldar la actividad econdmica que sean
compatibles con el distanciamiento social; por ejemplo,
reduciendo la intensidad del contacto en los lugares de
trabajo y, siempre que sea posible, promoviendo el trabajo
desde casa. Asimismo, este capitulo presenta nuevos datos
sobre los efectos desiguales de los confinamientos, que
resultan haber tenido un impacto mds profundo en la
movilidad de las mujeres y los jovenes. Esto requiere medi-
das de politica focalizadas para impedir que aumente la
desigualdad. Por viltimo, el andlisis muestra que los confi-
namientos pueden reducir sustancialmente las infecciones
de COVID-19, especialmente si se los instituye en las
primeras etapas de la epidemia de un pais y son suficiente-
mente estrictos. En consecuencia, a pesar de que acarrean
costos econdmicos a corto plazo, los confinamientos pueden
preparar el terreno para una recuperacion mds rdpida, al
contener la propagacion del virus y reducir la necesidad
de distanciamiento social voluntario a lo largo del tiempo,
lo cual podria producir efectos globales positivos en la
economia. Este tema sequird siendo un dmbito importante
para el estudio a medida que se reciban nuevos datos.

Este capitulo fue preparado por un equipo codirigido por Francesco
Grigoli y Damiano Sandri, e integrado por Francesca Caselli y
Weicheng Lian, con el apoyo de Jungjin Lee y Xiaohui Sun. El
capitulo refleja también el valioso aporte de Yuriy Gorodnichenko y
participantes en un seminario interno.

Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha creado una situacién
sanitaria problemdtica sin precedentes a escala mundial.
A fin de contener la propagacién del virus, la mayoria de
los paises han recurrido a estrictas medidas de confi-
namiento, cerrando escuelas, clausurando la actividad
comercial y, en algunos casos, impidiendo a la gente salir
de su hogar excepto por razones esenciales. Entre tanto,
la actividad econémica ha sufrido una drdstica contrac-
cién, como se explica en el capitulo 1. Ningtin pais ha
quedado a salvo, y el PIB se desplom en las economias
avanzadas, de mercados emergentes y en desarrollo.

El primer objetivo de este capitulo es dejar en claro
en qué medida la contraccién econémica respondié
a la adopcién de confinamientos instituidos por los
gobiernos, y no a la decisién voluntaria de los parti-
culares de reducir la interaccién social por miedo a
contraer o a propagar el virus. Se trata de una cuestién
importante para poder comprender retrospectivamente
la naturaleza de la recesién y sacar conclusiones sobre
cudn fuerte serd la recuperacién. Si la contraccién eco-
némica se debié mds que nada a los confinamientos,
serfa razonable esperar un rdpido repunte econdémico
una vez que se los levante. Ahora bien, si el distancia-
miento social voluntario tuvo un papel predominante,
la actividad econdmica probablemente seguird siendo
atenuada hasta que se diluyan los riesgos sanitarios.

El andlisis comienza examinando a nivel multina-
cional la asociacién entre confinamientos y actividad
econdmica en una amplia muestra de paises. Una de
sus determinaciones es que los paises que se sometieron
a confinamientos mds estrictos sufrieron contracciones
del crecimiento mds marcadas en relacién con los pro-
nésticos elaborados antes de la pandemia, incluso si se
neutraliza la gravedad de la epidemia local. A continua-
cion, el capitulo evalta el impacto de los confinamien-
tos usando variables de alta frecuencia representativas
de la actividad econdmica: a saber, indicadores de
movilidad proporcionados por Google y anuncios de
vacantes laborales proporcionados por el sitio web
Indeed!. Los resultados de la regresién muestran que

Los informes sobre la movilidad de las comunidades que publica
Google contienen informacién sobre las tasas diarias de asisten-
cia en distintas localidades en relacién con los niveles previos a la
crisis. Los datos a nivel nacional abarcan un amplio conjunto de
economias avanzadas, de mercados emergentes y en desarrollo. En
varios paises, la informacién sobre la movilidad también puede
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los confinamientos tienen un efecto negativo consi-
derable en la actividad econémica. Sin embargo, el
distanciamiento social voluntario adoptado frente

al creciente ntimero de infecciones de COVID-19
también puede tener efectos perjudiciales para la
economia. De hecho, el andlisis hace pensar que los
confinamientos y el distanciamiento social voluntario
desempefiaron un papel comparable al causar la rece-
sién econdmica. La contribucién del distanciamiento
voluntario a la reduccién de la movilidad fue més
marcada en las economias avanzadas, cuyos habitantes
pueden trabajar desde casa con mds facilidad y resistir
periodos de desempleo pasajero gracias a los ahorros
personales y a las prestaciones publicas.

Al observar la senda de la recuperacién, la importan-
cia del distanciamiento social voluntario como factor
que contribuyd a la desaceleracion hace pensar que
el levantamiento de los confinamientos tiene pocas
probabilidades de devolver la actividad a su nivel
potencial si los riesgos sanitarios persisten. Ese serd el
caso especialmente si se levantan los confinamientos
mientras las infecciones son relativamente numerosas,
porque en esos casos el impacto en la movilidad parece
ser mds pequenio. Otra observacién que contradice las
expectativas de un repunte econdémico rédpido es que,
tal como lo documenta el andlisis, los confinamientos
menos estrictos suelen tener un efecto positivo en
la movilidad, pero el impacto no es tan fuerte como
cuando los confinamientos se hacen mds estrictos.
Estas determinaciones plantean que las economias
continuardn operando por debajo del potencial
mientras los riesgos sanitarios persistan, incluso si se
procede al desconfinamiento. Por lo tanto, las autori-
dades deberfan cuidarse de retirar las politicas de apoyo
demasiado rédpido y plantearse la manera de proteger
a los segmentos mds vulnerables de la poblacién y
apuntalar la actividad econdmica de formas que sean
coherentes con el distanciamiento social. Entre ellas
cabe mencionar las medidas encaminadas a reducir la
intensidad del contacto y reforzar la seguridad en los
lugares de trabajo, por ejemplo, promoviendo los pagos
sin contacto; facilitando una reasignacién paulatina de
los recursos hacia sectores de contacto menos intenso;
y promoviendo el trabajo desde casa, entre otras cosas
mejorando la conectividad por Internet y promoviendo
la inversién en tecnologia de la informacién.

El capitulo también contribuye al creciente volumen
de datos empiricos sobre los efectos desiguales de la
crisis, que tiene un impacto particularmente agudo en

consultarse a nivel subnacional. Los datos pueden descargarse de
https://www.google.com/covid19/mobility/. El sitio sobre empleos
Indeed le proporcioné al FMI informacién anonimizada sobre
anuncios diarios de vacantes en 22 paises, desagregados por categoria
de empleo.
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las personas econémicamente mds vulnerables. Utili-
zando novedosos indicadores anonimizados y agregados
de movilidad suministrados por Vodafone respecto de
algunos paises europeos, el andlisis muestra que los
confinamientos suelen tener un efecto més profundo
en la movilidad de la mujer que en la del hombre,
especialmente cuando las escuelas estdn cerradas?. Eso
hace pensar que recae en la mujer una carga despropor-
cionada en el cuidado de los hijos, lo cual podria poner
en peligro sus oportunidades de empleo. Los datos de
Vodafone también muestran que los confinamientos
suelen tener un impacto mds marcado en la movilidad
de los grupos mds jévenes, que son econémicamente
mids vulnerables porque por lo general dependen del
ingreso generado por el trabajo y tienen empleos
menos estables. Por ende, es necesaria una politica de
intervencién focalizada para proteger las perspectivas
de empleo de la mujer y de los grupos mds jévenes e
impedir que aumente la desigualdad del ingreso.

Por dltimo, el capitulo concluye que los confina-
mientos pueden reducir substancialmente las infec-
ciones. Los efectos de los confinamientos en los casos
confirmados de COVID-19 tienden a aparecer con
algunas semanas de demora, dados el periodo de incu-
bacién del virus y el tiempo necesario para los andlisis
clinicos. Esto pone de relieve la importancia de la
intervencién precoz, también porque los confinamien-
tos son mds eficaces a la hora de limitar las infecciones
si se los instituye en las primeras etapas de la epidemia
de un pais. El andlisis también hace pensar que, si se
desea reducir la infeccién de manera significativa, los
confinamientos deben ser suficientemente estrictos.

Su eficacia como método para reducir las infeccio-
nes sugiere que pueden preparar el terreno para una
recuperacion econdémica mds rdpida si logran contener
la epidemia y, de esa manera, limitar el alcance del dis-
tanciamiento social voluntario. Por lo tanto, los costos
econémicos a corto plazo de los confinamientos podrian
verse compensados por un crecimiento mds vigoroso a
mediano plazo, lo cual podria producir efectos globa-
les positivos para la economia. Este es un importante
4mbito para futuros estudios. En el interin, las autorida-
des también deberfan considerar otras alternativas para
contener las infecciones que tengan costos econémicos
a corto plazo posiblemente mds bajos que los confina-
mientos; por ejemplo, expandir los andlisis clinicos y
el rastreo de contactos, promover el uso de tapabocas y

2Estos indicadores fueron elaborados por el equipo de Datos
Masivos e Inteligencia Artificial de Vodafone, que los suministré
para el andlisis en un formato anonimizado mediante un acuerdo de
confidencialidad. Para proteger la privacidad de particulares y grupos
minoritarios, los indices de movilidad se agregaron a nivel provincial,
incluyendo como minimo 50 clientes. El protocolo de intercambio
de datos estuvo sujeto a controles técnicos y organizativos, incluida
una evaluacion ética del andlisis antes de su implementacién.
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fomentar el trabajo desde casa. A medida que se adquie-

ran mds conocimientos sobre la transmisién del virus,

los paises quizd también puedan desplegar medidas foca-

lizadas en lugar de confinamientos generalizados; por
ejemplo, centrandose en la proteccién de las personas
vulnerables y restringiendo las grandes aglomeraciones
de personas en espacios cerrados.

El andlisis contribuye a un volumen de estudios en

rdpido crecimiento sobre la pandemia y los efectos de los

confinamientos, analizados en el recuadro 2.1. La crisis
no estd del todo clara: algunos estudios han detectado
efectos considerables de los confinamientos y otros

Grafico 2.1. Confinamientos y actividad econémica

Los confinamientos mas estrictos estan correlacionados con contracciones
econdmicas mas marcadas.
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Fuentes: Haver Analytics; Observatorio de respuestas gubernamentales al
coronavirus de la Universidad de Oxford; base de datos de Perspectivas de la
economia mundial; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Panel 1: Los errores de prondstico del PIB se definen como las desviaciones
respecto de las proyecciones del informe WEQ de enero de 2020 observadas en el
primer semestre de ese afio (2020:S1). La lista completa de paises figura en el
cuadro 2.1.2 del anexo en linea. Panel 2: En el caso del PIB, el consumo y la
inversion, el analisis emplea datos de 2020:S1. En el de los demas indicadores de

frecuencia mensual, toma los tres primeros meses siguientes al momento en que un

pais registrd 100 casos de COVID-19. Las regresiones neutralizan el logaritmo de

casos de COVID-19 normalizado en funcién de la poblacion de 2019. Los coeficientes
normalizados indicados en el eje vertical muestran el impacto de un aumento de una
desviacion estandar del indice de confinamiento en cada variable econémica,

normalizado en funcion de su propia desviacion estandar. Las desviaciones estandar
se basan en la variacion entre los paises de la muestra. Las lineas verticales denotan

bandas de confianza de 90%. Véanse mas detalles en el anexo 2.2 en linea.
PMI = indice de gerentes de compras. En las leyendas de datos se utilizan los
codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

ponen el énfasis en el papel del distanciamiento social
voluntario. Los estudios también documentan el efecto
desigual de la pandemia en los segmentos vulnerables de
la poblacién y muestran la eficacia de los confinamientos
y de las mascarillas a la hora de contener las infecciones.

Datos multinacionales sobre los confinamientos
y la actividad econdmica

El andlisis comienza presentando datos multinaciona-
les sobre la asociacidn entre confinamientos y actividad
econdmica en una muestra de hasta 52 economias
avanzadas, de mercados emergentes y en desarrollo.

El panel 1 del grifico 2.1 muestra la correlacién entre el
rigor de los confinamientos instituidos durante el primer
semestre de 2020 y la caida del PIB en relacién con los
prondsticos previos a la pandemia’. El gréfico ilustra que
los paises que instituyeron confinamientos mds estrictos
sufrieron contracciones mds drdsticas del PIB.

El panel 2 del grifico 2.1 muestra que la asociacién
negativa entre los confinamientos y la actividad eco-
némica no cambia si se usan otros indicadores ademds
del PIB. Por ejemplo, los confinamientos mds estrictos
estan asociados a una caida del consumo, la inversién,
la produccién industrial, las ventas minoristas y los
indices de los sectores de la manufactura y los servi-
cios basados en encuestas de los gerentes de compras,
y también con un aumento del desempleo®. Estas
correlaciones persisten independientemente de que se
neutralice o no la intensidad de la epidemia de cada
pais calculada sobre la base del niimero total de casos
confirmados de COVID-19 en una escala ajustada en
funcién de la poblacién.

Asi, el gréfico 2.1 hace pensar que los confinamien-
tos tienden a producir un impacto econémico negativo
a corto plazo. Ahora bien, estas observaciones deben
interpretarse con cautela dado que las variables omitidas
influyen en los andlisis comparativos de paises y dada
la endogeneidad de los confinamientos. De hecho, la
decisién de instituir un confinamiento no es aleato-
ria; mds bien, puede reflejar caracteristicas de un pais

3El andlisis utiliza un indice de rigor de confinamientos que prome-
dia varios subindicadores —cierre de escuelas, cierre de lugares de tra-
bajo, cancelaciones de eventos publicos, restricciones a la congregacién
de personas, cierre de transporte publico, aislamientos domiciliarios,
restricciones a los desplazamientos internos y controles a los viajes
internacionales— suministrados por el Observatorio de respuestas
gubernamentales al coronavirus de la Universidad de Oxford.

“Los datos sobre el PIB, el consumo y la inversion se refieren
al primer semestre de 2020. En cuanto a los otros indicadores
de frecuencia mensual, el andlisis aborda los tres primeros meses
siguientes a la confirmacién de los 100 primeros casos confirmados
de COVID-19 en cada pais para comparar los resultados econémicos
durante la misma fase de la epidemia de un pafs. Véanse mds detalles
en el anexo 2.2 en linea. Todos los anexos estdn publicados en
www.imf.org/en/Publications/ WEO.
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invariables con el tiempo y que también influyen en los
resultados econémicos. Por ejemplo, los paises con més
capital social posiblemente no instituyan confinamientos
estrictos —ya que las personas toman precauciones para
no infectar a otros— y también puedan resistir mejor el
impacto econémico de la crisis. Esto podria crear una
correlacién negativa espuria entre el rigor de los confi-
namientos y la actividad econémica. A fin de reforzar la
identificacién neutralizando esas caracteristicas naciona-
les invariables con el tiempo, la préxima seccién vuelve
a examinar el impacto econémico de los confinamientos
utilizando una variacién de las series temporales con
datos de alta frecuencia.

Evaluacion del impacto de los confinamientos
con datos de alta frecuencia

Se emplean dos tipos de datos diarios para represen-
tar la actividad econédmica con alta frecuencia. Primero,
el andlisis utiliza datos sobre la movilidad proporciona-
dos por Google, que muestran la tasa de asistencia en
diversas localidades en relacién con los niveles previos
a la crisis®. Estos datos tienen las grandes ventajas de
abarcar un amplio conjunto de paises y de estar publi-
cados también a nivel subnacional. Las determinacio-
nes basadas en los datos sobre movilidad se corroboran
utilizando datos sobre anuncios de vacantes laborales
publicados por Indeed, un motor de biasqueda por
Internet. Los datos de Indeed abarcan menos paises,
pero captan mds directamente las condiciones de los
mercados de trabajo.

Confinamientos y movilidad

Para evaluar el impacto de los confinamientos en
la movilidad, el andlisis emplea proyecciones locales
que incluyen efectos fijos por pais y variables ficticias
temporales para neutralizar caracteristicas nacionales
invariables con el tiempo y shocks mundiales, respecti-
vamente. Es importante senalar que los confinamientos
son decisiones de politica endégenas que dependen de
la etapa de la epidemia y del grado de movilidad. Por
ejemplo, es mds probable que un gobierno imponga
un confinamiento cuando los riesgos sanitarios son
mds agudos. Al mismo tiempo, las personas tienden a
reducir la movilidad porque temen contraer el virus, al

5Los datos estdn basados en la ubicacién geogrifica de personas
que tienen teléfonos inteligentes y aceptan compartir con Google la
informacién sobre su ubicacién. Como esta categorfa de personas
puede tener caracteristicas distintas de las de la poblacién en general
—por ejemplo nivel de ingreso, edad o acceso a Internet—, los indi-
ces de movilidad posiblemente no sean completamente representa-
tivos de la totalidad del pais, sobre todo en el caso de los paises mds
pobres, donde hay menos gente con teléfonos inteligentes.
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margen del confinamiento. Eso puede conducir a una
correlacién negativa espuria entre los confinamientos y
la movilidad. Para despejar estas dificultades de endo-
geneidad, el marco de la regresién neutraliza el niimero
de casos de COVID-19 e incluye rezagos del indicador
de movilidad. En otras palabras, el andlisis empirico
intenta medir el impacto de un endurecimiento del
confinamiento en la movilidad en una etapa determi-
nada de la epidemia de un pais. Véanse mds detalles en
el anexo 2.3 en linea.

La regresion se estima utilizando datos a nivel nacio-
nal de 128 paises. El panel 1 del grifico 2.2 muestra
que los confinamientos suelen tener un efecto negativo
estadisticamente significativo en la movilidad. Un
confinamiento integral que incluye todas las medidas
utilizadas por los gobiernos durante una pandemia
—por ejemplo, cierre de escuelas, restricciones a los
viajes, cierre de negocios y aislamientos domiciliarios—
tiende a generar una reduccién de la movilidad de
aproximadamente 25% dentro del plazo de una
semana. La movilidad comienza a reanudarse poco a
poco a medida que se disipa el shock producido por el
endurecimiento del confinamiento, tal como lo ilustra
el anexo 2.3 en linea®.

Para despejar atin mds los problemas de endoge-
neidad, se estima también el impacto de los confina-
mientos utilizando datos subnacionales. El an4lisis
evaltia 15 paises del Grupo de los Veinte que impusie-
ron confinamientos nacionales frente a graves brotes
circunscritos y examina el impacto de la movilidad en
regiones con un numero relativamente bajo de casos
de COVID-19. Este método refuerza la identificacién
porque la adopcién del confinamiento nacional fue en
gran medida exdgena para las regiones menos afectadas
por la epidemia. Como lo explica el anexo 2.3 en linea,
los resultados confirman que los confinamientos suelen
tener un fuerte impacto negativo en la movilidad. Estas
determinaciones no cambian si se neutralizan los casos
de COVID-19 a nivel tanto regional como nacional.

Sin embargo, los confinamientos no son el tnico
factor que contribuye a la reduccién de la movilidad.
Durante una pandemia, la gente también reduce
voluntariamente la exposicién entre si a medida que
aumentan las infecciones por temor a enfermarse.
Varios estudios documentan este aspecto y muestran
que existe una estrecha correlacién entre la movilidad y
la propagacién de COVID-19, incluso si se neutralizan

CEl anexo 2.3 en linea muestra también que los resultados no
varfan aun usando muertes causadas por COVID-19 en lugar de
casos de infeccién; empleando subindicadores de movilidad sumi-
nistrados por Google; neutralizando los andlisis clinicos, el rastreo
de contactos y las campanas de informacién publica; y teniendo en
cuenta la heterogeneidad multinacional comparativa de la respuesta
de la movilidad segtin la densidad de la poblacién y los indicadores
de gestion de gobierno y capital social.
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Grafico 2.2. El impacto de los confinamientos y

el distanciamiento social voluntario en la movilidad
(porcentaje)

Los confinamientos y el distanciamiento social voluntario tienen un impacto
negativo sustancial en la movilidad.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras sombreadas de los paneles 1y 2 denotan intervalos de confianza
de 90% calculados con errores estandar agrupados a nivel de pais. En el panel 3,
los 90 primeros dias de la epidemia varian segun el pais, dado que se cuentan a
partir del primer caso de COVID-19 en cada uno. Las fuentes de los datos

y la cobertura de paises pueden consultarse en el anexo 2.1 en linea. EA = econo-
mias avanzadas; EME = economias de mercados emergentes; PBI = paises de
bajo ingreso.

los confinamientos instituidos por los gobiernos,
especialmente en las economias avanzadas (Aum, Lee
y Shin, 2020; Goolsbee y Syverson, 2020; Maloney
y Taskin, 2020). Acorde con esos estudios, el marco
de la regresién empleado en el andlisis puede ayudar
a comprender la intensidad del distanciamiento social
voluntario al captar la respuesta de la movilidad al
creciente ntiimero de infecciones de COVID-19 dado
un confinamiento de determinado rigor’. El panel 2
del gréfico 2.2 muestra que un aumento de los casos
de COVID-19 tiende a producir un efecto negativo
considerable en la movilidad. La complicacién de los
casos diarios produce una contraccién de la movilidad
de alrededor de 2%.

Para comprender mejor la importancia relativa de los
confinamientos y el distanciamiento social voluntario
relacionados con el aumento del niimero de casos de
COVID-19, el panel 3 del grifico 2.2 muestra su con-
tribucién a la reduccién de la movilidad durante los tres
primeros meses de la epidemia de cada pais. Tanto los
confinamientos como el distanciamiento social volun-
tario tuvieron un profundo impacto en la movilidad,
desempefnando un papel mds o menos parecido en los
mercados emergentes. La contribucién del distancia-
miento social voluntario fue mds pequena en los paises
de bajo ingreso y mds grande en las economias avanza-
das. Estas diferencias probablemente reflejen el hecho de
que en los paises mds desarrollados econédmicamente las
personas pueden trabajar desde casa con més facilidad e
incluso permitirse dejar de trabajar un tiempo aprove-
chando el ahorro personal o las prestaciones de la seguri-
dad social. Por el contrario, la gente en los paises de bajo
ingreso a menudo no puede optar por el distanciamiento
social voluntario porque no cuenta con los medios
financieros para sobrellevar una pérdida pasajera del
ingreso. Esto pone de relieve la importancia del respaldo
internacional para que los paises de bajo ingreso cuenten
con el margen de maniobra presupuestario necesario
para expandir las redes de proteccién.

La marcada contribucién del distanciamiento social
voluntario a la reduccién de la movilidad hace pensar
que levantar un confinamiento podria conducir apenas a
un repunte parcial de la actividad econémica si persisten
los riesgos sanitarios. Acorde con esta implicacion, el

7Ademés de reaccionar a la propagacién de COVID-19, la gente
también puede optar voluntariamente por el distanciamiento social en
respuesta a otros factores, tales como los anuncios de los funcionarios
de la salud publica, noticias sobre la infeccién de personas famosas o
incluso la adopcién de confinamientos instituidos el gobierno. Por lo
tanto, el andlisis puede subestimar el grado de distanciamiento social
voluntario. Los resultados son los mismos neutralizando las muertes
por COVID-19 en lugar de los casos de infeccién. No es pertinente
normalizar los casos ni las muertes por COVID-19 en funcién de la
poblacién, dado que las regresiones incluyen efectos fijos por pais y la
poblacién no varfa durante el perfodo que abarca el andlisis.
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Grafico 2.3. Nuevas perspectivas del impacto de

los confinamientos en la movilidad
(porcentaje)

El impacto de los confinamientos en la movilidad es mas débil cuando hay mas
casos de COVID-19. Ademas, un desconfinamiento suele tener un impacto mas
leve en la movilidad que la aplicacion de un confinamiento mas estricto.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 2.1 en
linea. Los casos elevados y bajos del panel 1 corresponden al percentil 75y

25 de la distribucion multinacional comparativa del logaritmo de los casos diarios
de COVID-19, respectivamente. Las barras sombreadas de los paneles 1y 2
denotan intervalos de confianza de 90% calculados con errores estandar
agrupados a nivel de pais.

panel 1 del grifico 2.3 muestra que el impacto de los
confinamientos en la movilidad es mds pequefio cuando
las infecciones son relativamente elevadas. Una de las
razones probablemente sea la incomodidad de las perso-
nas a la hora de reanudar la movilidad cuando se levanta
un confinamiento si sienten que existe un riesgo consi-
derable de contraer o propagar el virus. Esta observacién
constituye una advertencia contra el desconfinamiento
prematuro motivado por la expectativa de reimpul-

sar la actividad econémica. El panel 2 del grifico 2.3
contiene mds datos que contradicen la expectativa de
una recuperacién econémica dréstica lograda por mero
efecto de un desconfinamiento. Muestra que el desconfi-
namiento suele tener un efecto positivo en la movilidad,
pero que su magnitud es mds débil en comparacién con
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el impacto de un endurecimiento del confinamiento.
Como lo documenta el anexo 2.3 en linea, esta diferen-
cia es estadisticamente significativa.

La importancia del distanciamiento social volun-
tario combinado con el ligero estimulo que imprime
el desconfinamiento a la movilidad lleva a pensar que
las economias probablemente operen por debajo del
potencial mientras persistan los temores en torno a la
situacién sanitaria®. Una primera implicacién es que
las autoridades deben cuidarse de retirar las politicas de
apoyo prematuramente para evitar una nueva desace-
leracién y deben continuar protegiendo a la poblacién
mds vulnerable mediante el gasto en redes de protec-
cién social. Segundo, es importante encontrar maneras
de respaldar la actividad econémica que estén acordes
con un distanciamiento social persistente. Entre ellas,
cabe mencionar las medidas que reduzcan la intensidad
del contacto y realcen la seguridad de los lugares de
trabajo —por ejemplo, promoviendo los pagos sin con-
tacto fisico—, asi como las que faciliten la reasignacién
de recursos hacia sectores de contacto menos intensivo.
Las autoridades también deben promover el trabajo
desde casa, por ejemplo mejorando el acceso a Internet
y respaldando una firme inversién en tecnologia de la
informacién, lo cual, como lo muestra el recuadro 2.2,
puede proteger el empleo durante la pandemia.

Confinamientos y anuncios de vacantes laborales

La importancia de los confinamientos y del distan-
ciamiento social voluntario en esta crisis puede exami-
narse también utilizando el nimero diario de anuncios
de vacantes laborales suministrado por Indeed para
22 paises. Este andlisis emplea un marco de proyeccién
local que imita el utilizado para el andlisis de la movi-
lidad. Los paneles 1 y 2 del grafico 2.4 muestran que
el endurecimiento de un confinamiento y un aumento
de la cantidad de casos de COVID-19 pueden generar
un efecto negativo estadisticamente significativo en
los anuncios de vacantes laborales, lo cual corrobora
las observaciones basadas en la movilidad. Tanto
los confinamientos como el distanciamiento social
voluntario en respuesta a un aumento de las infeccio-
nes parecen haber desempefiado un papel importante
en la reduccién de los anuncios de vacantes laborales
durante los tres primeros meses de la epidemia de cada
pais (panel 3). Acorde con el andlisis de la movilidad,
la contribucién del distanciamiento social voluntario

8Dada la gravedad de la desaceleracién, la crisis puede haber
reducido el nivel del producto potencial, provocando pérdidas
permanentes aun cuando esté superada la pandemia. Este es un tema
importante para futuros estudios.
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Grafico 2.4. El impacto de los confinamientos y

el distanciamiento social voluntario en los anuncios
de vacantes laborales

(porcentaje)

Los confinamientos y el distanciamiento social voluntario tienen un impacto
negativo sustancial en los anuncios de vacantes laborales.

_ 1. Impacto de un confinamiento total en los anuncios de
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Fuentes: Indeed y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 2.1 en
linea. Las barras sombreadas de los paneles 1y 2 denotan intervalos de confianza
de 90% calculados con errores estandar agrupados a nivel de pais.

es relativamente mds alta porque la muestra de paises
incluye mayormente economias avanzadas.

Los datos suministrados por Indeed también pueden
desagregarse por categorfa de empleo, lo cual brinda
mids datos que coinciden con los resultados presentados
hasta el momento. Primero, el panel 1 del grifico 2.5
hace pensar que tanto los confinamientos como el
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Grafico 2.5. Anuncios de vacantes laborales, por sector,
en torno a drdenes de aislamiento domiciliario
(normalizados a 100, 40 dias previos a las drdenes de

aislamiento domiciliario)

El andlisis de los anuncios de vacantes laborales por sector confirma la importancia
tanto de los confinamientos como del distanciamiento social voluntario. Los
empleos de sectores que requieren un contacto intensivo disminuyeron antes

de los confinamientos, en tanto que los empleos manufactureros disminuyeron
alrededor de la época en que se emitieron 6rdenes de aislamiento domiciliario.

Los anuncios de vacantes laborales se mantuvieron en bajos niveles aun después
del levantamiento de las 6rdenes de aislamiento domiciliario.
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Fuentes: Indeed y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico contiene diagramas de dispersion en cajas que muestran la evolucion
alo largo del tiempo del promedio mévil de siete dias de los anuncios de vacantes
laborales en diferentes categorias. La variable del eje horizontal se divide en 20 cajas
de igual tamafio. La muestra incluye los paises que ordenaron aislamientos
domiciliarios segun el Observatorio de respuestas gubernamentales al coronavirus de
la Universidad de Oxford. Los paises incluidos son ARE, AUT, BEL, ESP, FRA, GBR,
IND, IRL, ITA, MEX, NLD, NZL, POL y SGP. En la lista de paises se utilizan los codigos
de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

distanciamiento social voluntario contribuyeron a la
reduccién del ndmero de anuncios de vacantes. Los
puestos de trabajo que requieren mucho contacto
fisico —por ejemplo, en el sector de la hospitalidad,
los cuidados personales y la alimentacién— disminu-
yeron antes de que se emitieran 6rdenes de aislamiento
domiciliario, probablemente debido al distanciamiento
social voluntario ante el temor de los riesgos de
infeccién. Por el contrario, los anuncios de vacantes
en el sector manufacturero —que no encierra contacto
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Grafico 2.6. Diferenciacion del impacto de los
confinamientos en la movilidad por género y grupo etario
(porcentaje)

Los confinamientos afectan desproporcionadamente a las mujeres y los jovenes.
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Fuentes: Vodafone y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Todos los paneles presentan diagramas de dispersion en caja alrededor de
la época de las 6rdenes de aislamiento domiciliario. En los paneles 1y 2, las
series estan residualizadas con respecto a los efectos fijos por provincia y dia de
la semana. En el panel 2, la muestra esta limitada a las cinco regiones del norte
de Italia que cerraron las escuelas antes de las drdenes de aislamiento
domiciliario. El eje horizontal se divide en 20 cajas de igual tamafio.
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personal con clientes— comenzaron a disminuir més
cerca de la época en que se emitieron drdenes de
aislamiento domiciliario, por efecto de las medidas

de confinamiento. El grifico muestra también que las
vacantes publicadas en sectores con contacto intensivo
disminuyeron mds que en el sector de la manufactura,
lo cual probablemente refleje una caida mds fuerte de
la demanda agregada debido al distanciamiento social
voluntario. Segundo, el panel 2 muestra datos que
concuerdan con la idea de que los desconfinamientos
tienen pocas probabilidades de generar un repunte
drastico de la actividad econémica. El levantamiento
de las érdenes de aislamiento domiciliario ha coinci-
dido con un aumento apenas marginal de los anuncios
de vacantes laborales, incluso en el sector de la manu-
factura, que requiere menos contacto directo.

Los efectos desiguales de los confinamientos
segun el género y el grupo etario

La pandemia estd produciendo efectos desproporcio-
nados en los segmentos mds econémicamente vulnera-
bles de la poblacién. Como lo muestra el recuadro 2.1,
los estudios publicados documentan fuertes efectos
negativos en los hogares de menos ingresos, los trabaja-
dores con un menor logro educativo, las minorfas, los
inmigrantes y las mujeres. Por ejemplo, a diferencia de
otras recesiones, el empleo de la mujer ha disminuido
en general mds que el del hombre. Esta seccién arroja
més luz sobre el impacto desigual en la mujer utilizando
novedosos datos sobre la movilidad en Italia, Portugal
y Espafa proporcionados por Vodafone. Analizando
conexiones entre torres de telefonfa mévil, Vodafone
puede crear indices de movilidad por género basados en
la informacién que proporcionan los clientes al suscri-
birse a un plan de telefonfa. Para proteger la privacidad
de los clientes, los datos se agregan a nivel provincial.
Los datos de Vodafone también diferencian los indi-
ces de movilidad por grupo etario, lo cual brinda una
importante perspectiva novedosa sobre los patrones de
movilidad durante la pandemia de COVID-19.

El panel 1 del gréfico 2.6 muestra niveles de movi-
lidad de hombres y mujeres 30 dias antes y después
de la emisién de 6rdenes de aislamiento domicilia-
rio impuestas a personas de entre 25 y 44 afios de
edad. Esas érdenes coincidieron con un pronunciado
descenso de la movilidad tanto de hombres como de
mujeres, que condujo a una caida de alrededor de 20%
del nimero de personas que dejaron sus casas en un
dfa determinado. Sin embargo, el efecto en las mujeres
fue alrededor de 2% mayor, una diferencia pequefia
pero estadisticamente significativa. Como las érdenes
de aislamiento domiciliario en Espana, Italia y Portugal
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coincidieron con el cierre de las escuelas en casi todas
las regiones, el hecho de que la movilidad de la mujer
haya disminuido mds podria ser reflejo de la mayor
probabilidad de que sea la mujer la que se ocupe de los
ninos frente a un cierre escolar. Concuerdan con esta
hipétesis los datos que muestran una diferencia mds
leve entre los hombres y las mujeres de 45 a 64 afios de
edad, que tienen menos probabilidades de estar obliga-
dos a ocuparse de nifios pequefios en casa.

El panel 2 contiene més datos sobre la funcién de la
mujer en el cuidado de los nifos. Centrados en algunas
regiones del norte de Italia que cerraron las escuelas dos
semanas antes del confinamiento nacional, los datos
sobre la movilidad muestran que la brecha de género
ya se habia profundizado en el momento en que los
establecimientos escolares cerraron las puertas. La orden
de aislamiento domiciliario a nivel nacional acentué mds
esa disparidad, posiblemente porque el empleo feme-
nino es mds elevado en sectores de contacto intensivo
(como comercio minorista, turismo y hospitalidad) que
cerraron durante el confinamiento nacional. Por ende,
la informacién ilustrada en los paneles 1 y 2 apunta a
un efecto desproporcionado de las medidas de confina-
miento en la mujer y muestra la necesidad de una inter-
venci6n focalizada para brindarle respaldo (por ejemplo,
ofreciendo licencia parental) y evitar efectos perdurables
en sus oportunidades de empleo’.

Los datos de Vodafone también revelan efectos
desiguales de los confinamientos segin el grupo etario.
El panel 3 muestra que las drdenes de aislamiento
domiciliario produjeron una reduccién considerable de
la movilidad en todos los grupos etarios. Sin embargo,
los efectos fueron considerablemente mds marcados
en los grupos més jévenes. A partir de un nivel mayor
de movilidad acorde con la necesidad de desplazarse
al lugar de trabajo, las personas experimentaron una
dréstica contraccién de la movilidad mds o menos en
el momento en que se ordend el aislamiento. La caida
fue particularmente pronunciada en el grupo de 18 a
24 anos de edad (algunos de los cuales, sin embargo,
son estudiantes) y de 25 a 44 anos. El impacto fue
sustancialmente mds débil en el caso de las personas
de 65 anos y mds, que generalmente ya no trabajan y
cuyo nivel de movilidad ya era mds bajo antes de las
6rdenes de aislamiento domiciliario. Estas observacio-
nes ponen de relieve el hecho de que los confinamien-
tos suelen tener un impacto desproporcionado en los
trabajadores relativamente més jovenes y, por ende,

9Se observan varias limitaciones en el andlisis. Por ejemplo, la
muestra estd restringida a algunos paises europeos; los datos no pro-
porcionan informacién sobre la situacion laboral ni antes ni después
de los confinamientos; y hay otros factores que pueden amplificar
o atenuar la desigualdad de género durante la pandemia. Este es un
importante émbito para futuros estudios.

podrian agudizar la desigualdad intergeneracional!?.
Las personas de mds edad pueden depender de sus
ingresos jubilatorios, especialmente en las economias
avanzadas, pero los trabajadores mds jévenes dependen
del ingreso generado por el trabajo y a menudo tienen
contratos provisionales con mds probabilidades de
extinguirse durante una crisis.

Confinamientos e infecciones por COVID-19

Los confinamientos acarrean costos econdémicos a
corto plazo sustanciales, pero también constituyen una
inversién en la salud publica para proteger a poblacio-
nes susceptibles de un virus sumamente transmisible.
El andlisis pasa de examinar la eficacia de los confi-
namientos a la hora de limitar la infeccién. Las tasas
de aumento de los casos confirmados de COVID-19
se sometieron a una regresion utilizando proyecciones
locales de los confinamientos y neutralizando efectos
fijos temporales y por pais, asi como otras variables que
pueden afectar a las infecciones, tales como la tempe-
ratura y la humedad externas, las campafas publicas de
informacion, los andlisis clinicos y el rastreo de contac-
tos. Véanse mds detalles en el anexo 2.5 en linea.

El panel 1 del grafico 2.7 muestra que los confina-
mientos suelen tener un efecto negativo en las infec-
ciones. Un confinamiento riguroso conduce a una
reduccién de las infecciones acumuladas de alrededor
de 40% al cabo de 30 dias. Cabe sefialar que los efectos
de los confinamientos en los casos confirmados de
COVID-19 tienden a materializarse después de dos
semanas como minimo, lo cual estd acorde con el
periodo de incubacién de la COVID-19 y el plazo nece-
sario para hacer andlisis clinicos. Es importante recono-
cer este aspecto para guiar debidamente las expectativas
en cuanto a la eficacia de los confinamientos. Ademds, el
impacto rezagado de las infecciones apunta a la necesi-
dad de adoptar confinamientos antes de que las tasas de
infeccién aumenten con excesiva rapidez.

Los paneles 2 y 3 del grifico 2.7 ilustran nueva-
mente los beneficios de adoptar confinamientos en las
primeras etapas de la epidemia de un pais. El panel 2
muestra la evolucién de las infecciones desde el primer
caso de COVID-19, haciendo una diferencia entre los
paises segdn el nimero de dias transcurridos entre el
primer caso y el dia en que las medidas de confina-
miento alcanzaron un rigor mdximo. Los paises que se
apresuraron en imponer confinamientos experimenta-
ron resultados epidemioldgicos mejores. Las diferencias

10Aunque los confinamientos tienen un impacto més fuerte en
la movilidad de los jovenes, las personas de mds edad han sufrido
desproporcionadamente las consecuencias de la COVID-19 para la
salud, ya que la tasa de letalidad es mucho mds alta en el grupo de
65 afios y mds.
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Grafico 2.7. El impacto de los confinamientos en
las infecciones por GOVID-19

Los confinamientos son una herramienta (til para reducir las infecciones,
sobre todo si se los impone en las primeras etapas de la epidemia.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 2.1 en
linea. El panel 1 muestra la respuesta de las infecciones a un confinamiento
completo; los paneles 2 y 3, el nimero de infecciones desde el primer caso de
COVID-19. La zona sombreada del panel 1 denota intervalos de confianza de 90%
calculados con errores estandar de Driscoll-Kraay; las de los paneles 2y 3,

el rango entre cuartiles.

/78 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020

son incluso més notables si se dividen los paises segin
el nimero de casos de COVID-19 en el momento del
confinamiento (panel 3). Los paises que adoptaron
confinamientos cuando los casos de COVID-19 atin
eran bajos experimentaron un nimero considerable-
mente menor de infecciones durante los tres primeros
meses de la epidemia que los paises que los instituye-
ron cuando el nimero de casos ya era elevado.

La observacién de que los confinamientos pueden
reducir las infecciones pero acarrean costos econdémicos
a corto plazo a menudo se utiliza para argumentar que
los confinamientos plantean una disyuntiva entre salvar
vidas y proteger medios de vida. Corresponde revisar
esa narrativa a la luz de determinaciones anteriores
que muestran que un creciente nimero de infecciones
también puede tener efectos perjudiciales graves en
la actividad econdmica. Al controlar las infecciones,
los confinamientos pueden preparar el terreno para
una recuperacién econémica més répida ya que la
gente se siente mds cémoda con la idea de reanudar
sus actividades normales. En otras palabras, los costos
econdmicos a corto plazo de los confinamientos pue-
den compensarse a través de una actividad econémica
futura més vigorosa, lo cual incluso podria producir
efectos netos positivos en la economfa. Este seguird
siendo un dmbito importante para el estudio a medida
que se reciban nuevos datos.

Medidas individuales de confinamiento y
efectos no lineales

Hasta el momento, el anilisis ha utilizado un indice
de rigor del confinamiento que combina una amplia
variedad de medidas. Se trata, entre otras, de restriccio-
nes a los viajes, cierres de escuelas y lugares de trabajo
y 6rdenes de aislamiento domiciliario. Desenmarafar
los efectos de estas medidas es una tarea ardua por-
que estdn estrechamente correlacionadas, ya que los
paises a menudo las instituyeron una detrds de otra
para contener las infecciones. Asimismo, siguieron una
secuencia parecida, comenzando con restricciones a los
viajes internacionales y continuando por las érdenes de
aislamiento domiciliario, como lo ilustra el panel 1 del
gréfico 2.8. Por lo tanto, el andlisis empirico tiende a
captar el impacto marginal de una medida determinada
que depende de las que ya se habfan adoptado. Como lo
explica el anexo 2.6 en linea, esto subestima la impor-
tancia de las medidas adoptadas en una etapa posterior.
Por ejemplo, las 6rdenes de aislamiento domiciliario
resultaron tener un impacto ligero en la movilidad por-
que estuvieron precedidas por otras medidas.

Un enfoque més sélido desde el punto de vista anali-
tico consiste en examinar si un nuevo endurecimiento de
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Grafico 2.8. Medidas individuales de confinamiento
y efectos no lineales

Los paises suelen imponer diferentes medidas de confinamiento siguiendo
una secuencia similar. Los confinamientos mas estrictos tienen un impacto
marginalmente mas débil en la movilidad, pero mas fuerte en las infecciones.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 2.1 en
linea. Las barras azules del panel 1 representan el nimero mediano de dias, y las
lineas horizontales, el rango intercuartil. EI confinamiento poco estricto y el muy
estricto de los paneles 2 y 3 se refieren a los percentiles 25 y 75 de rigor del
confinamiento. Las barras sombreadas de los paneles 2 y 3 denotan intervalos
de confianza de 90% calculados con errores estandar agrupados a nivel de pais.
Un endurecimiento del confinamiento corresponde a un aumento del indice

de 100 unidades.
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las medidas de confinamiento sigue produciendo efectos
econémicos y epidemiolégicos parecidos. Esto puede
informar la decisién de las autoridades de si conviene
apoyarse en confinamientos leves prolongados u optar
por medidas mds estrictas. Para comprender mejor este
tema, el andlisis utiliza términos cuadréticos del indice
de confinamiento en el marco de regresién. El panel 2
del grafico 2.8 muestra que la adopcién de medidas de
confinamiento adicionales tiene un impacto marginal
mds débil en la movilidad si ya hay otras medidas en
vigor; es decir, cuando el indice de rigor del confina-
miento ya es relativamente elevado. Eso hace pensar que
los confinamientos tienen efectos econdémicos negativos
marginalmente mds débiles a medida que se hacen més
y mds rigurosos. Por ejemplo, las érdenes de aislamiento
domiciliario posiblemente tengan un impacto negativo
apenas ligero en la actividad econdmica si los gobiernos
ya han obligado a cerrar los lugares de trabajo.

Por el contrario, el panel 3 muestra que los confina-
mientos son progresivamente mds eficaces a la hora de
reducir los casos de COVID-19 cuando son suficien-
temente estrictos. Los confinamientos leves no parecen
eficaces en la reduccién de las infecciones. Una posible
interpretacién es que impedir Ginicamente algunos
casos de contacto personal, como ocurre por ejemplo
cuando se cierran solamente las escuelas, no basta para
reducir significativamente la propagacién comunitaria.
Se necesitan otras medidas, como el cierre de los luga-
res de trabajo con las 6rdenes de aislamiento domicilia-
rio, para controlar verdaderamente el virus.

Estos resultados plantean que para lograr una reduc-
cién determinada de infecciones, quizd corresponda
que las autoridades opten por confinamientos estrictos
en un plazo mds corto que por confinamientos leves
pero por periodos prolongados. La experiencia parece
demostrar que los confinamientos mds rigurosos impli-
can costos econdmicos adicionales apenas pequefios,
al tiempo que producen una caida considerablemente
mds marcada de las infecciones. Serd importante volver
a examinar estos resultados a medida que evolucione la
pandemia porque los beneficios relativos de un confi-
namiento leve o estricto pueden cambiar. Por ejemplo,
si una expansién del rastreo de contactos y un uso mds
generalizado de mascarillas logran limitar las infec-
ciones, los confinamientos leves podrian bastar para
contener nuevos brotes focalizados del virus.

Conclusiones

Este capitulo ha documentado el papel crucial tanto
de los confinamientos como del distanciamiento social
voluntario adoptados en respuesta al aumento de las
infecciones, en términos de la reduccién de la actividad
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econdmica durante la pandemia. El impacto de los confi-
namientos se ve confirmado una y otra vez por el examen
de indicadores econémicos comparativos y variables de
alta frecuencia representativas de la actividad econdmica,
como la movilidad y las vacantes de empleo, suministra-
das por Google e Indeed. Ademds, el impacto negativo

de los confinamientos en la movilidad es invariable si se
utilizan datos subnacionales para reforzar la identificacién.

Aunque los confinamientos producen efectos eco-
némicos negativos a corto plazo, dar rienda libre a las
infecciones también puede tener consecuencias econé-
micas nefastas. Eso se explica porque el distanciamiento
social voluntario adoptado frente al creciente nimero
de infecciones de COVID-19 tiene efectos perjudiciales
para la economia. La contribucién del distanciamiento
social voluntario a la reduccién de la movilidad es parti-
cularmente marcada en las economias avanzadas, donde
la gente tiene mds facilidad para permanecer en casa gra-
cias al teletrabajo, un mayor nivel de ahorros personales
y prestaciones de seguridad social mds generosas.

En vista de la importante contribucién del distancia-
miento social voluntario a la recesién, no cabe esperar
un rdpido repunte econédmico una vez que se levanten
los confinamientos. Esto reviste especial relevancia para
los paises que proceden al desconfinamiento prematu-
ramente, cuando las infecciones adn son relativamente
elevadas. En ese caso, los confinamientos suelen tener
un impacto mds débil en la movilidad, probablemente
porque las decisiones de la gente responden al temor
de contagio. Otro factor que modera las expectativas
de un drdstico repunte econémico, como lo muestra
el andlisis, es el hecho de que el desconfinamiento
suele tener un impacto mds leve en la movilidad que el
endurecimiento de un confinamiento.

Estas observaciones hacen pensar que mientras per-
sistan riesgos sanitarios significativos, la actividad eco-
némica probablemente seguird estando atenuada. Por
ende, las autoridades deberfan abstenerse de replegar
las politicas de respaldo demasiado pronto y preservar
el gasto en las redes de proteccién social. Ademds, es
importante apuntalar una actividad econémica con-
gruente con un distanciamiento social persistente; por
ejemplo, promoviendo el trabajo desde casa, facili-
tando la reasignacién de recursos hacia sectores con un
contacto menos intensivo, y promoviendo la adopcién
de nuevas tecnologfas para limitar la intensidad del
contacto dentro de determinados sectores.

El capitulo también presenta nuevos datos sobre
el efecto desigual de los confinamientos que afectan
con especial dureza a los segmentos econémicamente
vulnerables de la poblacién. Los datos sobre la movi-
lidad en algunos paises europeos proporcionados por
Vodafone muestran que las medidas de confinamiento
—sobre todo el cierre de escuelas— tienden a generar
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una reduccién més pronunciada de la movilidad de

la mujer. Esto probablemente refleje el papel despro-
porcionado que desempefia la mujer en el cuidado
infantil, lo cual podria poner en peligro sus oportuni-
dades de empleo durante la crisis. Los confinamientos
también tienden a producir una reduccién mds fuerte
de la movilidad de los grupos mds jévenes, un desen-
lace preocupante teniendo en cuenta que se trata de
trabajadores que dependen del ingreso generado por

el trabajo y que a menudo tienen contratos de trabajo
provisionales con mds probabilidades de extinguirse
durante una crisis. Se necesitan intervenciones focaliza-
das —como el fortalecimiento de las prestaciones por
desempleo y el respaldo a la licencia remunerada para
padres y madres— para evitar que la crisis contribuya a
acentuar la desigualdad de género e intergeneracional.

Por anadidura, el andlisis muestra que los confina-
mientos son poderosos instrumentos para la reduccién
de las infecciones, especialmente si se los instituye en
las primeras etapas de la epidemia de un pais y son
suficientemente estrictos. Teniendo en cuenta también
que parecen imponer costos marginales decrecientes en
la actividad econdmica a medida que aumenta su rigor,
quizd convenga que las autoridades opten por imponer
rdpidamente confinamientos estrictos cuando se mul-
tiplican las infecciones, en lugar de esperar y aplicar
luego medidas leves. Con todo, serd necesario volver a
evaluar estas recomendaciones a medida que se conoz-
can mejor el virus y los medios para contrarrestarlo.
Un dmbito de estudio crucial es la eficacia de instru-
mentos més focalizados frente a la de los confinamien-
tos generales; por ejemplo, restricciones a reuniones
muy concurridas en espacios cerrados o medidas para
aislar a las personas mds vulnerables al virus.

La eficacia de los confinamientos a la hora de
reducir las infecciones, sumada a la determinacién de
que las infecciones pueden dafiar considerablemente la
actividad econémica debido al distanciamiento social
voluntario, brinda una nueva e importante perspectiva
sobre los costos de los confinamientos. El relato predo-
minante a menudo presenta una disyuntiva entre salvar
vidas y apuntalar la economia. Esta caracterizacion
hace caso omiso de la posibilidad de que, a pesar de los
costos econdémicos a corto plazo, las medidas de confi-
namiento podrfan acelerar la recuperacién econémica
al contener el virus y reducir el distanciamiento social
voluntario. Estos beneficios a mediano plazo pueden
neutralizar los costos a corto plazo de los confina-
mientos, produciendo incluso quizds efectos globales
positivos en la economfa. Este importante aspecto
merecerd un andlisis mds profundo a medida que la cri-
sis evolucione y se reciban mds datos. Entre tanto, las
autoridades también deberfan buscar otras formas de
contener las infecciones que pudieran acarrear costos



CAPITULO 2 EL GRAN CONFINAMIENTO: UNA DISECCION DE SUS EFECTOS ECONOMICOS

econdmicos ain mds bajos. Siguiendo las recomenda-
ciones de los expertos en salud publica, podrian incluir
la ampliacién de las pruebas de deteccién vy el rastreo
de contactos, as{ como la promocién del uso de masca-
rillas y del trabajo desde casa.

Los resultados analiticos y las implicaciones para
las politicas presentados en este capitulo estdn sujetos
a varias salvedades. Primero, el andlisis busca des-
pejar las inquietudes en torno a la endogeneidad de
los confinamientos mostrando que los resultados no
varfan al utilizar una identificacién transversal y de
series cronoldgicas y al basarse en los datos nacionales
y subnacionales disponibles. Sin embargo, las dudas

sobre identificacién no pueden despejarse del todo,
incluso en lo que concierne a la medicién del distan-
ciamiento social voluntario. Segundo, el anilisis se
basa en indicadores a corto plazo, como la movilidad
y los anuncios de vacantes laborales, que son una
representacién imperfecta de la actividad econémica.
Las determinaciones del capitulo tendrdn que exami-
narse nuevamente a la luz de indicadores econémicos
mds convencionales. Tercero, el andlisis se centra en
las consecuencias econémicas de los confinamientos y
hace caso omiso de efectos colaterales importantes; por
ejemplo, en el logro educativo y la salud mental. Estos
son dmbitos cruciales para futuros estudios.
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Recuadro 2.1. Un rapido vistazo a los estudios sobre el impacto economico de los confinamientos

Los estudios de la crisis econémica causada por la
pandemia del coronavirus estdn apareciendo con gran
rapidez. Este recuadro ofrece un panorama incompleto
de algunos de ellos, centrdndose en el impacto de las
medidas de confinamiento’.

Impacto econdmico de los confinamientos y

aspectos vinculados a la desigualdad

Varios autores mencionan un papel sustancial de
los confinamientos en Estados Unidos que conduce a
pérdidas de empleo, caida sustancial del gasto y desme-
jora de las condiciones econémicas locales (Baek ez 4/,
2020; Baker ez al., 2020; Béland, Brodeur y Wright,
2020; Chernozhukov, Kasahara y Schrimpf, 2020;
Coibion, Gorodnichenko y Weber, 2020; Gupta ez 4/.,
2020). Se han documentado efectos parecidos en otros
paises (Carvalho ez a/., 2020; Chronopoulos, Lukas
y Wilson, 2020; Deb et al., 2020a; Demirgiic-Kunt,
Lokshiny y Torre, 2020).

Ortros estudios sostienen que el distanciamiento
social voluntario ha tenido una influencia mayor que
los confinamientos (Allcott ez /., 2020; Bartik ez al.,
2020; Kahn, Lange y Wiczer, 2020; Maloney y Taskin,
2020). Estos estudios sefialan que la movilidad de las
personas y la actividad econémica en Estados Unidos
se contrajeron durante los confinamientos (Chetty
et al., 2020), y que el desconfinamiento produjo un
repunte limitado de la movilidad (Dave ez /., 2020b)
y la actividad econémica (con la excepcion de Cajner
et al., 2020, y Glaeser et al., 2020). Goolsbee y
Syverson (2020) observan pequenas diferencias en las
visitas a establecimientos minoristas cercanos sujetos a
diferentes restricciones regulatorias por encontrarse en
distintas jurisdicciones. Chen e /. (2020b) documen-
tan resultados parecidos; amplian el andlisis a Europa
y no observan muestras contundentes del impacto de
los confinamientos. El caso de Suecia también pone
de relieve la importancia que reviste el distanciamiento
social voluntario; pese a evitar medidas de confina-
miento estrictas, el pafs sufrié caidas de la movilidad y
en las actividades econdmicas parecidas a las de paises
comparables (Andersen ez al., 2020a; Born, Dietrich y
Miiller, 2020; Bricco ez al., 2020; Chen et al., 2020b).
Aum, Lee y Shin (2020) extraen conclusiones relativa-
mente similares de la experiencia de Corea del Sur.

Los estudios también documentan que las primeras
fases de la pandemia tuvieron un efecto més duro
para las personas econémicamente vulnerables, tanto
en Estados Unidos como en otros paises (Alstadsater

El autor de este recuadro es Nicola Pierri.

1Al publicarse este informe, la mayorfa de los trabajos citados
ain no habian sido revisados por los pares, por lo cual las con-
clusiones deben interpretarse con cautela.
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et al., 2020; Béland, Brodeur y Wright, 2020). Se trata
de personas con menores ingresos y logro educativo
(Cajner ez al., 2020, Chetty et al., 2020, Shibata, 2020),
minorfas (Fairlie, Couch y Xu, 2020), inmigrantes
(Borjas y Cassidy, 2020) y la mujer (Alon ez al., 20204,
Del Boca ez al., 2020, Papanikolaou y Schmidt, 2020).
Una razén es que los trabajadores menos remunerados a
menudo no pueden trabajar desde casa (Barrero, Bloom
y Davis, 2020; Dingel y Neiman, 2020; Gottlieb ez 2/,
2020). Eso podria acentuar la desigualdad (Mongey,
Pilossoph y Weinberg, 2020; Palomino, Rodriguez y
Sebastian, 2020).

Algunos estudios emplean complejos modelos
estructurales de produccién para predecir el dafo
causado por los confinamientos, y la mayoria observan
efectos muy profundos en las actividades econémicas
(Barrot, Grassi y Sauvagnat, 2020; Baqaee y Farhi,
2020a; Bonadio et al., 2020; Cakmakls ez /., 2020;
Fadinger y Schymik, 2020; Inoue y Todo, 2020) y
en la liquidez y la solvencia de las empresas (Carle-
tti et al., 2020, Gourinchas ez al., 20205 Schivardi y
Romano, 2020). Chen ez /. (2020a), por su parte,
examinan las reacciones de los mercados accionarios
y presentan datos congruentes con la creencia de los
mercados de que las politicas de mitigacién son buenas
para los negocios a largo plazo. Ademds, algunos
estudios analizan de qué manera los shocks de la oferta
pueden causar escasez de demanda (Guerrieri ez al.,
2020) e interactuar con rigideces nominales (Bagaee y
Farhi, 2020Db).

Impacto de los confinamientos y el distanciamiento
social en las infecciones

Algunos anilisis empiricos documentan también
un papel significativo del distanciamiento social y los
confinamientos en la desaceleracién de la propagacién
del coronavirus (Chernozhukov, Kasahara y Schrimpf,
2020; Ciminelli y Garcia-Mandico, 2020; Dave et al.,
2020a; Deb e al., 2020a; Demirgii¢-Kunt, Lokshin
y Torre, 2020; di Porto, Naticchioni y Scrutinio,
2020; Fang, Wang y Yang, 2020; Friedson et al.,
2020; Glaeser, Gorback y Redding, 2020; Imai ez 4/,
2020; Jinjarak ez al., 2020; Yilmazkuday, 2020). Sin
embargo, varios factores han afectado a la eficacia y el
cumplimiento, como el capital social (Barrios e 4/,
2020, Ding ez al., 2020), la disponibilidad de una
conexién de gran velocidad a Internet (Chiou y Tuc-
ker, 2020), inquictudes electorales (Pulejo y Querubin,
2020), precariedad laboral (Levy Yeyati y Sartorio,
2020) o politicas de licencia médica (Andersen ez al.,
2020b). Algunos trabajos también argumentan que
las politicas de mitigacién menos restrictivas, como el
uso de mascarillas y las pruebas de deteccién masivas,
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pueden contribuir mucho a ralentizar la propagacién
de la infeccién (Chernozhukov, Kasahara y Schrimpf,
2020; Gapen et al., 2020).

Politicas de mitigacion dptima y perspectivas histdricas
Algunos estudios usan modelos tedricos (mayormente
cuantitativos) para caracterizar politicas de mitigacién
4ptimas, teniendo en cuenta el impacto perjudicial
en la economia. Véanse, por ejemplo, Acemoglu ez al.
(2020); Akbarpour ez al. (2020); Alvarez, Argente y
Lippi (2020); Bodenstein, Corsetti y Guerrieri (2020);
Cakmakli ez al. (2020); Checo, Grigoli y Mota (2020);
Eichenbaum, Rebelo y Trabandt (2020); Farboodi,
Jarosch y Shimer (2020); Favero, Ichino y Rustichini
(2020); y Jones, Philippon y Venkateswaran (2020). El
mayor riesgo que corren las personas de edad, el papel
del distanciamiento social voluntario y las limitaciones
de la capacidad hospitalaria son algunos de los temas

que abordan estos modelos. Muchos trabajos docu-
mentan el importante papel de las politicas de confina-
miento y las intervenciones precoces focalizadas. Otros
se centran en las diferencias que pueden exhibir las
politicas 6ptimas en las economias en desarrollo (Alon
et al., 2020b, von Carnap ez al., 2020).

Algunos ofrecen una perspectiva histérica del
impacto econémico de los confinamientos. Segin
Correia, Luck y Verner (2020), los confinamientos
impuestos en ciudades estadounidenses para contener
la gripe espanola tuvieron un efecto positivo en el
crecimiento posterior; Lilley, Lilley y Rinaldi (2020),
por otra parte, argumentan que los resultados no son
concluyentes. Bodenhorn (2020) estudia el impacto
de la gripe espanola en el sur de Estados Unidos y
no observa indicios de que los cierres obligatorios de
empresas hubieran conducido a un mayor nimero
de quiebras.
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Recuadro 2.2. El papel de la adopcion de tecnologia de la informacion durante la pandemia

de COVID-19: Datos sobre Estados Unidos

Este recuadro analiza la manera en que la adopcién
de tecnologia de la informacién en las empresas altera
el impacto de los confinamientos y el distanciamiento
social voluntario en el mercado laboral estadounidense.
La tecnologia de la informacién puede amortiguar el
efecto econémico de la pandemia de distintas maneras:
facilitando el teletrabajo, promoviendo las ventas por
Internet u organizando entregas sin contacto fisico.
Segtin el andlisis, el empleo ha sido més resiliente
en los estados de Estados Unidos en los cuales las
empresas usan la tecnologia de la informacién con
mds intensidad. El panel 1 del grifico 2.2.1 muestra
el aumento de la tasa de desempleo entre febrero y
abril en cada estado de Estados Unidos con respecto al
rigor de los confinamientos durante el mismo periodo.
Anilogamente, el panel 2 ilustra la asociacién entre
el aumento del desempleo y la disminucién de la
movilidad. En los estados con bajo nivel de adopcién
de tecnologia de la informacién, existe una estrecha
correlacion entre la intensidad del confinamiento, la
disminucién de la movilidad y el alza de la tasa de
desempleo. Por el contrario, los confinamientos y la
movilidad no estdn asociados con crecientes tasas de
desempleo en estados con niveles més altos de adop-
cién de tecnologia de la informacién. Eso hace pensar
que la tecnologfa de la informacién puede brindar
una significativa proteccién a las economias locales
durante la pandemia.

Este patrén se ve confirmado por datos a nivel
individual de la Encuesta Actual de la Poblacién que
llevan conjuntamente la Oficina del Censo de Estados
Unidos y la Oficina de Estadisticas Laborales nacional.
La probabilidad de perder el empleo en abril es mds
alta entre los encuestados residentes en 4reas estadisti-
cas metropolitanas que sufrieron pérdidas de movilidad
mds marcadas, pero la adopcién de tecnologia de la
informacién de las empresas mitiga ese impacto'.

El aumento de la probabilidad de perder el empleo
asociado a una fuerte caida de la movilidad (una
desviacién estdndar igual a 10 puntos porcentuales) es
25% mds alto en 4reas estadisticas metropolitanas con
bajos niveles de adopcién de tecnologia de la infor-
macién que en 4reas con niveles elevados (5 frente a
4 puntos porcentuales).

El andlisis también estudia el impacto de la adop-
cién de tecnologia de la informacién entre diferentes
categorfas de trabajadores (panel 3 del grafico 2.2.1).
La tecnologia de la informacién amortigua el impacto

Los autores de este recuadro son Nicola Pierri y Yannick
Timmer. El andlisis se basa en gran medida en Pierri y Timmer
(2020), que incluye detalles técnicos.

1La Oficina del Censo de Estados Unidos define un 4rea
estadistica metropolitana como una regién geografica con una
densidad demogrifica relativamente elevada en su nicleo y estre-
chos vinculos econémicos en toda su extensién.
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Grafico 2.2.1. Los efectos amortiguadores de
la adopcion de tecnologia de la informacion

en el desempleo estadounidense
(porcentaje)
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Fuentes: Informe de Google sobre la movilidad de las
comunidades; Keystone; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: El eje vertical de los paneles 1y 2 es el aumento de la
tasa de desempleo a nivel de estados entre febrero y abril de
2020, expresado como porcentaje. El eje horizontal del panel
1 es el rigor promedio del confinamiento entre febrero y abril
de 2020; el eje horizontal del panel 2 es la disminucion
promedio de la movilidad. El panel 3 ilustra los resultados de
una regresion con datos de la Encuesta Actual de la Poblacion
en la cual la variable dependiente es una variable ficticia que
indica si el encuestado estaba desempleado en abril de 2020,
y las variables independientes son la adopcion de Ty la
disminucion de la movilidad en el area estadistica
metropolitana donde vive el encuestado, junto con su
interaccion. El eje vertical del panel 3 muestra la magnitud del
coeficiente del término de interaccion en cada submuestra.
Un bajo nivel educativo se refiere a encuestados que no
terminaron la escuela secundaria. Véanse mas detalles en
Pierri y Timmer (2020). Tl = tecnologia de la informacion.
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del desempleo en la movilidad tanto del hombre como
de la mujer y de los trabajadores blancos y no blancos.
Sin embargo, no mitiga el impacto en las personas con
un bajo nivel educativo. Por ende, aun si la adop-
cién de tecnologfa de la informacién puede prote-

ger significativamente, en términos agregados, a los
mercados laborales de los efectos de la pandemia del
coronavirus, también puede contribuir a profundizar la
desigualdad entre personas con altos y bajos niveles de
logro educativo.
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CAPITULO

LA MITIGACION DEL CAMBIO CLIMATICO: ESTRATEGIAS QUE
FAVORECEN LA DISTRIBUCION Y EL CRECIMIENTO

Sin nuevas medidas para reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero, el planeta se encuentra en camino
de alcanzar temperaturas no vistas en millones de anos,
con implicaciones potencialmente catastrdficas. El and-
lisis de este capitulo sugiere que un impulso inicial a las
inversiones verdes, combinado con un aumento paulatino
de los precios del carbono, lograria la reduccion necesa-
ria de emisiones con efectos sobre el producto mundial
razonables durante la transicion, y situaria la econo-
mia mundial en una posicion mds fuerte y sostenible

a mediano plazo. La fijacion de precios del carbono es
Sfundamental para la mitigacién, ya que los precios mds
altos del carbono incentivan la eficiencia energética,
ademds de la reasignacion de recursos desde actividades
con altas emisiones hacia actividades con bajas emisio-
nes de carbono. Un frente de impulso a las inversiones
verdes fortaleceria la macroeconomia a corto plazo y
contribuiria a disminuir los costos del ajuste a los precios
mds altos del carbono. Los costos de transicion deriva-
dos de una fijacion de precios del carbono consecuente
con el logro de emisiones netas cero de aqui a mediados
del siglo parecen ser razonables, y podrian ser atin mds
reducidos si se desarrollan nuevas innovaciones tecno-
ldgicas en respuesta a la fijacion de precios del carbono

y a los subsidios al desarrollo y la investigacion verdes.
Los gobiernos pueden proteger a los mds afectados por la
mitigacion mediante transferencias monetarias focalizadas
que se financien con los ingresos procedentes del carbono.

Introduccion

El calentamiento global contintia a un ritmo ace-
lerado. Se estima que el aumento de la temperatura
promedio en la superficie del planeta desde la revolucién
industrial es de aproximadamente 1 °C, y se cree que se
estd acelerando. Cada década sucesiva desde la década
de 1980 ha sido mds cdlida que la anterior, los dltimos
cinco anos (2015-19) han sido los més célidos jamds
registrados y 2019 habria sido el segundo ano mds cdlido

Los autores de este capitulo son Philip Barrett, Christian Bogmans,
Benjamin Carton, Johannes Eugster, Florence Jaumotte (directora del
equipo), Adil Mohommad, Evgenia Pugacheva, Marina M. Tavares y
Simon Voigts, en colaboracién con los consultores externos Warwick
McKibbin y Weifeng Liu para las simulaciones del modelo, y con las
aportaciones de Thomas Brand. Srijoni Banerjee, Eric Bang y Jaden
Kim brindaron asistencia en la investigacién, y Daniela Rojas Ferndndez
en las tareas editoriales.

segtin los registros. Los cada vez mds frecuentes desastres
naturales relacionados con las condiciones meteoroldgi-
cas ya evidencian la creciente presion sobre los sistemas
de la Tierra!. El nivel del mar a escala mundial estd
aumentando, y cada vez son mds las evidencias de que
el mundo se encuentra més cerca de cambios bruscos e
irreversibles —los llamados puntos de inflexiéon— de lo
que se pensaba (Lenton ez al., 2019).

Diversos estudios cientificos atribuyen la mayor
parte del calentamiento global a las emisiones de
gases de efecto invernadero asociadas con la actividad
humana, en especial del carbono liberado por la quema
de combustibles fésiles (IPCC, 2014, 2018a) (véase el
recuadro 3.1 para consultar un glosario)?. Los cienti-
ficos han advertido que los incrementos de la tempe-
ratura con respecto a los niveles preindustriales deben
mantenerse muy por debajo de 2 °C —e idealmente de
1,5 °C— para evitar alcanzar puntos de inflexién cli-
miticos e imponer fuertes tensiones sobre los sistemas
naturales y socioeconémicos (IPCC, 2014, 2018a). El
objetivo de limitar los incrementos de la temperatura
de aqui a 2100 a 1,5-2 °C recibid el respaldo mundial
de las autoridades en el Acuerdo de Paris de 2015. Son
necesarias reducciones rdpidas y considerables de las
emisiones de carbono para lograr este objetivo; en con-
creto, las emisiones netas de carbono deben disminuir
hasta cero de aqui a mediados de siglo IPCC, 2014,
2018a). Esto significa que las emisiones de carbono
deben eliminarse o que las emisiones de carbono

"Wéanse el capitulo 2 del informe Perspectivas econdmicas regionales
de Afyica subsabariana de abril de 2020, el capitulo 3 del informe
WEO de octubre de 2017, y Kahn ez a/. (2019). Las politicas de
adaptacién son otro elemento fundamental de la estrategia para redu-
cir las pérdidas derivadas del cambio climdtico y, en algunos casos,
pueden coincidir con las politicas de mitigacién (como sucede en la
conservacion de los bosques lluviosos). Sin embargo, estas politicas se
encuentran fuera del dmbito del presente capitulo.

2Los gases de efecto invernadero son gases que contribuyen al
efecto invernadero mediante la absorcién de la radiacién infrarroja
(energfa térmica neta) emitida por la superficie de la Tierra y la
devolucién de esta radiacién a la superficie de la Tierra. Estos gases
incluyen el didxido de carbono, el metano, el 6xido nitroso y los
gases fluorados. Este capitulo se centra en las emisiones de carbono
producidas por el consumo de combustibles fésiles, que es el princi-
pal factor impulsor de las emisiones de gases de efecto invernadero
originadas por la actividad humana. En FMI (2019) se analizan
las politicas para reducir otras fuentes importantes de emisiones
de gases de efecto invernadero distintas de las emisiones de CO,
producidas por los combustibles fésiles (silvicultura, agricultura,
fugas de metano, emisiones de procesos industriales, gases fluorados,
emisiones maritimas y de la aviacion internacionales).
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restantes deben ser absorbidas desde la atmdsfera por
sumideros naturales (por ejemplo, bosques y océanos)
o artificiales (por ejemplo, captura y almacenamiento
de carbono). Incluso con estas reducciones tan drasti-
cas, las temperaturas podrian rebasar temporalmente
el objetivo, hasta que el stock de carbono acumulado
en la atmésfera se reduzca lo suficiente mediante la
absorcién por sumideros de carbono.

Las respuestas tangibles de politica para reducir
las emisiones de gases de efecto invernadero han sido
sumamente insuficientes hasta la fecha3. Si bien la crisis
de la COVID-19 ha reducido las emisiones, ya resulta
evidente que esta disminucidn serd solo temporal. En
una situacién sin cambios en las politicas, las emisiones
continuardn aumentando sin cesar, y la temperatura
mundial podria aumentar entre 2 y 5 °C adicionales
de aqui a final de este siglo, alcanzando niveles no
vistos en millones de afios, lo que impondria un dafio
fisico y econémico creciente y aumentaria el riesgo de
sucesos catastréficos en todo el planeta (gréfico 3.1)4.
Los dafos provocados por el cambio climdtico incluyen
(entre otros) una menor productividad debido a cam-
bios en el rendimiento de las cosechas agricolas y de la
piscicultura y al aumento de las temperaturas que expe-
rimentan las personas que trabajan en el exterior; per-
turbaciones mds frecuentes de la actividad econémica
y una mayor destruccién fisica de capital productivo,
infraestructuras y edificios como resultado del aumento
de la frecuencia y la gravedad de los desastres naturales
y (en las zonas costeras) el aumento de los niveles del
mar; el deterioro de la salud y la posible pérdida de
vidas debido a desastres naturales y al aumento de la
prevalencia de enfermedades infecciosas; y la desviacion
de recursos hacia la adaptacién y la reconstruccion
(véase, por ejemplo, Batten, 2018)3. La respuesta de

3Para la mayoria de los paises, se considera que las contribucio-
nes determinadas a nivel nacional, comprometidas en el marco del
Acuerdo de Paris, son insuficientes para lograr el objetivo de 1,5 °C o
de 2 °C'y, a juzgar por las politicas actuales, es poco probable que se
cumplan en un primer lugar (véase Climate Action Tracker Warming
Projections Global Update, diciembre de 2019). Otros organismos
han hecho eco de las opiniones sobre las insuficiencias de las politicas
expuestas, como la Agencia Internacional de Energfa, que sefala la
necesidad de politicas significativamente mds ambiciosas para lograr
los objetivos (IEA, 2019).

“En ausencia de politicas de mitigacién del cambio climético o
migraciones masivas, una tercera parte de la poblacién mundial
podria experimentar temperaturas anuales promedio por encima
de los 29 °C de aqui a 2070. Estas temperaturas se encuentran
actualmente en solo el 0,8% de la superficie terrestre, principalmente
en Africa, y se proyecta que lleguen al 19% de aqui a 2070 (Xu
et al., 2020).

SEl cambio climdtico también complicard la gestién de la estabi-
lidad macroeconémica, ya que los cambios climdticos y los desastres
naturales aumentan la volatilidad del producto y de los precios y, junto
con los costos de los desastres naturales —desde la reconstruccién
hasta la inversién en adaptacién—, ejercen presion sobre la sostenibi-
lidad fiscal. Por tltimo, aunque no menos importante, aumentardn la
pobreza y la desigualdad, debido a que los paises de menor ingreso, asi
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Grafico 3.1. Riesgos de la no mitigacion del cambio climatico

Con la actual trayectoria de emisiones, la probabilidad de mantener el calenta-
miento global por debajo de 1,5 °C caeria al 50% en aproximadamente 15 afios.
Las temperaturas mundiales en una situacion de statu quo se incrementarian
hasta niveles no vistos en millones de afos, desencadenando importantes
pérdidas de ingreso y aumentando el riesgo de sucesos catastroficos.
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Fuentes: Burke, Hsiang y Miguel, 2015; IPCC, 2014, 2018a; Nordhaus, 2010;

y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El escenario base del panel 1 representa las emisiones en términos
acumulados del escenario sin mitigacion del cambio climatico segun el modelo
G-Cubed; las lineas discontinuas corresponden a los techos de emisién necesarios
para limitar el calentamiento global. AR5 = el Quinto Informe de Evaluacion del
Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC). El panel
2 muestra la temperatura promedio mundial en una situacion sin cambios. La
linea continua asume una sensibilidad al clima de 3 (el aumento a largo plazo de
la temperatura provocado por una duplicacion a largo plazo del stock de carbono
en la atmdsfera); la zona sombreada asume un intervalo de sensibilidad al clima
de 1,5 a 4,5 (véanse Heal, 2017; Hassler, Krusell y Olovsson, 2018). El panel 3
muestra las pérdidas econémicas del cambio climatico en relacion con el
mantenimiento de las temperaturas fijas en los niveles actuales. Las lineas
continuas asumen una sensibilidad al clima de 3; la zona sombreada asume un
intervalo de 1,5 a 4,5 (véanse Heal, 2017; Hassler, Krusell y Olovsson, 2018).
Los costos econdmicos de un aumento dado de las temperaturas se basan en
Nordhaus (2010) o en Burke, Hsiang y Miguel (2015).
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las temperaturas al stock acumulado de emisiones de
carbono en la atmdsfera (“sensibilidad al clima”) y los
danos que pueden esperarse de un aumento dado de
las temperaturas estdn sujetos a incertidumbre; muchos
de los dafios —entre otros, dafios a la naturaleza y el
riesgo de catdstrofes— tampoco se capturan lo sufi-
ciente en las estimaciones existentes, que se basan en
pequenas variaciones histéricas de las temperaturas. En
cualquier caso, segtin todas las estimaciones, se espera
que los dafios sean importantes, y estudios mds recien-
tes que tienen en cuenta la posibilidad de efectos no
lineales y reducciones prolongadas del crecimiento eco-
némico (por ejemplo, Burke, Hsiang y Miguel, 2015)
apuntan a dafos mucho mayores de lo proyectado con
anterioridad. Los cambios que el calentamiento global
estd poniendo en marcha, como son el deshielo de los
casquetes polares y el aumento de los niveles del mar, y
la acidificacién de los océanos podrian a su vez reforzar
el calentamiento global y serfan muy dificiles de revertir
en marcos temporales humanos (IPCC, 2014, 2018a).

La crisis de la COVID-19 genera tanto retos como
oportunidades para el programa de mitigacién del
cambio climdtico. Aunque la mitigacidn, al limitar los
danos y los riesgos fisicos graves, impulsarfa los ingre-
sos a largo plazo, requiere una transformacién econd-
mica que podria disminuir el crecimiento durante la
transicién, sobre todo en paises con gran dependencia
de las exportaciones de combustibles fésiles y en
aquellos con un rédpido crecimiento de su economia
y su poblacién. La actual recesién mundial hace que
sea mds dificil aprobar las politicas necesarias para la
mitigacién y plantea la urgencia de entender cémo
puede lograrse la mitigacién de forma que favorezca el
crecimiento y el empleo y que proteja a los pobres. Sin
embargo, en el contexto actual también existen opor-
tunidades para situar la economia en una senda mds
verde (véase también el Monitor Fiscal de octubre de
2020)°. La crisis ha dado lugar a un importante replie-
gue de la inversién y, mediante las sefiales de precios
adecuadas y otros incentivos financieros, las politicas
pueden intentar velar por que la composicién de la
recuperacion en gasto de capital sea coherente con la
descarbonizacién. Ademds, los estimulos fiscales —que
probablemente se necesiten después de la pandemia—
pueden ofrecer la oportunidad de impulsar las infraes-
tructuras publicas verdes y resilientes.

Este capitulo da por sentado el objetivo de reducir
las emisiones netas de carbono hasta cero de aqui a
2050 y analiza las posibles formas de disenar politicas

como las personas de menor ingreso de todos los paises, tienden a estar
no solo mds expuestos, sino también a tener una menor capacidad de
hacer frente a los shocks o de adaptarse al cambio climdtico.

6Para un andlisis sobre este tema, véanse Batini ez 2/ (2020), Bhatta-

charya y Rydge (2020), Black y Parry (2020) y Hepburn et 4. (2020).
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de mitigacién, al tiempo que es consciente de las

limitaciones relacionadas con la viabilidad politica’. En

concreto, en este capitulo se plantean dos preguntas:

+ ¢Qué combinacién de herramientas de politica
—fijacién de precios del carbono, impulso de la
inversion privada y publica, subsidios a la investiga-
cién y el desarrollo— permitird que el mundo alcance
emisiones de carbono netas cero de aqui a 2050 sin
perjudicar el crecimiento, el empleo y la distribucién?

+ ;Pueden las politicas de mitigacién disefiadas y
secuenciadas correctamente contribuir a reparar la
economia tras la crisis de la COVID-19?

Si bien las cuestiones de coordinacién internacional
son importantes, la profundidad de las reducciones de
las emisiones que se busca en este capitulo (el logro de
emisiones netas cero) limita el margen para diferenciar
los esfuerzos de mitigacién entre paises, en especial entre
los mds grandes. Por tanto, se asume que cada pais o
region reduce sus emisiones en la misma medida (con
la excepcién de un grupo de exportadores de petrdleo
seleccionados y otras economias cuyas emisiones se
asume que se mantienen en sus niveles actuales).

Una descarbonizacién profunda de la actividad
humana requerird tanto eficiencia energética como
un aumento radical del porcentaje de fuentes de bajas
emisiones de carbono en el suministro de energfa en
comparacién con las décadas recientes. Incentivar estos
cambios requerird que la energfa con altas emisiones de
carbono sea mucho més cara de lo que es actualmente,
en relacién tanto con la energfa de bajas emisiones
como con otros bienes y servicios. Los combustibles
fésiles ahora son muy baratos, lo que refleja que no
se consideran en su totalidad los costos medioam-
bientales y de produccién derivados, entre otras cosas,
de la contaminacién atmosférica y el calentamiento
global. Coady et al. (2019) estiman que, en 2015, los
subsidios energéticos a escala mundial —la diferencia
entre los precios existentes y los precios eficientes (esto
es, los precios justificados por los costos de abasteci-
miento, los costos medioambientales y las considera-
ciones de ingresos)— ascendieron al impresionante
nivel de USD 4,7 billones, o aproximadamente el
6,3% del PIB mundial. Coady ez /. (2019) estiman
también la medida de un subsidio menos amplio, que

7Casi todos los paises estdn revisando sus estrategias climdticas en
el marco del Acuerdo de Paris (contribuciones determinadas a nivel
nacional) con vistas a la reunién de la Conferencia sobre el Cambio
Climético de las Naciones Unidas de 2021 (COP 26). Unos 70 paises
se han comprometido a lograr emisiones netas cero de aqui a 2050. En
el contexto de emisiones netas cero, las emisiones positivas tendrdn que
ser compensadas por emisiones negativas (como son la combustién
combinada de biocarburantes en la generacién de energfa con captura
y almacenamiento de carbono, la ampliacién del almacenamiento de
carbono por los bosques y las tecnologfas de captura directa de aire).
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refleja solo las diferencias entre el importe que los
consumidores pagan en realidad por el uso de com-
bustible y el correspondiente costo de oportunidad
del suministro de combustible, y que, en 2015, fue de
USD 305.000 millones a escala mundial.

Los gobiernos pueden utilizar distintas medidas para
aumentar el precio relativo de las actividades con altas
emisiones de carbono. El primer conjunto de politi-
cas consiste en aumentar el precio del carbono, ya sea
mediante impuestos sobre el carbono o con programas
de comercio de derechos de emisiones de carbono que
tasen las externalidades de las emisiones. La fijacién ade-
cuada de precios del carbono reducirfa su uso e impul-
sarfa la oferta de energfas alternativas de baja emisién.
Aunque el capitulo se centra en los impuestos sobre
el carbono como medio para aumentar los precios del
carbono, la introduccién de tasas ambientales o la impo-
sicién de regulaciones y mandatos directos sobre las emi-
siones son herramientas alternativas o complementarias
menos eficientes, pero que aumentan el precio implicito
del carbono y podrian encontrar menos resistencia poli-
tica (véase el Monitor Fiscal de octubre de 2019 para un
andlisis sobre disyuntivas entre eficiencia y viabilidad)®.
El segundo conjunto de politicas tiene como objetivo
directo abaratar y aumentar la disponibilidad de fuentes
de energfa de baja emisién y aborda fallas del mercado
mds amplias (tales como la difusién del conocimiento,
las externalidades de red y las economfas de escala) en su
provisién. El conjunto de herramientas de este enfoque
incluye subsidios y garantias de precios para aumentar
la demanda, la inversién y la oferta en el sector de la
energfa de bajas emisiones; la inversién publica directa
en infraestructuras y tecnologfas de bajas emisiones; y
subsidios a la investigacién y el desarrollo para impulsar
la innovacién®.

Otras opciones de politica econémica incluyen el
nuevo desarrollo y la adopcién de tecnologias de emi-
sién negativa, como es la captura y el almacenamiento

8Las tasas ambientales son medidas sectoriales (por ejemplo, sobre
el transporte, la industria o la energfa) que imponen una escala
progresiva de derechos sobre empresas o bienes con tasas de emisién
(por ¢jemplo, CO, por kilovatio hora) por encima de un nivel de
“precio pivote” y los correspondientes subsidios para empresas o bienes
con tasas de emisién inferiores al precio pivote. Son un hibrido entre
la fijacién de precios del carbono y la politicas de oferta verde, y
podrian contar con una mayor aceptabilidad politica, ya que evitan un
aumento del precio de la energfa. Las tasas ambientales pueden utili-
zarse por sf solas o desempenar un papel de refuerzo si complementan
otros instrumentos (véase el Monitor Fiscal de octubre de 2019).

Resultarfa apropiado un conjunto amplio de medidas, ya que es
de esperar que los dos tipos de politicas se refuercen mutuamente.
Por ejemplo, los precios més altos del carbono serfan mds aceptables
para el publico —y por tanto mds sostenibles— si se dispone de
fuentes de energfa de bajas emisiones a un costo razonable. En cambio,
los subsidios podrian no fomentar una inversién privada fuerte en
tecnologfas de bajas emisiones si no van acompanados de expectativas
de que en el futuro el precio del carbono ser4 suficientemente alto.
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de carbono que, se asume en el capitulo que tienen un
papel en la modelizacién de estrategias de reduccion de
emisiones, y las medidas de modificacién de la radia-
cién solar, que pueden ser eficaces en teorfa, pero que
en la prictica implican grandes incertidumbres, riesgos
y deficiencias de conocimientos!©.

La combinacién y la secuencia éptimas de las herra-
mientas de politica de mitigacidn, junto con sus implica-
ciones macroecondmicas, son todavia objeto de debate.
Algunos analistas argumentan que frenar el cambio
climdtico mediante la fijacién de precios del carbono,
al tiempo que se impulsa el producto y el bienestar a
largo plazo, podria debilitar el crecimiento a corto y
mediano plazo, ya que el aumento de los precios de la
energfa incrementa el costo de la vida (en especial para
los pobres), desplaza trabajadores y reduce los beneficios
de las actividades con altas emisiones de carbono. Sin
embargo, algunos de estos efectos pueden reducirse si los
ingresos de la fijacion de precios del carbono se utilizan
para impulsar el crecimiento (por ejemplo, a través del
financiamiento de inversiones productivas o la reduccién
de impuestos que causan distorsiones). Otros analistas
subrayan la posibilidad del “crecimiento verde”, para lo
que argumentan que el apoyo publico a las tecnologfas
e inversiones sostenibles —junto con el aumento de los
precios esperados del carbono— puede estimular la acti-
vidad a corto y mediano plazo mediante el aumento de
la inversién neta, en especial cuando la economia opera
por debajo de su potencial'!. Otro argumento es que
las politicas de descarbonizacién centradas en la politica
de innovacién (como los subsidios a la investigacién)
podrian desencadenar olas de cambios tecnolégicos que
impulsarfan la productividad y el crecimiento a mediano
y largo plazo.

Estas cuestiones se abordan en este capitulo de tres
maneras. La primera hace un balance de las politicas
de mitigacién implementadas en una amplia muestra
de paises en, aproximadamente, los dltimos 25 anos

1La modificacién de la radiacién solar intenta compensar el
calentamiento derivado de las emisiones acumuladas en la atmésfera,
mientras que la captura y el almacenamiento del carbono limita direc-
tamente la acumulacién en la atmdsfera de gases de efecto invernadero.

11Si bien los términos “bajo” o “alto” en carbono se refieren a un
pardmetro especifico (CO,), el término “verde” tiene su origen en la
literatura medioambiental y suele referirse a actividades que tienen
un impacto (muy) pequefio sobre el medio ambiente. Aunque suele
utilizarse “verde” para referirse a actividades con bajas emisiones de
carbono, estas podrian no ser estrictamente verdes, sino simplemente
mds verdes. Por ejemplo, la energfa solar y la energfa edlica son fuen-
tes de energfa de bajas emisiones, pero hacen un uso intensivo de
tierra y recursos o materiales. Lo mismo sucede con otras fuentes de
energfa de bajas emisiones, como la energfa hidrdulica o la nuclear,
lo que apunta a la cuestién del traslado del problema en un mundo
caracterizado por diversos problemas medioambientales. “Energfa
renovable” se refiere a la energfa eélica y solar y al hecho de que estas
tecnologfas no necesitan combustibles f6siles, que no son renovables
en marcos temporales humanos.
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y examina su papel en el paso de actividades con
altas emisiones de carbono a actividades con bajas
emisiones, as{ como el impacto que tuvieron sobre la
actividad en general. El andlisis se centra en el sector
eléctrico, que fue el objetivo de muchas de estas poli-
ticas. La segunda manera utiliza tres modelos macro-
econdmicos para examinar las politicas de mitigacién
necesarias para lograr emisiones netas cero de aqui
22050 y como disefiarlas de forma que favorezcan

lo médximo posible el crecimiento. La tercera parte
del enfoque examina los efectos distributivos de las
politicas de mitigacién mediante la modelizacién de
su impacto tanto en el consumo como en la renta del
trabajo de los hogares. También examina las distintas
formas de utilizar los ingresos procedentes del carbono
para mitigar los impactos negativos sobre aquellos
cuyos medios de vida serfan los mds afectados.

El capitulo concluye que las politicas de mitigacién
del cambio climdtico han contribuido de forma impor-
tante a la reasignacién de la innovacidn, la generacién
de electricidad y al empleo hacia actividades con bajas
emisiones, en su mayoria sin perjudicar la actividad en
general. Con el respaldo de estos resultados empiri-
cos, las simulaciones del modelo que se realizan en el
capitulo sugieren que lograr emisiones netas cero de
aqui a 2050 todavia estd al alcance, aunque el margen
para mantener el aumento de la temperatura en niveles
seguros se estd cerrando con rapidez. Esto situarfa la
economfia mundial en una senda de crecimiento soste-
nible en la segunda mitad del siglo y con posterioridad,
y generarfa importantes beneficios secundarios nacio-
nales derivados de las politicas de mitigacién, princi-
palmente gracias a la menor mortalidad y morbilidad
debida a la menor contaminacién medioambiental!2.
El impulso inicial a las inversiones verdes, combinado
con precios del carbono inicialmente moderados y que
aumenten de forma gradual, lograria las reducciones
necesarias de emisiones con efectos sobre el producto
razonables. El estimulo fiscal verde respaldaria el
empleo y el PIB mundiales durante la recuperacién
de la crisis de la COVID-19 y sentarfa las bases para
precios mds altos del carbono mediante el impulso
de la productividad en sectores con bajas emisiones.

A medida que se afiance la recuperacién, aumentar

los precios del carbono, de forma gradual y con un
anuncio previo, serd una herramienta importante para
conseguir la reduccién sustancial y rdpida de las emi-
siones de carbono necesaria para lograr emisiones netas
cero de aqui a 2050.

12Véanse Parry, Veung y Heine (2015) y el Monitor Fiscal de octu-
bre de 2019 para mds informacién sobre los costos unilaterales y los
beneficios nacionales netos de un impuesto sobre el carbono de

USD 50 por tonelada en los paises del Grupo de los Veinte.

LA MITIGACION DEL CAMBIO CLIMATICO: ESTRATEGIAS QUE FAVORECEN LA DISTRIBUCION Y EL CRECIMIENTO

A lo largo de la transicidn, los precios més altos del
carbono supondrian pérdidas en términos de producto
mundial, aunque estas pérdidas serfan moderadas en
relacién con los aumentos esperados del ingreso, deri-
vados del dafio ambiental evitado en la segunda parte
del siglo y con posterioridad. El crecimiento a mediano
y largo plazo se verd perjudicado de forma considera-
ble, a menos que se aborde el cambio climdtico; esto
harfa que los beneficios de la mitigacién fueran mucho
mayores que los beneficios temporales de la inaccién!?.
Los costos econdémicos de la transicién se reduci-
rfan adn mds si se desarrollan nuevas tecnologfas de
bajas emisiones; ademds, existen razones de peso para
complementar, en una fase temprana, los incentivos a
la innovacién generados por la fijacién de precios del
carbono con subsidios a la investigacién y el desarrollo
verdes que contribuyan a eliminar obstéculos al desa-
rrollo de nuevas tecnologfas.

Los costos econdmicos de la transicién hacia una
economia de bajas emisiones varfan segin cada pas.
Los paises con un crecimiento rdpido de la economia y
la poblacién (como India y, en menor medida, China),
los que tienen una gran dependencia de energia de
altas emisiones (como China) y la mayorfa de los pro-
ductores de petréleo asumirfan mayores costos de tran-
sicién. No obstante, para los paises con un crecimiento
rdpido, estos costos son pequefios, dado su crecimiento
proyectado en los préximos 30 afios (incluso en un
escenario de mitigacion), y deben sopesarse en funcién
de los danos provocados por el cambio climdtico que se
logran evitar y los beneficios secundarios de la mitiga-
cién del cambio climdtico, como es la reduccién de la
contaminacidn local y de las tasas de mortalidad. Si las
economias avanzadas por si solas aprobaran politicas
de mitigacién, no podrian mantener las emisiones
mundiales y el aumento de la temperatura en niveles
seguros; es fundamental la actuacién conjunta de las
principales economias para evitar las peores conse-
cuencias del cambio climdtico. Para los productores
de combustibles fésiles serd dificil la diversificacién
que necesitan sus economias, si bien muchos de ellos
también se beneficiarfan de la mitigacién del cambio
climdtico a escala mundial.

Por ultimo, aunque la fijacién de precios del
carbono afectarfa de manera desproporcionada a los
hogares mds pobres, reciclar entre una sexta y una
cuarta parte de los ingresos procedentes del carbono en
forma de transferencias focalizadas podria compensar
integramente al 20% mds pobre de los hogares. Com-
pensar integramente al 40% mds pobre de los hogares
requerirfa reciclar entre el 40 y el 55% de los ingresos

13Véanse también Stern (2007) y Hassler, Krusell y Olovsson
(2018).
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Grafico 3.2. Politicas medioambientales y porcentajes de
innovacion limpia y generacion de electricidad

La innovacion limpia y la generacion de electricidad aumentaron en gran medida
en linea con el endurecimiento de las politicas medioambientales. El uso de
impuestos sobre el carbono ha sido tradicionalmente muy limitado.
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia; Base de datos estadisticos de patentes
mundiales; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos; y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Innovacion MCC = patentes en tecnologias de mitigacion del cambio
climatico; RPA = indice de rigor de las politicas ambientales.

procedentes del carbono. Ademds, un gasto publico
limitado en sectores de bajas emisiones apoyaria las
transiciones laborales desde sectores con altas emisio-
nes hacia sectores con bajas emisiones. La actuacién
decidida y deliberada de los gobiernos para fomentar la
inclusién serd fundamental para mejorar la aceptabili-
dad social y politica de la transicién.

El conjunto de herramientas para la mitigacion:
¢{Como han funcionado las politicas hasta
el momento?

La innovacién y la inversién a escala mundial en
tecnologfas energéticas limpias se han incrementado
drésticamente en aproximadamente las tltimas dos
décadas, en un contexto de endurecimiento de las
politicas medioambientales (grifico 3.2, panel 1)'.

14Este capitulo utiliza el {ndice de rigor de las politicas ambientales
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos,
tal como se publica en OECD (2018). Para més detalles, véase Botta
y Kozluk (2014).

% Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020

Las politicas medioambientales abarcan un conjunto
de instrumentos que se utilizan en distintos grados.
Los limites de emisiones, en particular para centrales
energéticas (de electricidad), y los subsidios a la investi-
gacién y el desarrollo (“instrumentos no de mercado”)
se han utilizado ampliamente desde la década de 1990
y con el tiempo han pasado a ser més estrictos. El uso
de “instrumentos de mercado”, como los programas de
comercio de derechos y las tarifas reguladas, ha repun-
tado desde principios de la década de 2000, mientras
que los impuestos sobre el carbono todavia deben
convertirse en limitaciones vinculantes en la mayorfa
de los paises (grifico 3.2, panel 2).

En el mismo perfodo, la innovacién en energfas lim-
pias (medida en términos de solicitudes de patentes)!©
se duplicé en porcentaje de la innovacién total en ener-
gfas; la innovacién en electricidad limpia representa
ahora la mitad de la innovacién total en energfas en los
cinco primeros paises mds innovadores (un aumento
desde el 15% en 1990). El porcentaje global de energfa
solar y edlica en la generacién de electricidad también
ha aumentado sustancialmente, de pricticamente cero
en 2000 a 6%2% en 2020, con porcentajes mucho
mayores en algunos paises de la Unién Europea. Ade-
mids, la transicién en la generacién de electricidad se
estd acelerando: mientras que el porcentaje mundial de
energfas renovables estaba aumentando a un ritmo de
Y5 punto porcentual anual en 2010, esta cifra alcanzé
1 punto porcentual en 2016.

El andlisis econométrico sugiere que el endureci-
miento de las politicas medioambientales en muchos
paises ha desempeniado un importante papel en el cam-
bio de la composicién de la innovacién y la inversién
en el sector de la energfa hacia actividades con bajas
emisiones (grafico 3.3; anexos 3.1 y 3.2 en linea)!”.

15En el contexto de tarifas reguladas, se ofrece a los productores
de electricidad renovable contratos a largo plazo que garantizan un
precio fijo por cada unidad de electricidad introducida en la red. Los
programas de comercio de derechos incluyen certificados verdes y
blancos, asi como programas que abarcan las emisiones de distintos
contaminantes. Los certificados verdes y blancos son titulos por
alcanzar, respectivamente, objetivos de energfa renovable (normas
de cartera) u objetivos de ahorro de energfa. En un programa de
comercio de derechos de emisiones, una institucién central asigna o
vende un nimero fijo de permisos de emisidn, y el precio se ajusta
a la oferta y la demanda. En cambio, el impuesto sobre el carbono
(u otros contaminantes) define un precio o, mds concretamente, un
aumento del precio, y deja que la cantidad de emisiones se ajuste.

I6F] anilisis se centra en la innovacién limpia en el sector de la ener-
gfa, dada la importante contribucién del sector a las emisiones totales y
a la innovacién en tecnologias limpias, asi como su exposicion directa
a la mayor parte de las politicas medioambientales que se analizan. La
innovacion en energfas limpias se define aqui como el nimero de soli-
citudes de patentes en tecnologfas de mitigacién del cambio climdtico
relacionadas con la generacién, transmisién o distribucién de energfa,
tal como se clasifican en Has¢i¢ y Migotto (2015).

17Los andlisis abarcan aproximadamente 30 economias avanzadas y
economias de mercados emergentes en el periodo 1990-2015. Aun-
que las especificaciones varfan en cierta medida, suelen controlar por
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Grafico 3.3. Efecto del endurecimiento de las politicas sobre En concreto, se estima que las politicas medioambien-

la innovacion en electricidad, la generacion de electricidad y tales mds estrictas han contribuido a:
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mundiales; base de datos Worldscope; Dechezleprétre, Martin y Mohnen, 2017; recimiento de las politicas medioambientales y el
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos; Penn World Tables; . , .
y calculos del personal técnico del FMI. aumento de los precios del petréleo contribuyeron

Nota: Todos los paneles muestran el coeficiente puntual y bandas de confianza del
90%. El panel 1 muestra el efecto de una unidad de endurecimiento en el indice

de politica medioambiental sobre la innovacion en los tipos respectivos y sobre factores constantes especificos de cada pais, asi como por dindmicas
la innovacion en energia total. El panel 2 muestra el efecto de una unidad de mundiales (a través de efectos fijos anuales y por paises), cambios
endurecimiento en el indicador de politica sobre la proporcién de electricidad de las en los precios de la energfa, reservas de petréleo y gas y modifica-
respectivas fuentes de energia primaria y sobre la generacion total de electricidad ciones regulatorias. Todos los anexos se encuentran disponibles en

per cépita. El panel 3 muestra el efecto del endurecimiento de las politicas en una
desviacion estandar sobre el empleo. Las seis barras de la izquierda muestran el
impacto del endurecimiento de las politicas de mercado sobre el empleo entre

www.imf.org/en/Publications/ WEO.
18Ejemplos de tecnologfas grises son las que utilizan el calor de la

empresas de sectores seleccionados. Las seis barras de la derecha muestran el incineracién de residuos o combustible o de combustibles de fuentes
impacto del endurecimiento de politicas agregadas, de mercado y de no mercado, no fosiles. Véase Dechezleprétre, Martin y Mohnen (2017) para mds
respectivamente, sobre el empleo en empresas con alta (baja) intensidad de informacién sobre la clasificacién.

emisiones de o, (basado en una muestra mé_s pequefia de empresas que divulgan 19La estimacién del efecto de los precios del petréleo se basa en una
informacion sobre emisiones de CO,). RPA = rigor de las politicas ambientales. regresién separada, con controles idénticos pero sin efectos fijos anuales.
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a impulsar la innovacién en energfas limpias hasta
2010, la expansién de la innovacién limpia se ha
estancado desde entonces. Esto ha coincidido con

la reversién parcial del endurecimiento regulatorio y
el boom del gas y el petrdleo de esquisto en Estados
Unidos, que ha limitado los aumentos en los precios
del petrdleo??. Popp er al. (2020) también sefalan
el posible papel de una burbuja anterior en tecnolo-
gfas limpias y de la caida de los rendimientos de la
innovaci6n limpia. Aunque el efecto estimado de los
precios mds altos del carbono resulté estar lejos de
la significacién estadistica —probablemente como
reflejo de la limitada adopcién de este instrumento
y la limitada potencia estadistica—, el importante
impacto de los precios del petréleo en la innova-
cién limpia sugiere que las politicas que aumentan
el costo de la energfa contaminante podrian ser un
fuerte incentivo para la innovacién limpia.

+ Los instrumentos que parecen tener un claro impacto
positivo en la inversién en generacion de electricidad
renovable son las tarifas reguladas y los programas
de comercio de derechos (que incluyen certificados
verdes por lograr las normas sobre fuentes de energfa
renovable en cartera y programas de comercio de
derechos de emisiones de carbono)?!. Los programas
de certificados verdes estdn desapareciendo gradual-
mente en varios paises, y se espera que los impuestos
sobre el carbono y los programas de derechos de
emisiones de carbono sean cada vez mds importan-
tes. A medida que aumente el porcentaje de energias
renovables en la generacién de electricidad, abordar
la cuestién de su intermitencia serd cada vez més rele-
vante y, probablemente, sean necesarias importantes
inversiones publicas en redes e innovacién (como son
las tecnologfas de almacenamiento).

Por ultimo, el andlisis examiné el impacto del endu-
recimiento de las politicas medioambientales sobre el
empleo en sectores de altas y bajas emisiones (véase el
anexo 3.3 en linea). Una preocupacién sobre las politicas
de descarbonizacién es que dardn lugar a pérdidas de
empleo en actividades con altas emisiones de carbono,
como la minerfa del carbdn, la produccién de gas y
petréleo de esquisto, la industria manufacturera con

20Acemoglu et al. (2019) analizan cémo la revolucién del gas de
esquisto ha hecho retroceder la innovacién limpia.

21En el contexto de tarifas reguladas, se ofrece a los productores
de electricidad renovable contratos a largo plazo que garantizan un
precio fijo por cada unidad de electricidad introducida en la red. Los
certificados verdes son una forma de implementar las normas sobre
fuentes de energfa renovable en cartera impuestas por el gobierno,
que se miden en porcentaje de electricidad que los proveedores de
suministros bdsicos deben obtener de fuentes de energfas renovables.
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altas emisiones de carbono o el transporte?2. Pero los
efectos netos de las politicas de descarbonizacién sobre
el empleo también dependerdn de cudntos empleos se
creen en las actividades con bajas emisiones, en el sector
de la energfa (como en la generacién de energfa solar y
edlica) y en la economia mds en general. La produccién
de energfas renovables es mds intensiva en mano de obra
que la generacién de electricidad basada en combustibles
fosiles (véase mds adelante)??. Aunque la sustitucién
podria no ser total (dado que las politicas de mitigacién
frenan las emisiones, en parte mediante la reduccién de
la intensidad y la demanda energéticas), y el efecto neto
puede ser insignificante o negativo. La evidencia proce-
dente de las empresas sugiere que la pérdida de empleos
en algunos sectores de altas emisiones (por ¢jemplo, la
industria manufacturera con altas emisiones de carbono
y el transporte) en respuesta al endurecimiento de las
politicas medioambientales puede compensarse con la
creacién de empleos en algunos sectores de bajas emisio-
nes (por ejemplo, la industria manufacturera con bajas
emisiones de carbono y los servicios)?4. El efecto neto
sobre el nivel de empleo agregado suele ser pequefio

e indeterminado, en funcién del grado de sustitucion
entre actividades de altas y bajas emisiones (gréfico

3.3, panel 3)?. En general, los efectos sobre el empleo
parecen ser mayores y negativos en términos netos en
respuesta a las modificaciones de las politicas no de mer-
cado, mientras que las politicas de mercado, tales como
las tarifas reguladas y los programas de comercio de
derechos, tienen un efecto mds débil y positivo en tér-
minos netos. El impacto sobre el empleo en la industria
de los combustibles fésiles no es significativo y refleja
los efectos opuestos de las politicas basadas en impues-

2?La literatura sugiere que las politicas de mitigacién del cambio
climdtico mds estrictas, como la tributacién sobre el carbono, han
dado lugar a pérdidas de empleo entre los trabajadores con bajas cali-
ficaciones y quienes trabajan en industrias con altas emisiones, aun-
que los efectos sobre el empleo en general son menos claros. Véanse
Kahn (1997) y Yamazaki (2017) para los efectos sobre el empleo en
distintos sectores, Yip (2018) y Marin y Vona (2019) para los efectos
segtn distintos tipos de calificaciones, y Metcalf y Stock (2020) para
los efectos agregados sobre el empleo. En particular, Yamazaki (2017)
muestra que un impuesto sobre el carbono neutro desde el punto
de vista de los ingresos puede tener un pequefio efecto positivo y
significativo sobre el empleo.

23La produccién e instalacién de energfas renovables suele ser ms
intensiva en mano de obra que las tecnologias de combustibles f6si-
les, ya que las inversiones de capacidad en generacién de electricidad
renovable suelen ser mds modulares y producirse en incrementos
relativamente pequefios.

24Las industrias manufactureras de altas emisiones incluyen pro-
ductos quimicos, metales y minerales, papel y embalaje y productos
alimenticios.

25El endurecimiento de las politicas incrementarfa los costos de
las empresas con altas emisiones y, en funcién de la elasticidad de
la demanda, reduciria el producto (y el empleo). Por el contrario, la
demanda de mano de obra podria aumentar en sectores o empresas
en que la energfa pueda sustituirse por mano de obra, por ejemplo,
en los servicios (véase Yamazaki, 2017).



CAPiTULO 3

tos (negativos) y las politicas basadas en el comercio de
derechos (positivos). En definitiva, la evidencia indica
que las politicas medioambientales han tenido éxito a la
hora de reasignar empleos desde sectores de altas emisio-
nes hacia sectores de bajas emisiones. Sin embargo, las
transiciones de empleo pueden implicar costos para los
trabajadores afectados, y serd importante examinar las
consecuencias distributivas que surjan de los efectos de
las politicas climdticas sobre el mercado laboral (véase la
seccién “Cémo fomentar la inclusién”).

Como lograr emisiones netas cero de aqui a 2050

Esta parte del capitulo examina las combinaciones
de politicas de mitigacién del cambio climdtico necesa-
rias para reducir las emisiones netas de carbono a cero
de aqui a 2050 y el impacto que podrian tener en la
macroeconomia. Es necesario un andlisis de modelo de
equilibrio general para simular los efectos de las ambi-
ciosas politicas de mitigacién, dado que estas afectan a la
economia a través de diversos canales y generan efectos
tanto positivos como negativos sobre el producto, ya que
algunos sectores se contraen y otros se expanden. Sus
efectos netos no pueden predecirse con certeza y depen-
den de la fortaleza relativa de los distintos canales.

Mecanismos

En un nivel amplio, las politicas de mitigacién afec-
tan a las emisiones de carbono y a la macroeconomia a
través de la diferencia entre los precios de los combus-
tibles f6siles y de las energias limpias y el precio general
de la energfa.

Precio relativo de la energia de combustibles fosiles y
de bajas emisiones

Tanto la fijacién de precios del carbono como las
politicas de oferta verde, al incrementar el precio del
carbono o disminuir el precio de las energfas renova-
bles y otras energias de bajas emisiones, aumentan el
precio de la energia de combustibles f6siles en relacién
con la energia de bajas emisiones. El aumento en el
precio de la energia de combustibles f6siles en rela-
cién con la energia limpia incrementa la demanda de
energia renovable y, mds en general, las actividades
con bajas emisiones de carbono y, por tanto, da lugar
a una reasignacion de la inversién, la innovacién y el
empleo en esa direccién. El efecto neto sobre la activi-
dad econémica dependerd de la velocidad relativa a la
que los sectores con altas emisiones se contraen y los
sectores con bajas emisiones se amplian (los costos de
ajuste del capital pueden obstaculizar una ampliacién
rdpida). El efecto neto sobre la inversién y el empleo
también depende de la intensidad relativa de uso de
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capital y mano de obra de los sectores. Los sectores
con altas emisiones (como la energfa de combustibles
fosiles y la industria manufacturera pesada) suelen
tener una mayor intensidad de uso de capital, mien-
tras que los sectores con bajas emisiones (tales como
las energfas renovables y muchos servicios) tienen

una mayor intensidad de mano de obra. En igualdad
de condiciones, el efecto neto de la reasignacién de
actividades desde sectores con altas emisiones hacia
sectores con bajas emisiones podria, por tanto, ser mds
positivo (menos negativo) para el empleo que para la
inversién. Por tltimo, el aumento de las diferencias
entre el precio de la energfa de combustibles fésiles y
de la energfa limpia puede dar lugar a efectos riqueza
y a activos abandonados. Las actividades con altas
emisiones de carbono tienen una huella grande en las
carteras financieras de las economias avanzadas y en el
patrimonio neto de los exportadores de combustibles.
En un escenario de descarbonizacién enérgica, la obso-
lescencia temprana del capital con altas emisiones de
carbono darfa lugar a pérdidas de riqueza y al hundi-
miento de la demanda agregada en algunas economias.
El capitulo 5 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial de octubre de 2020 examina las posibles
implicaciones para la estabilidad financiera de la
cesacién de pagos de empresas de altas emisiones como
resultado del aumento en los precios del carbono.

Al mismo tiempo, los paises con ventaja comparativa
en energfas renovables y tecnologias de bajas emisiones
podrian experimentar efectos riqueza positivos.

Precio general de la energia

La fijacién de precios del carbono y las politicas
de oferta verde afectan al precio general de la ener-
gfa de forma distinta. Si bien los impuestos sobre el
carbono aumentan el precio general de la energfa y
pueden danar la actividad econdmica, también pueden
incentivar la eficiencia energética y desincentivar el
uso de energfa. Dicho esto, los ingresos de la fija-
cién de precios del carbono podrian utilizarse para
compensar estos costos, por ejemplo, para incentivar
de forma directa la oferta de energfas limpias o para
financiar infraestructuras publicas verdes que contribu-
yan a reducir la intensidad energética de la actividad
econdmica o aumenten la eficiencia de las energfas
renovables?. Los ingresos también pueden utilizarse en
transferencias a los hogares para evitar perjudicar a los
pobres y aumentar la aceptabilidad politica (Moniztor
Fiscal de octubre de 2019). En cambio, las politicas de
oferta verde disminuyen el precio general de la energfa

260tra opcién para reciclar los ingresos procedentes de los impues-
tos sobre el carbono es recortar los impuestos que causan distorsiones
sobre el empleo y el capital (por ejemplo, Goulder, 1995, y Goulder
y Parry, 2008).
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y podrian potencialmente impulsar el PIB, segin cémo
se financien las politicas de apoyo (impuestos frente a
endeudamiento). Pero las politicas de oferta verde no
incentivan la eficiencia energética y pueden ir acompa-
fiadas de aumentos del consumo de energfa, también
de fuentes con altas emisiones (dada la intermitencia
de la energfa renovable). Estas diferencias explican
tanto la mayor eficacia de los impuestos sobre el
carbono en la reduccién de emisiones como su mayor
costo en términos del producto?’. Si se combinan, las
politicas de oferta verde y la fijacidn de precios del car-
bono pueden, en principio, inducir disminuciones en
las emisiones consistentes con una mitigacién sustan-
cial del cambio climdtico, sin una reduccién impor-
tante del producto y del empleo durante la transicién.
Ademds de proporcionar sefiales de precios mediante
la fijacién de precios del carbono y politicas de oferta
verde, los gobiernos pueden estimular directamente las
tecnologias verdes con incentivos a la investigacién. La
innovacién se gufa por el tamano del mercado; como
tal, el aumento de los precios del carbono (que amplia
los mercados para las actividades con bajas emisiones
y reduce los de las actividades con altas emisiones)
incentivarfa el cambio hacia una investigacion y desa-
rrollo mds verdes, lo que, con el tiempo, disminuiria
los precios de las tecnologias verdes y amplificarfa la
descarbonizacién. Cabe resaltar que la presencia de
este mecanismo de amplificacién permitirfa lograr un
descenso dado de las emisiones con precios del carbono
mids bajos. El uso de subsidios a la investigacion y el
desarrollo verdes, junto con los impuestos sobre el
carbono, estd justificado en términos econdémicos para
resolver multiples fallas del mercado (por ejemplo, Ace-
moglu ez al., 2012, 2016; Stiglitz et al., 2014). Estas
pueden incluir la difusién del conocimiento gracias a
la innovacién que las empresas privadas no tienen en
cuenta; las trayectorias dependientes de la investiga-
cién, que ofrecen una ventaja a las tecnologias estable-
cidas y crean barreras a la entrada de otras tecnologfas
(a través de economias de escala, costos irrecuperables
y efectos de red); y la dificultad de acceder a financia-
miento debido al alto nivel de incertidumbre o riesgo,
un gran retraso hasta que la innovacién es rentable y
la escasez de conocimientos e informacién entre los
inversionistas. Al igual que con otras politicas de oferta
verde, los subsidios a la investigacién y el desarrollo
verde disminuirfan el precio general de la energfa,
impulsando el producto, pero también compensarian
en parte la reduccién de las emisiones a través de
un mayor consumo de energfa. Histéricamente, los

2’Los impuestos sobre el carbono son una manera muy eficaz de
reducir las emisiones, también porque imponen automdticamente las
penalizaciones mds altas sobre los combustibles mds contaminantes.
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programas de investigacion publicos han desempenado
un papel fundamental en el desarrollo de grandes avan-
ces tecnoldgicos (por ejemplo, el aterrizaje en la luna o
el prototipo de Internet). Podria ser necesaria una par-
ticipacién publica mds activa —que incluya también

la cooperacién internacional— que brinde asistencia

al desarrollo de tecnologfas que puedan respaldar la
transicién hacia una economia de bajas emisiones.

Un conjunto integral de medidas de mitigacion

El objetivo de reducir las emisiones netas de carbono
a cero de aqui a 2050 en todos los paises puede lograrse
mediante un conjunto integral de medidas de politica
que favorezca el crecimiento (en especial a corto plazo)
e implique transferencias compensatorias a los hogares
para garantizar la inclusién. El objetivo de 2050 se
concreta en el marco de una reduccién de las emisio-
nes brutas del 80%, asumiendo que la expansion de
sumideros naturales de emisiones (como los bosques)
y el despliegue de tecnologias de emisién negativa (por
ejemplo, las tecnologias de captura y almacenamiento
de carbono) contribuirdn a absorber las emisiones de
carbono restantes (IPCC, 2018a, b). Para implementar
una reduccion tan importante de las emisiones a escala
mundial, cada pais o regién debe reducir sus emisiones
en un 80%, y existe poco margen de diferenciacién de
los esfuerzos de mitigacién entre paises. Sin embargo,
se hace una excepcién con un grupo de exportadores de
petrdleo seleccionados y otras economias, para quienes
se asume que mantienen las emisiones en sus niveles
actuales porque la actividad econémica se reduce sus-
tancialmente debido a la caida de la demanda mundial
de petréleo. El conjunto de medidas de politica estd
disefado teniendo en cuenta los objetivos de politica
macroecondmica y la viabilidad politica, e incluye 1) un
estimulo fiscal verde que impulsa la demanda y la oferta
de la economia respalda la recuperacién de la crisis de
la COVID-19 y contribuye a reducir el nivel de precios
del carbono necesario para lograr el objetivo de emisio-
nes; 2) aumentos graduales de los precios del carbono,
y 3) transferencias compensatorias a los hogares. En
concreto, se incluye lo siguiente:
« Politicas de oferta verde: Estas politicas consisten
en una bonificacién del 80% de la produccién de
energias renovables y un programa de inversién
publica verde a 10 afios (comenzando al 1% del PIB
y disminuyendo linealmente hasta cero en 10 anos;
después, la inversién publica adicional mantiene
el stock de capital verde creado). Se asume que la
inversién publica tiene lugar en el sector de energfas
renovables y otros sectores de energia, infraestructu-
ras de transporte y servicios de bajas emisiones; este
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ultimo se incluye para capturar el aumento de la efi-
ciencia energética de los edificios (véase el anexo 3.4
en linea para mds detalles)?8.

« Fijacion de precios del carbono: Los precios del carbono
estdn calibrados para lograr la reduccién del 80% de
las emisiones de aqui a 2050, tras tener en cuenta las
reducciones de emisiones derivadas del estimulo fiscal
verde. Se asume una tasa alta de crecimiento anual
de los precios del carbono (7%) para garantizar un
nivel inicial bajo del precio del carbono y su aumento
gradual®®. Los precios del carbono que se necesitan
empiezan en USD 6 a USD 20 por tonelada de CO,
(segun el pais), alcanzan USD 10 a USD 40 por
tonelada de CO, en 2030 y se sittian en USD 40 a
USD 150 por tonelada de CO, en 20503931,

«  Transferencias compensatorias: Los hogares reciben
una compensacién equivalente a una cuarta parte
de los ingresos generados por los impuestos sobre el
carbono, lo que deberfa proteger el poder adquisi-
tivo de los hogares pobres a través de transferencias
monetarias focalizadas (véase la seccién “Cémo
fomentar la inclusién”).

« Politicas macroecondmicas de apoyo: El conjunto de
medidas de politica descrito anteriormente implica
una flexibilizacién fiscal que requiere financiamiento
mediante deuda durante la primera década y que
tiene lugar en un periodo de bajas tasas de interés a
largo plazo, dado el actual contexto de baja inflacién.

Simulaciones del modelo

Las simulaciones de politica se realizan con el modelo
macroeconémico mundial G-Cubed (McKibbin y

28En IEA (2020a) se analizan las oportunidades de inversién verde
en los sectores de la energfa y el transporte y en eficiencia energética
(por ejemplo, en el acondicionamiento de edificios). Véase también
McCollum et al. (2018) para consultar una estimacién de las nece-
sidades de inversion en energfa para cumplir el Acuerdo de Paris y
lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

2Gollier (2018a, b) concluye que, al contrario de la regla de
Hotelling (segtn la cual la mayor eficiencia se logra cuando el
impuesto sobre el carbono crece a una tasa equivalente a la tasa de
interés), la mayorfa de los escenarios del Grupo Intergubernamental
de Expertos sobre el Cambio Climético implican una tasa de creci-
miento del impuesto sobre el carbono superior a la tasa de interés,
para reflejar las limitaciones de indole politica sobre el nivel inicial
de los impuestos sobre el carbono.

30E] rango de estimaciones de precios del carbono necesarios para
lograr un cierto nivel de reduccién de emisiones es amplio (véanse, por
ejemplo, IPCC, 2014, gréfico 6.21.a, o Stiglitz ez al., 2014). El nivel
relativamente bajo de precios del carbono en las simulaciones de este
capitulo refleja 1) la combinacién de precios del carbono con otros ins-
trumentos (inversidn en infraestructuras verdes y subsidios verdes), que
logran parte de la reduccién de emisiones; 2) la alta tasa asumida de
crecimiento de los precios del carbono, que concentra sus incrementos;
y 3) el hecho de que el modelo G-Cubed incluye una mayor sustitui-
bilidad entre energfas con altas y bajas emisiones (segun la evidencia
econométrica) que en los modelos basados en ingenierfa.

31El precio real del carbono continda creciendo hasta 2080.
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Grafico 3.4. Simulaciones del modelo G-Cubed,
escenario base

Sin cambios en las politicas, las emisiones mundiales de carbono seguirian
aumentando debido al crecimiento de la economia y de la poblacion.

La disminucion continuada de la intensidad energética no seria suficiente para
compensar esas fuerzas.

80 - 1. Emisiones de CO, en el escenario base statu quo -
70 _  (gigatoneladas de CO,)

- EECHN w—FJW

IND === jpN

0
2020 25 30 35 40 45 50 52
60 - 2. Descomposicion de las variaciones en las emisiones -
50 _  mundiales de CO, (variacion porcentual) N
- == |ntensidad energética ™= |ntensidad de carbono
40 - Poblacion ™= PIB real per capita ™ Emisiones de CO, -
30- -
20 - - - -
1 0 - - "
0
-10 - -
_20 L 1 1 1 ]
2020-30 30-40 40-50
8 - 3. Crecimiento del PIB real en el escenario base -
(variacion porcentual)
— CHN — EUW IND — JPN
6- — OEC 0PC RUS USA -
ROW —— WLD
4- -
2 - —
0 L 1 1 1 1 1 1 J
2020 25 30 35 40 45 50 52

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las simulaciones del escenario base se realizan con el modelo macroeco-
némico mundial G-Cubed de McKibbin y Wilcoxen (1999, 2013) y Liu et al. (2020).
Véase el anexo 3.4 en linea para una descripcion de las hipétesis del escenario
base. EUW = UE, Noruega, Suiza, Reino Unido; OEC = Australia, Canada, Islandia,
Liechtenstein y Nueva Zelandia; OPC = paises exportadores de petréleo
seleccionados y otras economias; ROW = resto del mundo; WLD = mundo. Las
etiquetas de los datos utilizan los codigos de pais de la Organizacion Internacional
de Normalizacion (IS0).

Wilcoxen, 1999, 2013; Liu et al., 2020; véase el anexo
3.4 en linea). El modelo contiene 10 paises o regiones,
sectores energéticos detallados, agentes prospectivos,
rigideces nominales y reales y politicas fiscal y mone-
taria. Resulta adecuado para examinar el efecto de las
politicas de mitigacién sobre las emisiones de carbono
relacionadas con la quema de combustibles fésiles y
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Grafico 3.5. Temperatura mundial y emisiones de CO,

El conjunto de medidas de politica, combinado con un despliegue de captura y
almacenamiento del carbono, reduce las emisiones netas de carbono a cero de
aqui a mediados de siglo y contribuye a mantener el aumento de las temperaturas
en 2 °C alargo plazo.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los calculos utilizan un modelo de evaluacion integrada con cambio
técnico exdgeno. El panel 1 muestra la temperatura mundial promedio en
tres escenarios de politicas: statu quo, un conjunto de medidas de politica
de mitigacion, un conjunto de medidas de politica de mitigacion mas captura
y almacenamiento de carbono (CAC). Las lineas continuas asumen una
sensibilidad al clima de 3 (el aumento a largo plazo de la temperatura
provocado por una duplicacion a largo plazo del stock de carbono en la
atmosfera); las zonas sombreadas muestran un intervalo de 1,5 a 4,5
(véanse Heal, 2017; Hassler, Krusell y Olovsson, 2018).

sobre la dindmica macroecondmica a corto, mediano y
largo plazo. La dindmica a largo plazo de las tempera-
turas y las estimaciones de los dafios evitados del cam-
bio climdtico se simulan con el modelo de evaluacién
integrada de Hassler ez /. (2020) y distintas funcio-
nes de dafios del cambio climdtico. El objetivo de la
simulacién que se presenta en el capitulo es ilustrar los
principales mecanismos en funcionamiento y ofrecer
cierto orden de cuantificacién. Las magnitudes exactas
en estas proyecciones a largo plazo estdn sujetas inevita-
blemente a una incertidumbre sustancial.

En ausencia de nuevas politicas de mitigacién del
cambio climdtico, se proyecta que las emisiones mun-
diales de carbono sigan aumentando a un ritmo prome-
dio anual de 1,7% y alcancen las 57,5 gigatoneladas de
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aqui a 2050 (grifico 3.4)%2. Las mejoras de la eficiencia
energética y cierta penetracién de las energfas renovables
—que indican una continuacién de las actuales politicas
y algunos incrementos auténomos (por ejemplo, por las
preferencias de los consumidores)— no pueden com-
pensar las fuerzas del crecimiento de la economia y la
poblacién que estdn impulsando las emisiones. Si bien
las economias avanzadas han sido tradicionalmente
origen de la mayor parte de las emisiones, China e
India, como grandes economias de mercados emergen-
tes de crecimiento rdpido, son emisores importantes

de carbono y se prevé que lo sigan siendo en crecientes
porcentajes. Sus emisiones per cdpita, sin embargo,
todavia son relativamente bajas si se comparan con las
de las economias avanzadas. Se supone que el creci-
miento mundial disminuye progresivamente desde el
3,7% en 2021 hasta el 2,1% en 2050, como reflejo

de una disminucién del crecimiento en las economias
de mercados emergentes a medida que van alcanzando
los niveles de ingreso de las economias avanzadas. Las
proyecciones de crecimiento econémico en los préxi-
mos 30 afios determinan el crecimiento esperado de las
emisiones futuras y, por tanto, la magnitud del esfuerzo
necesario para mantener el aumento de la temperatura
entre 1,5 y 2 °C. Sin embargo, la mayorfa de los esce-
narios existentes (IPCC, 2014, 2018a) indican que, en
una situacién sin cambios en las politicas, las emisiones
de carbono continuardn creciendo con fuerza, dando
lugar a aumentos de la temperatura muy por encima
de los niveles seguros que se acordaron en el Acuerdo
de Parfs y aumentando el riesgo de danos catastréficos
para el planeta.

Sin embargo, como muestran las simulaciones, el
impulso inicial a las inversiones verdes, combinado con
el aumento paulatino de los precios del carbono, logra-
ria las reducciones de emisiones necesarias con efectos
sobre el producto razonables.

En el contexto del conjunto de medidas de poli-
tica, las emisiones mundiales de carbono se reducen
en aproximadamente 75% desde los niveles actua-
les, alcanzando las 9 gigatoneladas a mediados del
siglo (grafico 3.5). Esto reduce las emisiones netas
a cero aproximadamente a mediados del siglo y,

32Black y Parry (2020) concluyen que las reducciones de emisiones
necesarias para lograr los objetivos de estabilizacién de la tempera-
tura bésicamente no cambian como consecuencia de la actual crisis
econémica. Aunque la crisis de la COVID-19 podria dar lugar a
cambios en el comportamiento a largo plazo que aumentarfan o
disminuirfan las emisiones, tales como la reduccién del uso del
transporte publico y el aumento de la dependencia de vehiculos indi-
viduales o un mayor uso de las comunicaciones digitales, lo que daria
lugar a un menor nimero de desplazamientos al trabajo y menos
viajes. El escenario base asume aumentos (ligeramente por encima)
de la tendencia en eficiencia energética.
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posteriormente, a niveles negativos con el despliegue

de la captura y el almacenamiento de carbono. A largo

plazo, los aumentos de la temperatura se mantienen
por debajo de los 2 °C tras un exceso inicial moderado.

Asi pues, el conjunto de medidas de politica permite

evitar gran parte de los graves danos que provocaria

el cambio climético y, en especial, el riesgo de sucesos

catastréficos, lo que situarfa a la economia en una

senda sostenible y de mayor ingreso desde la segunda
mitad del siglo (véase mds adelante).

Un examen mds detenido de los préximos 30 afios
muestra que los costos de la transicién son moderados
y que tanto el estimulo fiscal verde como la fijacién
de precios del carbono desempefian un papel clave
(gréfico 3.6). El conjunto de medidas de politica logra
un efecto positivo en términos netos sobre el creci-
miento mundial en los primeros afios, lo que sugiere
que puede respaldar la recuperacién de la crisis de la
COVID-19. Después de 15 anos, el PIB disminuye en
hasta aproximadamente un 1% en relacién con su nivel
de referencia en una situacién sin cambios en las poli-
ticas. Los costos de la transicién en términos de PIB
estimados en la simulacién de este capitulo se sittian en
el intervalo de otros estudios (1-6% del PIB de aqui
2 2050), aunque en la parte baja de las estimaciones,
lo que refleja el apoyo a la actividad de la inversién
en infraestructuras verdes y una mayor sustituibilidad
entre energfas con altas y bajas emisiones en el modelo
G-Cubed que en modelos basados en ingenierfa (véase
el capitulo 6 de IPCC, 2014). Se producen pérdidas
de producto moderadas en el contexto del crecimiento
acumulado esperado del PIB mundial del 120% en los
préximos 30 afios (grafico 3.6, paneles 2 y 3). A partir
de mediados del siglo, aumentan los beneficios de la
mitigacion climdtica en términos de dafios evitados, y
el conjunto de medidas de politica impulsa el PIB y el
crecimiento sustancialmente por encima de sus niveles
de referencia (grafico 3.7).

Un examen mds minucioso de los efectos de las dife-
rentes herramientas empleadas en el conjunto de medi-
das de politica muestra sus papeles complementarios:

* Reducciones de emisiones: Aunque el estimulo fiscal
verde contribuye significativamente a reducir las
emisiones, su efecto es mucho menor que el de la
fijacién de precios del carbono. Esta es una herra-
mienta importante para generar reducciones de
emisiones rdpidas y sustanciales, ya que es eficaz a la
hora de aumentar la eficiencia energética, mientras
que las politicas de oferta verde disminuyen el precio
general de la energfa e impulsan el consumo energé-
tico (grafico 3.6, panel 1).

+ Costos econdmicos: Mientras que la fijacidon de precios
del carbono disminuye el PIB real al incrementar

el costo de la energfa, el estimulo fiscal verde lo
impulsa, tanto directa como indirectamente (gréd-
fico 3.6, panel 2). En primer lugar, el estimulo fiscal
verde aumenta el PIB a través de un mayor gasto de
inversién. En segundo lugar, reduce indirectamente
los costos en términos del producto de la transicién
hacia una economia de bajas emisiones, ya que
disminuye las emisiones de carbono futuras y el
nivel de impuestos sobre el carbono necesario para
lograr los objetivos de reduccién de emisiones. El
estimulo verde impulsa primero la actividad econd-
mica al incrementar la demanda agregada; después,
la inversién en infraestructuras verdes impulsa la
productividad de los sectores de bajas emisiones,
incentivando una mayor inversién privada en estos
sectores y aumentando el producto potencial de la
economia. Sus efectos son suficientemente impor-
tantes como para compensar con comodidad el
costo econdmico del impuesto sobre el carbono en
los primeros afios. Como resultado, el conjunto

de medidas de politica eleva el producto en los
primeros 15 afios en aproximadamente un 0,7%

del PIB mundial anual (en promedio durante ese
periodo). Tras 15 afios el freno del impuesto sobre
el carbono es mayor, dando como resultado peque-
fias pérdidas netas de producto. El freno neto del
conjunto de medidas de politica sobre el producto
mundial —de aproximadamente 0,7%, en prome-
dio, entre 2036 y 2050, y ligeramente por encima
del 1% en 2050— parece gestionable en el contexto
de un incremento acumulado esperado del PIB real
del 120% en los préximos 30 afos. El crecimiento
anual promedio, después de haber sido mds alto en
la década de 2020 gracias al estimulo fiscal verde,

es inferior en solo una décima parte de un punto
porcentual en la década de 2030 y en menos de una
décima parte de un punto porcentual en la década
de 2040 (gréfico 3.6, panel 3). Con el tiempo, la
economia se beneficia de evitar los dafios del cambio
climdtico —como es la menor productividad debida
al aumento de las temperaturas y de la frecuencia
de los desastres naturales—, lo que significa que el
producto serfa mayor en relacién con lo que hubiera
sido en una situacién sin cambios en las politicas.
Las estimaciones de dafios provocados por el cambio
climdtico varfan segtin la respuesta que se asume

de las temperaturas al stock de carbono acumulado
y segtin las metodologfas utilizadas para relacionar
los dafios econémicos con las temperaturas. Los
estudios mds recientes (por ejemplo, Burke, Hsiang
y Miguel, 2015) apuntan a dafios mucho mayores
de lo estimado anteriormente y més en linea con los
importantes riesgos sobre los que los cientificos han
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Grafico 3.6. Simulaciones del modelo G-Gubed del conjunto integral de medidas de politica, resultados mundiales
(desviacion respecto al escenario base, salvo indicacion contraria)

El impulso inicial a las inversiones verdes, combinado con precios del carbono que aumenten de forma gradual, lograria las reducciones de emisiones que se necesitan,
con efectos sobre el producto razonables. El conjunto de medidas impulsaria inicialmente el PIB mundial, respaldando la recuperacion de la crisis de la COVID-19, pero
después perjudicaria la actividad mundial durante un periodo de tiempo, a medida que el impacto del impulso a la inversion disminuya y los precios del carbono contintien
creciendo. En la segunda mitad del siglo, la reduccion de las emisiones situaria a la economia mundial en una senda mas sélida y sostenible.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las simulaciones se realizan con el modelo macroeconémico mundial G-Cubed de McKibbin y Wilcoxen (1999, 2013) y Liu et al., 2020. El conjunto de medidas de
politica de mitigacion esta calibrado para reducir las emisiones brutas en un 80% en cada pais o region de aqui a 2050, e incluye 1) un aumento gradual de los impuestos
sobre el carbono, 2) un estimulo fiscal verde que consiste en inversion en infraestructuras verdes y un subsidio para la produccion de energias renovables y 3) transferen-
cias compensatorias a los hogares. El grafico también muestra los efectos de los dafios evitados del cambio climatico que resultan de la implementacion del conjunto de
medidas. Véase el anexo 3.4 en linea para mas detalles sobre la implementacion de la simulacion.
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CAPiTULO 3

Grafico 3.7. Aumentos del producto a mediano y largo plazo

derivados de la mitigacion del cambio climatico
(porcentaje del PIB de base)

La mitigacion del cambio climatico da como resultado aumentos sustanciales del
producto en la segunda mitad del siglo.

15- -

10 - == Nordhaus, 2010
=== Burke, Hsiang y Miguel, 2015

2050 2070 2100

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la diferencia en los aumentos del producto derivados de
la mitigacion del cambio climatico debida a la incertidumbre sobre dos fuentes:
los costos locales del aumento de las temperaturas, tanto de Nordhaus (2010)
como de Burke, Hsiang y Miguel (2015), y la sensibilidad al clima, medida como el
aumento a largo plazo de la temperatura con respecto a una duplicacion de la
concentracion de CO,, con un intervalo de 1,5-4,5 y un punto medio de 3 (véase
el texto para un andlisis).

advertido?. Segtin estas estimaciones, las proyeccio-
nes de los aumentos netos del producto derivados
de la mitigacién del cambio climdtico aumentan con
rapidez después de 2050, alcanzando el 13% del PIB
global de aqui a 2100 (grafico 3.7). Sin embargo, es
posible que incluso estas estimaciones subestimen
los beneficios de la mitigacién del cambio climdtico,
ya que tienen en cuenta de forma imperfecta —o

no incorporan— algunos de los dafios relacionados
con los incrementos de las temperaturas, como una
mayor frecuencia y gravedad de desastres naturales,
el aumento del nivel del mar y el riesgo de un cam-
bio climdtico m4s catastréfico.

33La gran diferencia entre las distintas medidas se debe a la incer-
tidumbre sobre dos aspectos de los costos del cambio climdtico: pri-
mero, si los aumentos de la temperatura afectan al nivel del producto
(como en Nordhaus, 2010) o su tasa de crecimiento (como en Dell,
Jones y Olken, 2012; y Burke, Hsiang y Miguel, 2015); segundo, si
en el futuro pueden tomarse como base las relaciones observadas en
datos histéricos entre la temperatura y el producto. En periodos de
previsién mds largos, las distintas posiciones sobre estos dos aspectos
pueden dar lugar a grandes diferencias en los costos del cambio
climdtico y las ganancias de la mitigacién climdtica.

LA MITIGACION DEL CAMBIO CLIMATICO: ESTRATEGIAS QUE FAVORECEN LA DISTRIBUCION Y EL CRECIMIENTO

» Costos fiscales: En el frente fiscal, el conjunto de
medidas de politica deteriora inicialmente el balance
fiscal y requiere financiamiento mediante deuda,
dado que los ingresos procedentes del carbono son
menores que el gasto inicial en infraestructuras,
subsidios y transferencias compensatorias a los
hogares. A partir de entonces, los ingresos proce-
dentes del impuesto sobre el carbono son mds que
suficientes para financiar las infraestructuras verdes
adicionales y las transferencias a los hogares pobres

(gréifico 3.6, panel 4).

Los efectos del conjunto de medidas de politica
de mitigacién del cambio climdtico sobre el empleo
mundial siguen en gran medida los efectos sobre el
producto (grafico 3.6, panel 5). El empleo experi-
menta un impulso al principio. El empleo mundial
aumentarfa en un total de 12 millones de personas, en
promedio, cada ano entre 2021 y 2027, seguido de un
pequenio descenso en relacién con la senda del empleo
en el escenario base durante la transicién, hasta que
la economfa alcanzara una senda de crecimiento y de
producto més elevada. Pese al descenso en comparacién
con el escenario base, el empleo sigue creciendo con
fuerza a lo largo del periodo (grifico 3.6, panel 3). Los
sectores de bajas emisiones en expansién, como son la
energfa renovable, el acondicionamiento de edificios,
la produccién de coches eléctricos y el sector servicios,
suelen ser mds intensivos en mano de obra que los
sectores de altas emisiones en contraccién (como la
energfa de combustibles fésiles, el transporte, la indus-
tria manufacturera pesada) —tanto a corto como a
largo plazo— y pueden crear muchos empleos (grifico
3.8). Sin embargo, el escenario del conjunto de medi-
das de politica implica una reasignacién sustancial de
aproximadamente un 2% de empleos desde sectores de
altas emisiones hacia sectores de bajas emisiones, lo que
generarfa una transicion dificil para algunos trabajado-
res y requerirfa la adquisicién de nuevas habilidades y
apoyo publico (véase mds adelante).

Desde el punto de vista de la inversién privada, el
conjunto de medidas de politica da lugar a una fuerte
contraccién mundial, ya que el impuesto sobre el
carbono actda como shock negativo sobre la riqueza y
reduce el stock de capital deseado a largo plazo (gra-
fico 3.6, panel 6). Los sectores de bajas emisiones en
expansién (renovables, servicios) tienen también una
menor intensidad de uso de capital que los sectores en
contraccion (energfa de combustibles fésiles, industria
manufacturera), lo que reduce ain més la demanda de
inversién de capital. Por dltimo, el sector de las ener-
gfas renovables es mds pequefio que el sector de com-
bustibles fésiles y tarda tiempo en expandirse debido
a los costos de ajuste del capital, aunque los subsidios
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Grafico 3.8. Multiplicadores de empleo
(empleos-aiio por gigavatio hora; nivelados para la vida util
de la instalacion)

La generacion de electricidad basada en energias renovables y la inversion que
refuerza la eficiencia energética requieren mayor mano de obra que la generacion
de electricidad basada en combustibles fésiles.

Fuentes
del FMI.
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Nota: Cada barra muestra el nimero total de empleos-afio generados por hora de
capacidad en gigavatios. Se incluyen tanto empleos directos como indirectos y,

excepto

la eficiencia energética, no se incluyen los efectos inducidos sobre el

empleo (por ejemplo, inducidos por cambios en los precios relativos). Los empleos

creados

, tanto en la fase inicial de creacion de activos como en la explotacion y el

mantenimiento subsiguientes de las nuevas capacidades, se promedian (nivelan)
para la vida (til tipica de una instalacion. PV = fotovoltaica.

y la inversion en infraestructuras verdes contribuyen a
incentivar la inversién privada en energfas renovables
y otros sectores energéticos de bajas emisiones®*. Se
observan algunas diferencias entre paises y regiones:

la reduccién de la inversién privada es especialmente
importante en paises con sectores de combustibles
fosiles mds grandes, mientras que el conjunto de
medidas de politica provoca respuestas mds positivas de
la inversién privada donde los sectores energéticos de
bajas emisiones ya son grandes y el costo de aumentar
el capital fisico es relativamente bajo (por ejemplo,
Europa y Japdn; véase mds adelante). En el contexto
actual de depresién de la inversién privada y tasas de

34En el modelo G-Cubed, los inversionistas acttian con prospec-
tiva, y la sustituibilidad es alta en comparacién con otros modelos

(McKibbin y Wilcoxen, 1999, 2013; Liu et al., 2020).
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interés muy bajas, las politicas de apoyo verde también
podrian tener un efecto mds positivo sobre la inversién
privada a corto plazo que el que aqui se modela.

En resumen, la combinacién de fijacién de precios
del carbono y estimulo verde inicial contribuirfa a la
recuperacion econémica de la crisis de la COVID-19 a
corto plazo, al tiempo que situarfa la economia mundial
en una senda sostenible de crecimiento con costos de
transicién moderados para el crecimiento. La flexibili-
zacién fiscal verde ayudarfa a impulsar el crecimiento
y el empleo en los primeros afios, cuando la economia
estd deprimida, pese a la introduccién del impuesto
sobre el carbono. Desde un punto de vista macroeco-
némico y de finanzas publicas, la préxima década es
el mejor momento para que los gobiernos inviertan y
se endeuden, ya que las tasas de interés para muchos
grandes emisores serfan bajas durante un largo periodo,
lo que sugiere que una politica de inversién enérgica
serfa asequible y deseable. A medida que se afiance la
recuperacion, serd fundamental aumentar de nuevo los
impuestos sobre el carbono para generar la reduccién
sustancial de emisiones necesaria, y esto implicaria solo
costos moderados para el crecimiento. A més largo
plazo, la economia estarfa en una senda de crecimiento
y de producto mds elevada, debido a que se habrian
evitado dafios sustanciales del cambio climdtico.

Diferencias entre paises

Si bien los costos de la transicion para el producto
asociados con el conjunto de medidas de politica son
relativamente moderados en términos globales, difieren
mucho segin el pais (gréfico 3.9, panel 1).

Algunas de las economias avanzadas podrian experi-
mentar menores costos econémicos a lo largo de la tran-
sicién, o incluso beneficios, como es el caso de Europa.
Cuanta mds energfa renovable existe ya en la economfa,
mds altos son los stocks de capital inicial, y mds pueden
aumentarse sin incurrir en grandes costos de ajuste®.
Europa empieza con un sector grande de energfas
renovables, lo que implica que los costos de ajuste por
unidad de inversién adicional son mucho menores que
para otros pafses®. En cambio, Estados Unidos y China
tienen una gran cantidad de capital de combustibles
fésiles en comparacién con su capital de combustibles

3Esto se debe a que los costos de ajuste son cuadrdticos en la tasa
de inversion.

36En FMI (2020a) se examinan los escenarios de mitigacién clim4-
tica en la Unién Europea utilizando el modelo de equilibrio general
computable Envisage. Se concluye que es necesario un precio del
carbén mds alto para lograr los objetivos de mitigacién climdtica de
Europa y que un subsidio para la produccién de energfas renovables
permitirfa que el precio del carbono necesario fuera menor. El nuevo
fondo de recuperacién de la Unién Europea tiene como objetivo
explicito abordar el cambio climdtico.



CAPITULO 3 LA MITIGACION DEL CAMBIO CLIMATICO: ESTRATEGIAS QUE FAVORECEN LA DISTRIBUCION Y EL CRECIMIENTO
Grafico 3.9. Simulaciones del modelo G-Gubed del conjunto integral de medidas de politica, diferencias entre paises

Existen grandes diferencias entre los paises respecto a los efectos sobre el producto; la mayoria de los productores de petréleo y los paises con rapido crecimiento de
la economia y de la poblacion asumen costos mas grandes a mediano plazo. Sin embargo, estos paises también se beneficiarian mas de los dafios evitados del cambio

climatico y de los beneficios secundarios.
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Nota: Los paneles 1, 2 y 3 se basan en simulaciones realizadas con el modelo macroeconémico mundial G-Cubed de McKibbin 'y Wilcoxen (1999, 2013) y Liu et al,,

2020. El conjunto de medidas de politica de mitigacion esta calibrado para reducir las emisiones brutas en un 80% en cada pais o regién de aqui a 2050, e |ncIuye 1)
un aumento gradual de los impuestos sobre el carbono, 2) un estimulo fiscal verde que consiste en inversion en infraestructuras verdes y un subsidio para la
produccion de energias renovables y 3) transferencias compensatorias a los hogares. El grafico también muestra los efectos de los dafios evitados del cambio climatico
que resultan de la implementacion del conjunto de medidas. Véase el anexo 3.4 en linea para mas detalles sobre la simulacion. El panel 4 muestra la diferencia en los
aumentos del producto derivados de la mitigacion del cambio climatico de aqui a 2100 debida a la incertidumbre sobre dos fuentes: los costos locales del aumento de
las temperaturas, tanto de Nordhaus (2010) como de Burke, Hsiang y Miguel (2015), y la sensibilidad al clima, medida como el aumento a largo plazo de la temperatura
con respecto a una duplicacion de la concentracion de CO2, con un intervalo de 1,5-4,5 y un punto medio de 3 (véase el texto para un analisis). EUW = Unién Europea,

Noruega, Suiza, Reino Unido; OEC = Australia, Canada, Islandia, Liechtenstein y Nueva Zelandia; OPC = paises exportadores de petréleo seleccionados y otras

economias; ROW =

no fésiles, y la reduccién de inversién en estas indus-
trias compensa la inversién en energfas renovables, cuyo
aumento se enfrenta a grandes costos de ajuste.

Los paises con un rdpido crecimiento de la econo-
mia o de la poblacién (en especial, India; y en menor
medida China) y la mayoria de los productores de
petrdleo experimentardn mayores costos econémicos al
renunciar a formas baratas de energfa, como el carbén
o el petréleo. En cualquier caso, para la mayoria estos
costos en términos del producto son modestos en
relacién con el crecimiento del escenario base. Por

resto del mundo; WLD = mundo. Las etiquetas de los datos utilizan los codigos de pais de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

ejemplo, con el conjunto de medidas de politica, el
PIB de India seria un 277% superior en 2050 que en
la actualidad, solo moderadamente por debajo de lo
que serfa en una situacion sin cambios en las politicas
(287%). Pero, lo que es mds importante, estos costos
econdmicos también tienen que sopesarse en funcién
de los dafos evitados del cambio climdtico y los benefi-
cios secundarios de la mitigacién del cambio climdtico.
Los paises para quienes los costos econémicos son
mis altos son también los que disfrutarfan de forma
inmediata de beneficios secundarios sustanciales
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generados por las medidas para frenar las emisiones de
carbono (grifico 3.9, panel 2). Estos beneficios son la
reduccién de los riesgos de mortalidad y la mejora de la
salud derivadas de una menor contaminacién atmosfé-
rica (gracias al menor uso de carbdn y gas natural) y de
la reduccién de la congestién vial, el riesgo de accidentes
de trafico y el deterioro de las carreteras (asociados con
la tributacién de la gasolina y el gasdleo para vehiculos
de carretera). Si bien el valor de salvar vidas se extiende
mis alld de los beneficios econdmicos, y es dificil
cuantificar el valor econémico de la vida y la salud de
las personas, algunas estimaciones existentes (véanse, por
ejemplo, el Monitor Fiscal de octubre de 2019, y Parry,
Veung y Heine, 2015) indican que muchos paises expe-
rimentarfan beneficios econdmicos sustanciales derivados
de los beneficios secundarios del orden del 0,7% del
PIB de forma inmediata y del 3,5% del PIB de aqui a
2050 para China, y del 0,3% de forma inmediata y del
1,4% de aqui a 2050 para India®’. La combinacién de
los efectos sobre el PIB real y los beneficios secundarios
produce beneficios netos a lo largo de la transicion para
China y costos de transicién menores para India, Rusia
y otros paises (gréfico 3.9, panel 3).

Sin medidas de politica a escala mundial, los danos
del cambio climdtico se incrementan con fuerza después
de 2050. Por tanto, en el contexto del conjunto de

37Parry, Veung y Heine (2015) estiman un precio del CO, que
internalizarfa los costos externos nacionales no relacionados con el
clima asociados con los combustibles fésiles en todo el mundo. El
nivel eficiente de precios del CO, a nivel nacional es, en promedio,
USD 57,5 por tonelada (en 2010), y varfa entre USD 11 y USD 85
para los paises o regiones del modelo G-Cubed. Esto refleja princi-
palmente los beneficios secundarios en salud derivados de la menor
contaminacién atmosférica en las centrales de carbén y, en algunos
casos, las reducciones en las externalidades de los automéviles. Los
beneficios secundarios por unidad de reduccién varfan segtin el pafs y
son mayores en Rusia y China. Véase Karlsson, Alfredsson y Westling
(2020) para una revisién de las estimaciones monetarias disponi-
bles de los beneficios secundarios de la calidad del aire. Basdndose
en la evidencia casi experimental de China, Ebenstein ez a/. (2017)
concluyen que un incremento de 10 microgramos por metro ctibico
de PM10 (particulas con un tamafio inferior a 10 micrémetros) reduce
la esperanza de vida en 0,64 afios y, por tanto, que China cumpla su
norma de Clase I sobre PM10 salvarfa 3.700 millones de afos de vida.
Ademis del beneficio de la reduccién de la mortalidad, diversos estu-
dios también muestran beneficios importantes derivados de una menor
morbilidad (esto es, un menor gasto en atencion sanitaria) en respuesta
a las politicas medioambientales. Por ejemplo, reducir la concentracién
de PM2,5 (particulas con un tamafio inferior a 2,5 micrémetros)
en China desde el nivel actual hasta el nivel recomendado por la
Organizacién Mundial de la Salud (que es aproximadamente una sexta
parte del nivel promedio actual) reduciria el gasto en atencién sanitaria
en USD 42.000 millones respecto a los niveles de gasto de 2015, o
aproximadamente el 7% del gasto anual nacional en atencién sanitaria
(véase, por ejemplo, Barwick ez al., 2018).

38Bento, Jacobsen y Liu (2018) también sefialan que los costos de
implementacién del impuesto sobre el carbono son sustancialmente
inferiores con un sector informal grande, ya que el impuesto sobre el
carbono disminuye la distorsion relativa entre los sectores formal e
informal; dado que incluso el sector informal debe comprar energfa
del sector formal, estos mecanismos pueden dar lugar a una expan-
sién del sector formal que refuerce el bienestar.
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medidas de politica, todos los paises experimentarfan
beneficios sustanciales de los danos evitados del cambio
climético en la segunda mitad del siglo. Se espera que
los beneficios de la mitigacién del cambio climdtico sean
especialmente grandes para algunos de los paises con
costos de transicién mds altos. India se encuentra entre
los que probablemente sufran el dano mds importante
del calentamiento global, debido a sus altas temperaturas
iniciales. Para India, los beneficios netos de la mitigacién
del cambio climdtico —en relacién con la inaccién—
serfan de hasta 60-80% del PIB de aqui a 2100 (grd-
fico 3.9, panel 4). Aunque las estimaciones de pérdidas
derivadas del cambio climdtico son algo menores para
las regiones mds frias (por ejemplo, Europa, América del
Norte y Asia oriental), es probable que sean subestima-
ciones, ya que no incluyen diversos dafios (por ejemplo,
el aumento del nivel del mar, los desastres naturales, los
dafos a las infraestructuras provocados por el deshielo
del permafrost en Rusia) ni los efectos de contagio nega-
tivos mundiales de las grandes perturbaciones econémi-
cas en otras partes del mundo.

En ocasiones se argumenta que los paises que han
generado la mayor parte del stock de emisiones de car-
bono mundiales —las economias avanzadas— deberfan
asumir la mayor parte de la carga de la mitigacién. Las
economias avanzadas no pueden por sf solas mantener
las temperaturas mundiales en niveles seguros, ya que
su porcentaje en las emisiones mundiales caerd hasta el
23% en 2050, desde un 32% de las emisiones mundia-
les en una situacién sin cambios en las politicas. Y en un
escenario en el que solo las economias avanzadas aprue-
ben politicas de mitigacién, la reduccién de sus emisio-
nes se verfa compensada parcialmente por el aumento
de las emisiones en otros paises con respecto al escenario
base. Esto refleja dos tipos de “fugas”: en primer lugar, la
menor demanda de combustibles fésiles por parte de las
economias avanzadas deprime los precios mundiales de
los combustibles fésiles y aumenta su consumo en otros
paises; y, en segundo lugar, las actividades con grandes
emisiones de carbono que se llevaban anteriormente a
cabo en las economias avanzadas se trasladarfan a paises
en los que el carbono no estuviera gravado.

En un escenario en el que las economfas avanza-
das son las tnicas en reducir sus emisiones brutas de
carbono en un 80% de aqui a 2050, las emisiones
mundiales todavia aumentan hasta las 48 gigatone-
ladas de aqui a 2050, muy por encima de los niveles
actuales (gréfico 3.10). En cambio, si Estados Unidos,
Europa, China, Japdn e India —en su calidad de los
cinco paises (regién econémica) mds grandes— actiian
conjuntamente, pueden conseguir un gran recorte de
las emisiones mundiales en las préximas tres décadas.
Las emisiones mundiales se reducirfan en cerca del
56% desde los niveles actuales, con un efecto muy
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Grafico 3.10. Simulaciones del modelo G-Cubed,
participacion parcial en la mitigacion

La mitigacion de las economias avanzadas por si solas no puede mantener el
aumento de las temperaturas en niveles seguros. Pero la actuacion conjunta de
los cinco paises (regiones econdémicas) mas grandes conseguiria un gran recorte
de las emisiones mundiales.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Este grafico se basa en las simulaciones realizadas con el modelo
macroecondmico mundial G-Cubed de McKibbin y Wilcoxen (1999, 2013) y

Liu et al., 2020. El conjunto de medidas de politica de mitigacion del cambio
climatico esta calibrado para reducir las emisiones brutas en un 80% en cada

pais o region, excepto en los paises OPC (el escenario de “todos los paises”)

de aqui a 2050, e incluye 1) un aumento gradual de los impuestos sobre el
carbono, 2) un estimulo fiscal verde que consiste en inversion en infraestructuras
verdes y un subsidio para la produccion de energias renovables y 3) transferencias
compensatorias a los hogares. El grafico también muestra los efectos de los dafios
evitados del cambio climatico que resultan de la implementacion del conjunto de
medidas. Véase el anexo 3.4 en linea para mas detalles sobre la simulacion. Los
escenarios “economias avanzadas” y “cinco paises principales” asumen gue solo
las economias avanzadas y los cinco paises o regiones con el mayor PIB (China, India,
Estados Unidos, Japon, Union Europea) acttian para mitigar el cambio climatico.

similar sobre el PIB mundial y el PIB de cada pais
participante, al igual que en el escenario de actuacién
mundial. El Monitor Fiscal de octubre de 2019 analiza
que un precio minimo del carbono entre los princi-
pales emisores —posiblemente con un precio minimo
menor o transferencias para los paises de menor
ingreso— serfa un mecanismo eficaz para intensificar
los compromisos del Acuerdo de Paris. Ofrecerfa un
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objetivo transparente basado en un indicador comin
y contribuirfa a tranquilizar acerca de las pérdidas
potenciales de competitividad internacional derivadas
del aumento de los costos de la energfa.

Los exportadores de combustibles fosiles experimenta-
rdn las pérdidas econdmicas mds importantes derivadas
de la transicién de la economfa mundial hacia una senda
de bajas emisiones (véase Mirzoev ¢t al., 2020, para un
andlisis sobre los riesgos de la transicién del carbono en
los paises del Consejo de Cooperacién del Golfo). Aun
sin un impuesto nacional sobre el carbono, la caida de
la demanda mundial de combustibles f6siles disminui-
rfa significativamente los ingresos fiscales y la actividad
econdmica de estas economias. Ademds, la estructura
industrial de muchos exportadores de petréleo depende
de energfa barata, lo que hace més dificiles y dolorosas
la restructuracién vy la diversificacion necesarias de estas
economfas. Imponer un impuesto a la exportacién (rega-
lfa) sobre las ventas de petréleo —si se acordara entre los
productores de petréleo— podria maximizar los ingresos
extraidos de las reservas de petréleo (mientras dure la
demanda) y, al mismo tiempo, contribuir a la descar-
bonizacién de otras economias (véase el Monitor Fiscal
de octubre de 2019). Muchos exportadores de petréleo,
sin embargo, también estdn en posicién de beneficiarse
de las medidas mundiales de mitigacién del cambio
climético. Por ejemplo, el aumento de las temperaturas
hard que los paises exportadores de petréleo de Oriente
Medio, donde la escasez de agua es ya un problema cre-
ciente, sean incluso mds cdlidos. Muchos paises exporta-
dores de petréleo han reconocido los retos creados por
la transicién energética e intentan activamente diversi-
ficar sus economias para alejarlas de la dependencia del
petréleo. Se estdn implementando politicas que buscan
fortalecer el sector no petrolero mediante la mejora de la
regulacion empresarial, el aumento de la disponibilidad
de crédito y reformas del mercado laboral, asi como
aumentar las fuentes de ingresos no petroliferos para el
gobierno.

Los rendimientos del apoyo a la innovacion tecnoldgica

La respuesta de tecnologfa (“cambio técnico endé-
geno”) a los impuestos sobre el carbono o los subsi-
dios a la investigacién y el desarrollo es importante
para amplificar los efectos de la fijacién de precios del
carbono y facilitar la transicién hacia una economia de
bajas emisiones. Dado que este mecanismo es dificil de
integrar en el modelo G-Cubed, este capitulo utiliza una
representacién mds estilizada de Hassler ez a/. (2020)
para ilustrar el impacto del apoyo a la innovacién tec-
noldgica (gréfico 3.11; véase el anexo 3.5 en linea). Si se
asume una respuesta verosimil del cambio tecnoldgico
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Grafico 3.11. Papel de los avances tecnoldgicos verdes

Las politicas que contraen los mercados de combustibles contaminantes y
expanden los mercados de combustibles limpios inducen una respuesta
tecnoldgica verde de forma que pueden lograrse reducciones de emisiones
similares con un impuesto sobre el carbono mas bajo y con un menor costo para
el producto.

— Impuestos sobre el carbono altos y estimulo fiscal verde
—— Mas subsidios a la investigacion y el desarrollo y cambio técnico
enddgeno e impuestos sobre el carbono mas bajos
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los paneles comparan la simulacion G-Cubed del conjunto integral de
medidas de politica con una simulacion realizada con una extension del modelo de
evaluacion integrada de Hassler et al. (2020) con cambio técnico enddgeno. La
segunda simulacién presenta un menor impuesto sobre el carbono y un subsidio a
la investigacion y el desarrollo verdes e incluye la respuesta endogena de la
tecnologia en las politicas. Véase el anexo 3.5 en linea para mas detalles.

al precio del carbono —y se combina con un subsidio
(del 70%) para investigacién y desarrollo—, se lograria
un objetivo de emisiones similar con una trayectoria de
precios del carbono cuyos precios son aproximadamente
la mitad de los necesarios en el escenario G-Cubed. En
presencia de un cambio técnico endégeno y de subsidios
a la investigacion y el desarrollo, los costos de transicion
de las politicas de mitigacién son por tanto significativa-
mente inferiores, y el PIB mundial aumenta antes hacia
el escenario base (aproximadamente a mediados de la
década de 2040) que en ausencia de innovacién.

El impacto beneficioso de esta politica se siente prin-
cipalmente a mediano y largo plazo (después de 2030),
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ya que la materializacidon de la respuesta de innovacién
y la difusién de nuevos conocimientos a través de la
econom{a mundial requieren un tiempo?°. En general,
el andlisis sugiere que un menor precio del carbono,

si se lo combina con un uso temprano de subsidios

a la investigacién y el desarrollo verdes, podria lograr
los mismos beneficios de menores emisiones que con
impuestos més altos, con un costo general de la tran-
sicién menor para el producto. Sin embargo, los sub-
sidios a la investigacién y el desarrollo, por si solos, no
podrian generar las rdpidas y sustanciales reducciones
de las emisiones necesarias para mantener el aumento
de las temperaturas en niveles seguros.

Un buen ejemplo del papel de la tecnologfa en la
reduccién de emisiones es el sector de la electricidad,
que, junto con la calefaccidn, genera aproximadamente
el 40% de las emisiones mundiales de carbono totales
(gréfico 3.12). Tres cuartas partes de estas emisiones
provienen de la produccién eléctrica basada en el
carbén. Aumentar el porcentaje de energfas renovables
en el sector de la electricidad se considera un primer
paso hacia la descarbonizacién, debido a que ya se
dispone de tecnologias de bajas emisiones de susti-
tucién que son competitivas desde el punto de vista
econémico como resultado del drdstico descenso de los
precios en la dltima década; por ejemplo, el costo de la
electricidad eélica ha disminuido en un 70% (Lazard,
2019). Esto hace que las disyuntivas a corto plazo
entre las emisiones y el producto sean especialmente
favorables en este sector, lo que también se refleja en
la simulacién G-Cubed, en la que aproximadamente
dos terceras partes de la reduccién de las emisiones
en los primeros 10 afios se logran en la generacién
de energfa. Ademds, la produccién de electricidad de
bajas emisiones generarfa beneficios adicionales de la
descarbonizacién al electrificarse otros usos finales de la
energfa (automoviles, calefaccidn, etc.). El recuadro 3.2
investiga en mds detalle la reduccién de emisiones en
el sector de la electricidad con las tecnologfas existentes
(véase también el anexo 3.6 en linea).

Como fomentar la inclusion

Los efectos macroeconémicos moderados de las
politicas de mitigacién analizadas en la seccién anterior
pueden deberse a los impactos diferenciados sobre los
hogares de altos y bajos ingresos y sobre los trabajado-
res de sectores en contraccién frente a los de sectores
en expansién (como la extraccién de combustibles

3Los efectos inmediatos de esta politica estdn limitados por el
modesto tamafio inicial del sector de la energia verde.

40Véanse también, por ejemplo, Bosetti ez al. (2011), Newell
(2015) y Dechezleprétre y Popp (2017).
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Grafico 3.12. Potencial de reduccion de emisiones
en el sector de la electricidad

El sector de la electricidad ofrece un margen importante de reduccion de
emisiones y mejores disyuntivas entre las emisiones y el producto debido
a la disponibilidad de tecnologias de bajas emisiones de sustitucion.
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y estimaciones del personal
técnico del FMI.

Nota: El panel 2 se basa en el efecto del impuesto sobre el carbono en las
simulaciones G-Cubed del conjunto integral de medidas de politica.

fosiles y la industria manufacturera frente a los sectores
de energfas limpias y servicios). Por ejemplo, en ausen-
cia de medidas compensatorias, los hogares de bajos
ingresos tienen mds posibilidades que los hogares de
altos ingresos de resultar perjudicados por la fijacién
de precios del carbono; en muchos paises, los pobres
emplean un porcentaje relativamente mayor de sus
ingresos a bienes con altas emisiones, tales como la
electricidad y la calefaccién (grafico 3.13, panel 1).
Los hogares de bajos ingresos también tienen una
mayor probabilidad de experimentar pérdidas en la
renta del trabajo, dado que suelen trabajar en empleos

de bajas calificaciones en sectores con altas emisiones
de carbono (industria manufacturera, transporte, ener-
gla; gréfico 3.13, panel 2). Las encuestas de opinién
sugieren que los trabajadores con pocas calificaciones
tienen menos posibilidades que los trabajadores con
altas calificaciones de favorecer la proteccién del medio
ambiente sobre el impulso al crecimiento econdmico.
El menor apoyo a la proteccién del medio ambiente
se da entre los trabajadores con pocas calificaciones
empleados en sectores con altas emisiones de carbono
(grifico 3.14)41.

Los impactos distributivos de la fijacién de pre-
cios del carbono variarfan segtn el pafs. La fijacién
de precios del carbono no siempre es regresiva, sobre
todo en economias de mercados emergentes y en
desarrollo, donde el menor acceso a electricidad y a la
propiedad de bienes duraderos resulta en un menor
consumo directo de energfa por parte de los hogares
mds pobres (véase el Monitor Fiscal de octubre de
2019 para un andlisis adicional). De forma similar, el
impacto distributivo a través del canal de la renta del
trabajo puede variar segtin el pais. Pero en los casos
en que la fijacién de precios del carbono pueda afectar
adversamente a los hogares y trabajadores vulnerables,
es fundamental fomentar equidad e inclusién para la
aceptabilidad politica y la sostenibilidad de las estrate-
gias de mitigacidn.

Varias politicas pueden limitar el impacto negativo de
los precios més altos del carbono sobre los hogares. Estas
incluyen la devolucién total o parcial de los ingresos
procedentes de la fijacidn de precios del carbono a través
de transferencias monetarias universales o focalizadas,

o haciendo uso de parte del ingreso para financiar un
aumento del gasto publico en sectores de bajas emisio-
nes, lo que crearfa empleos y compensaria las pérdi-

das de empleo en los sectores con altas emisiones de
carbono. Entre las distintas opciones de transferencias
monetarias, la compensacién focalizada para los hogares
de bajos ingresos es una opcién eficaz en funcién de

los costos. El grafico 3.13, panel 3, muestra el impacto
sobre el consumo de un impuesto de USD 50 por
tonelada de CO, conforme a distintas opciones de
reciclaje de los ingresos, basado en un modelo de equi-
librio general con agentes heterogéneos calibrados para
Estados Unidos y China y que incorpora el impacto del
impuesto sobre el carbono en el consumo y el empleo
(véanse el anexo 3.7 en linea, y Tavares, préxima publi-
cacién). Las simulaciones sugieren que el reciclaje total
de los ingresos del impuesto sobre el carbono en transfe-
rencias monetarias focalizadas a grupos de bajos ingresos
(dos quintiles inferiores) puede aumentar su consumo
(véanse el grafico 3.13, panel 3, y el anexo 3.7 en linea

41Véase también FMI (préxima publicacién).
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Grafico 3.13. Distribucion del consumo, empleo e impacto de
los impuestos sobre el carbono

Los hogares en el quintil inferior de la distribucion de ingresos dedican ligeramente
mas a energia que sus contrapartes mas ricas y tienen mas probabilidad de trabajar
en sectores con alta intensidad energética. Los impuestos sobre el carbono, cuando
van acompafiados de transferencias a los hogares, pueden reducir la pobreza y la
desigualdad; cuando van acompafiados de gasto publico en sectores con baja
intensidad energética, pueden respaldar las transiciones de empleo hacia sectores
con baja intensidad energética.
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Fuentes: Encuesta sobre la comunidad estadounidense; Encuesta panel de hogares de
China; Encuesta sobre gasto en consumo; Instituto Nacional de Estadistica de China; y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los paneles 1y 2 se basan en datos de encuestas. En el panel 1, productos
energéticos son electricidad, calefaccion, gas y petroleo. Los productos con alta
intensidad energética son principalmente productos industriales y transporte, mientras
que los productos con baja intensidad energética son basicamente servicios, menos el
transporte. En el panel 2, los trabajadores sin calificaciones son trabajadores con nivel
educativo de secundaria o inferior, mientras que los trabajadores calificados tienen un
nivel educativo superior a secundaria. Los paneles 3 y 4 utilizan un modelo de agentes
heterogéneos multisectorial calibrado para generar porcentajes sectoriales de producto
que simulen un impuesto de USD 50 por tonelada de CO,, donde el ingreso se utiliza
para financiar el gasto publico en 1) productos con baja intensidad energética, 2)
transferencias monetarias universales y 3) transferencias monetarias focalizadas a los
dos quintiles inferiores de la distribucion del ingreso. En el panel 3, cada barra muestra la
variacion porcentual del quintil en consumo con respecto al escenario base. En el panel
4, cada barra muestra la variacion porcentual en horas por trabajador ponderada por el
empleo del sector en el escenario base con respecto al escenario base.
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Grafico 3.14. Opinion publica en apoyo a la proteccion del
medio ambiente
(porcentaje)

El apoyo al medio ambiente suele ser mayor entre las personas con altas
calificaciones, en especial entre quienes trabajan en sectores limpios.

Las personas con bajas calificaciones que trabajan en sectores con altas
emisiones de carbono, que representan el grupo mas afectado por los cambios
necesarios para la transicion hacia una economia verde, presentan el nivel de
apoyo mas bajo a las politicas medioambientales.
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Fuentes: European Values Study (2017); World Values Survey, séptima ola
(2017-20); y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el porcentaje de encuestados que considera que debe
darse prioridad a la proteccion del medio ambiente, aunque provoque un menor
crecimiento econdmico y cierta pérdida de empleos. El panel 1 muestra el
intervalo de valores en 77 paises, donde la caja representa los percentiles 25 y
75, los bigotes representan los percentiles 10 y 90 y la linea horizontal representa
la mediana. Se utiliza el nivel educativo como aproximacion al nivel de
calificacion: “con calificaciones” es educacion postsecundaria; “sin calificaciones”
es segundo ciclo de educacion secundaria e inferior. El panel 2 muestra el
promedio de los habitantes de 47 paises. Las ocupaciones en sectores con altas
emisiones corresponden a ocupaciones en sectores con calificaciones, sin
calificaciones, con calificaciones medias y agricolas.



CAPiTULO 3

para consultar el impacto sobre la distribucién com-
pleta del consumo). Podria protegerse el consumo de

los hogares en el quintil inferior (mantener el consumo
constante en términos generales) mediante la redistribu-
cién de aproximadamente una cuarta parte y una sexta
parte, respectivamente, de los ingresos del carbono a este
grupo de hogares en Estados Unidos y China. En cam-
bio, se necesitarfa respectivamente el 55% y el 40% de
los ingresos para proteger los niveles de consumo de los
hogares en los dos quintiles inferiores en Estados Unidos
y China. La devolucién total de los ingresos del carbono
a través de transferencias universales también evitaria en
general un descenso del consumo de los hogares en los
dos quintiles inferiores, pero con un costo fiscal mucho
mayor#2,

Aunque ambas protegen el consumo privado,
ni las transferencias monetarias universales ni las
transferencias monetarias focalizadas contribuyen a
facilitar sustancialmente las transiciones de empleo.
En cambio, aumentar el gasto publico en bienes y
servicios de bajas emisiones —similar en esencia a
las politicas de oferta verde estudiadas en la seccién
anterior— no conseguirfa proteger el consumo de los
hogares mds pobres, aunque evitarfa un descenso del
empleo agregado e impulsarfa una nueva reasignacién
de trabajadores hacia sectores con bajas emisiones
(gréfico 3.13, panel 4).

En la prictica, los gobiernos que quieran introducir
la fijacién de precios del carbono se enfrentardn a la
necesidad de proteger a los hogares de bajos ingresos
del aumento de los precios y de compensar las pérdi-
das de empleo en las industrias con altas emisiones de
carbono. Estas simulaciones muestran que, si el apoyo
a los ingresos se focaliza adecuadamente, la fijacién de
precios del carbono puede producir suficientes ingresos
para ser destinados a ambos objetivos.

Las tasas ambientales son un complemento esencial
de otras politicas de mitigacién. Existen sistemas de
tarifas y descuentos sobre productos o actividades con
intensidad de emisiones superior o inferior al prome-
dio, o regulaciones (tales como las tasas de emisiones
y los estdndares en materia de eficiencia energética)
que pueden utilizarse cuando no es posible la fijacién
de precios del carbono o no puede imponerse en la
escala adecuada (Monitor Fiscal de octubre de 2019).
Las tasas ambientales pueden adaptarse a mercados
especificos, y su impacto sobre las emisiones depende
del tamano y la intensidad energética del mercado
objetivo. Las tasas ambientales se modelizan aqui en

“2La reforma de 2010 del subsidio a los combustibles en Irdn y la
introduccion de fijacién de precios del carbono en British Columbia
son cjemplos de reformas con éxito que han incluido transferencias
compensatorias a los hogares (entre otras medidas). Véanse Gui-
llaume, Zytek y Farzin (2011) y Carl y Fedor (2016).
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Grafico 3.15. Impacto distributivo de las tasas ambientales
(consumo, porcentaje de desviacion respecto al escenario base,
y variacion en el indice de Gini)

Las tasas ambientales pueden reducir las emisiones de carbono, aunque deben ir
acompaiiadas de transferencias.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra los resultados de la simulacion del modelo de agentes
heterogéneos multisectorial de un impuesto de USD 50 por tonelada de CO,
aplicado al consumo de energia contaminante de hogares y empresas. Los
ingresos se utilizan para financiar un subsidio a las energias limpias. La primera
barra muestra la variacion porcentual del quintil inferior en consumo con respecto
al escenario base, y la segunda barra muestra la variacion en el coeficiente de Gini
con respecto al escenario base. El coeficiente de Gini usa una escala de 0 (igualdad
perfecta) a 100 (desigualdad perfecta).

términos generales como un impuesto de USD 50 por
tonelada de CO, impuesto sobre el consumo de ener-
gia contaminante de empresas y hogares, y el ingreso
se utiliza para financiar un subsidio que promueva el
consumo de energfa limpia. La tnica manera en la que
este experimento difiere del anterior es que el ingreso
se emplea en subsidios para promover el consumo de
energfa verde. El componente de recaudacién de ingre-
sos (impuesto sobre el carbono) es similar.

Las simulaciones muestran que los efectos de las
tasas ambientales sobre el consumo del quindil inferior
y la desigualdad son menores que cuando se imponen
impuestos sobre el carbono, si no se adoptan medidas
para mitigar el impacto sobre la distribucién (gré-
fico 3.15). Los efectos son menores porque el impacto
sobre los precios de la energfa es minimo (se aplican
impuestos y subsidios a distintas variedades del mismo
bien) y porque las tasas ambientales estimulan el
empleo de los trabajadores con bajas calificaciones, en
términos netos (dado que el sector de energias renova-
bles emplea mds mano de obra de baja calificacién que
el sector de energfas contaminantes).
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Por ultimo, las politicas de mitigacién afectarfan a
algunas comunidades mds que a otras, lo que afade una
dimensién geografica a la desigualdad. También se nece-
sita una transicion justa para las comunidades y regiones
mids afectadas y podria requerir —mds alld de la adqui-
sicién de nuevas habilidades por parte de los trabajado-
res— un apoyo publico eficaz para esas comunidades.

Conclusion

El margen para lograr emisiones netas cero de aqui
a 2050 y mantener el aumento de las temperaturas en
niveles seguros se estd cerrando con rapidez. El andlisis
de este capitulo sugiere que un impulso inicial a las
inversiones verdes, combinado con el aumento paulatino
de los precios del carbono, lograria las reducciones de
emisiones que se necesitan, y los efectos sobre el pro-
ducto mundial durante la transicion serian razonables.
El estimulo fiscal verde fortalecerfa la macroeconomia
a corto plazo y contribuirfa a disminuir los costos del
ajuste a los precios mds altos del carbono. La fijacién de
precios del carbono es fundamental para la mitigacién,
ya que los precios més altos del carbono incentivan la
eficiencia energética, ademds de reasignar recursos desde
actividades con altas emisiones hacia actividades con
bajas emisiones de carbono. Los costos de transicion
derivados de la fijacién de precios del carbono, conse-
cuentes con el logro de emisiones netas cero de aqui a
mediados del siglo, serfan razonables en el contexto del
crecimiento proyectado de la economia mundial en las
proximas tres décadas, y podrian ser ain mds reducidos
si se desarrollan nuevas innovaciones tecnolégicas en
respuesta a la fijacién de precios del carbono y a los sub-
sidios al desarrollo y la investigacién verdes. A mediano
plazo, una estrategia de este tipo situarfa la economia
mundial en una senda de crecimiento més sélido y
sostenible, al evitar graves dafios del cambio climatico y
el riesgo de sucesos catastréficos.

Mantener las temperaturas mundiales en niveles
seguros requiere un esfuerzo mundial. Las economias
avanzadas por s solas no pueden tener éxito en la
mitigacién del cambio climdtico, ya que representan
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un porcentaje cada vez menor de las emisiones mun-
diales. En cambio, si los cinco paises o regiones mds
grandes —Estados Unidos, China, la Unién Europea,
Japén e India— acttian de forma conjunta, se puede
lograr un gran recorte de las emisiones mundiales.
Aunque los costos econémicos de la mitigacién varfan
segin el pais, todos estdn en posicién de beneficiarse
en gran medida de los dafios evitados del cambio
climdtico y los beneficios secundarios de la mitigacién,
como la reduccién de la contaminacién y la mortali-
dad. Concentrarse ahora en sostenibilidad, en lugar
de tener que reconstruir infraestructuras més adelante,
disminuirfa los costos de transicién de la mitigacién.
Para los exportadores de combustibles fésiles, suavizar
la transicién requerird que se acelere la diversificacién
de sus economias. Este capitulo analiza el impacto
macroeconémico de las politicas de mitigacién del
cambio climdtico. Otra cuestién importante es la coor-
dinacién internacional, que podria ofrecer margen para
distribuir la carga de los costos de mitigacion en forma
diferenciada. La coordinacién de politica internacional
sobre el cambio climdtico merece nuevos estudios,
dado lo dificil que ha sido que los paises se retinan y
adopten medidas significativas para reducir las emisio-
nes (véanse, por ejemplo, Barrett, 2005, 2013, 2016;
Lessmann et al., 2015; Nordhaus, 2015). Sin embargo,
el andlisis sobre cémo lograr esa cooperacion estd fuera
del dmbito de este capitulo.

Por dltimo, pero no menos importante, la des-
carbonizacién implica la transformacion estructural
de las economias, con impactos desiguales entre los
subgrupos de poblacién. A fin de fomentar la inclusién
y garantizar el apoyo mds amplio posible para las poli-
ticas de mitigacidn, los gobiernos pueden usar parte de
los ingresos del impuesto sobre el carbono para apoyar
las transiciones de empleo y ofrecer transferencias
monetarias focalizadas que protejan a los hogares més
pobres de las pérdidas de poder adquisitivo. También
podrian ser necesarias politicas basadas en la ubicacién
para compensar a zonas o regiones que previsiblemente
experimenten mayores pérdidas de empleo debido al
repliegue de sectores con altas emisiones.
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Recuadro 3.1. Glosario

Actividades de altas emisiones de carbono. Actividades
que implican generacién de energfa basada en el carbono
o0 que emiten cantidades relativamente altas de CO,.
Acuerdo de Paris. Acuerdo internacional (ratificado
en 2016) sobre la mitigacion y la adaptacién al cambio
climdtico y su financiamiento. El objetivo central del
acuerdo es mantener el aumento de la temperatura
promedio mundial por debajo de 1,5-2 °C con res-
pecto a los niveles preindustriales.

Beneficios secundarios. La reduccién de los riesgos
de mortalidad y la mejora de la salud derivada de una
menor contaminacién atmosférica (como resultado de
un menor uso de carbdén y gas natural) y la reduccién
de la congestién vial, el riesgo de accidentes de trifico
y el deterioro de las carreteras.

Certificados verdes/blancos. Titulos, respectivamente,
por alcanzar objetivos de energfas renovables/ahorros
energéticos.

Contribucién determinada a nivel nacional (CDN).
Estrategias climdticas, que incluyen compromisos

de mitigacién, presentadas por las 190 partes en el
Acuerdo de Parfs. Los paises deben informar de los
avances en la implementacién de las CDN cada dos
afios y (a partir de 2020) presentar CDN revisadas
(que deben contener progresivamente compromisos de
mitigacién mds estrictos) cada cinco afios.

Daiios evitados. El valor de los fenémenos inducidos
por el cambio climdtico que se logran evitar, tales
como la pérdida de cosechas, el aumento del nivel del
mar y las condiciones meteoroldgicas extremas.
Diéxido de carbono (CO,). El principal gas de efecto
invernadero, producido por la quema de combusti-
bles fésiles, la fabricacién de cemento y las pricticas
forestales. Las emisiones de CO, se mantienen en la
atmoésfera en promedio durante 100 afios.

Economias de escala. Ventajas en cuanto a costos para
las empresas como resultado de la escala de sus opera-
ciones; los costos unitarios del producto disminuyen al
aumentar la escala.

Energias renovables. Esta categoria suele incluir ener-
glas generadas a partir de fuentes solares fotovoltaicas,
solares térmicas, edlicas, geotérmicas, de biomasa e
hidroeléctricas. La energia hidroeléctrica suele dividirse
en “grande” y “pequena” debido al importante impacto
medioambiental de la primera.

Externalidad. El costo impuesto por las acciones de
personas o empresas sobre otras personas o empresas
(posiblemente en el futuro, como en el caso del cam-
bio climdtico) que los primeros no tienen en cuenta.
Gas de efecto invernadero. Gas de la atmdsfera que
permite el paso de la radiacion solar pero que atrapa y
absorbe el calor irradiado por la Tierra. EI CO, es fécil-
mente el gas de efecto invernadero mds predominante.
Impuesto sobre el carbono. Un impuesto sobre la
liberacién de CO, emitido principalmente a través

de la combustién de combustibles fésiles basados en

carbono. Desde el punto de vista administrativo, la
implementacién es mds sencilla si se grava la oferta de
combustibles fésiles —carbén, petréleo y gas natural—
en proporcién a su contenido de carbono.

Innovacién en energias limpias. El nimero de
solicitudes de patente en tecnologfas de mitigacién

del cambio climdtico relacionadas con la generacidn,
transmisién y distribucién de energia.

Investigacién y desarrollo. Actividades innovadoras
de las empresas y los gobiernos con el objetivo de desa-
rrollar nuevos productos y tecnologias.

Politica favorable a la distribucién. Las politicas que
intentan mitigar los efectos negativos de las politicas
sobre el consumo de los grupos de bajo ingreso (o
alguna otra medida de bienestar de los hogares).
Politicas de oferta verde. Politicas destinadas a
impulsar la oferta de energfas renovables y la eficien-
cia energética, entre otras cosas, mediante subsidios y
programas de inversion.

Reciclaje de los ingresos. Uso de los ingresos proce-
dentes del impuesto (sobre el carbono) con fines tales
como disminuir otros impuestos sobre los hogares y las
empresas o el financiamiento de inversiones publicas.
Régimen de comercio de derechos de emision.

Una politica de mercado para reducir las emisiones
(también referida en ocasiones como “comercializacién
de las emisiones de carbono”). Se exige que las fuentes
cubiertas por el régimen obtengan derechos por cada
tonelada de sus emisiones o (en un programa ascen-
dente) el contenido de emisiones incorporado en los
combustibles. La cantidad total de derechos es fija, y el
comercio de derechos en el mercado establece el precio
de mercado de las emisiones. La subasta de derechos es
una fuente valiosa de ingresos fiscales.

Tarifas reguladas. Contratos a largo plazo que garan-
tizan a los productores de electricidad renovable un
precio fijo por unidad de electricidad introducida en
la red.

Tasa ambiental. Una escala progresiva de derechos
sobre empresas con tasas de emisién (por ejemplo, de
CO, por kilovatio hora) por encima de un nivel de
“precio pivote” y los correspondientes subsidios para
empresas con tasas de emisién inferiores al precio
pivote. De forma alternativa, la tasa ambiental puede
aplicarse a las tasas de consumo de energia (por
ejemplo, gasolina por kilémetro conducido) en lugar
de a las tasas de emision. Las tasas ambientales pueden
explotar muchas (aunque no todas) de las oportunida-
des de mitigacién fomentadas por los impuestos sobre
el carbono, pero sin un gran incremento de los precios
de la energfa.

Tecnologias grises. Tecnologias que suelen mejorar

el efecto de la contaminacién de tecnologias “sucias”.
Ejemplos de ello son las tecnologias que utilizan el
calor de la incineracién de residuos o combustible o
los combustibles de fuentes no fésiles.
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Recuadro 3.2. Enfocar al sector de la electricidad: El primer paso hacia la descarbonizacion

Este recuadro investiga en mds detalle cémo las emi-
siones del sector de la electricidad —que, junto con
la calefaccidn, representa aproximadamente el 40% de
las emisiones mundiales— pueden reducirse con las
tecnologias existentes. Con este propésito, el andli-
sis modifica el Modelo Fiscal y Monetario Mundial
Integrado (Laxton ez a/., 2010) para incluir un sector
eléctrico en el que la energfa se genera a partir de car-
bén, gas natural, energfas renovables, o bien mediante
procesos nucleares o hidroeléctricos. Las limitaciones
que la intermitencia de las energfas renovables (la
variacién no deseada en la produccién debida a la dis-
ponibilidad cambiante de sol y viento) presentan para
su penetracion en el mercado se capturan mediante la
combinacién de la generacién de electricidad renovable
con una capacidad de reserva flexible que cubra las
escaseces de produccién (véase el anexo 3.6 en linea;
todos los anexos se encuentran disponibles en
www.imf.org/en/Publications/ WEO). Estudiar un
mismo precio ilustrativo sobre el carbono de USD 50
en Estados Unidos, Europa y China permite destacar
c6mo afecta la estructura econémica y la combinacién
actual de fuentes de electricidad del pais al impacto de
introducir un precio sobre el carbono.

Las simulaciones de Estados Unidos muestran que
incluso una politica moderada de introduccién gradual
de un precio del carbono de USD 50 en 10 afios en el
sector de la electricidad, acompanado de un subsidio
al comienzo del periodo para la inversion en energfas
renovables, desbloquearia una descarbonizacién sustan-
cial del sector de la electricidad con costos muy bajos
del producto (gréfico 3.2.1, paneles 1-3). La combina-
cién de medidas de politica es neutral desde el punto
de vista del presupuesto cuando el precio del carbono
estd plenamente en vigor tras 10 anos, y sus ingresos
(aproximadamente el 0,2% del PIB) son suficientes
para financiar el subsidio. Sin embargo, antes de que se
disponga de todos esos ingresos, el subsidio se financia
a través de deuda, lo que da lugar a un aumento total
de la relacién entre deuda y producto de aproxi-
madamente un 1% del PIB. El precio del carbono
discrimina de acuerdo con la intensidad de carbono
de las distintas tecnologfas, y por lo tanto desfavorece
la produccién de electricidad a partir de carbén (y, en
menor medida, gas). El cambio en los precios relativos,
acentuado por el descenso de precios de las energfas
renovables debido al subsidio, da lugar al reequilibrio
de la combinacién de fuentes de electricidad, que se
aleja del carb6n para acercarse a las tecnologias reno-
vables, y, como resultado, las emisiones del sector de
la electricidad disminuyen un 35% en relacién con el

Los autores de este recuadro son Benjamin Carton y
Simon Voigts.
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Grafico 3.2.1. Descarbonizacion del sector
de la electricidad

— Estados Unidos — China ~— Uni6n Europea
— Solo imp. carbono de USD 50
— Imp. carbono de USD 50 con medidas de politica
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El grafico se basa en el modelo CarMMA (modelo
macro de mitigacion del carbono). Simulacion de un
impuesto de USD 50 por tonelada de diéxido de
carbono, introducido en 10 afios, solo y junto con un
conjunto de medidas de politica. El conjunto de medidas
de politica incluye, en cada una de las tres regiones,
subsidios anticipados para la inversion en energias
renovables y, a corto plazo, una politica monetaria
expansiva. Para China, el conjunto de medidas de
politica también incluye una duplicacion de las
capacidades nucleares e hidroeléctricas en 20 afos.
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Recuadro 3.2 (continuacion)

escenario base de aqui a 2030. La disminucién de gas
se ve reducida por su funcién de capacidad de reserva
para la electricidad renovable.

Aunque la inversion y el empleo disminuyen en el
sector del carbén, el subsidio impulsa un aumento de
las inversiones en energias renovables, que compensa
una gran parte de las pérdidas de inversién en el sector
del carbén. Por tanto, la combinacién de medidas de
politica reduce considerablemente las emisiones, al
mismo tiempo que se mitiga el dafio econémico (el
producto disminuye por debajo del escenario base en
4% en 10 anos) debido a que la economia se ajusta
con la reasignacién de mano de obra e inversién desde
el carbén hacia las energfas renovables.

La Unién Europea estd comparativamente avanzada
en su transicion eléctrica (el carbon y las energfas
renovables suponen un porcentaje aproximado del
20%). Al mismo tiempo, el porcentaje de gas natural
es considerablemente menor que en Estados Unidos,
lo que limita nuevas expansiones de energias renova-
bles al hacer que la red sea comparativamente menos
flexible para acomodar un aumento de la produccién
de electricidad intermitente. Al brindar menor margen
para recortar la produccién de carbén y medios mds
limitados para ampliar las energfas renovables, el
precio del carbono logra una reduccién algo mds suave
de las emisiones.

El alto porcentaje de electricidad generada a partir
del carbén en China —casi el 70%— amplifica el
incremento de los costos de electricidad causados por
el precio del carbono, lo que a su vez da lugar a un
descenso mds pronunciado del producto. El precio
del carbono incrementa el porcentaje de energfas
renovables en aproximadamente 20 puntos porcentua-

les, lo que por si solo no es suficiente para reducir el
porcentaje de carbén hasta un nivel sostenible. Con
una disponibilidad limitada de gas natural, las energfas
renovables deben ser respaldadas con el propio carbén
(asumiendo la posibilidad de modificaciones retroac-
tivas, como se analiza en IEA, 2019), lo que reduce el
margen para reducciones. Ademds de subsidios a las
energfas renovables, el conjunto de medidas macroeco-
némicas asume una expansién de la energfa nuclear
(teniendo en cuenta el tiempo que se necesita para
construir centrales), lo que reduce la produccién a
partir de carbén. Aunque la disminucién porcentual
de las emisiones es del mismo orden que en otras
regiones, en términos absolutos, es aproximadamente
tres veces superior que en Estados Unidos, debido a
que en China las emisiones iniciales son mds altas.

En general, la politica es muy eficaz a la hora de
reducir las emisiones relacionadas con la electricidad
a un costo macroeconémico modesto, en especial si
puede facilitarse la reasignacién de mano de obra.

La tecnologfa de almacenamiento de electricidad
renovable, que podria estar disponible a corto plazo,
amplificarfa la penetracion de las energfas renovables
resultante del precio del carbono. Dado que los costos
macroeconémicos de una transicién hacia electricidad
de bajas emisiones son modestos, resulta sorprendente
que los planes y las medidas de politica actuales para
la eliminacién progresiva del carbén no cumplen, por
lo general, lo necesario para evitar un dafio climitico
irreversible. De acuerdo con la Agencia Internacional
de Energia, con las politicas y los planes de inversién
actuales y propuestos, la generacién de energfa proce-
dente del carbono por si sola utilizarfa la mayor parte
del presupuesto de carbono restante (IEA, 2019).
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APENDICE ESTADISTICO

n el apéndice estadistico, se presentan datos his-

téricos y proyecciones. Se divide en siete seccio-

nes: supuestos, novedades, datos y convenciones,

notas sobre los paises, caracteristicas generales y
composicién de los grupos que conforman la clasificacion
de Perspectivas de la economia mundial, documentacién
sobre los datos bésicos y cuadros estadisticos.

En la primera seccidn, se resumen los supuestos en
los que se basan las estimaciones y proyecciones para
2020-21. En la segunda seccidn, se presenta una breve
descripcién de los cambios en la base de datos y los
cuadros estadisticos desde la publicacion de la edicién
de abril de 2020 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO, por sus siglas en inglés). En la tercera
seccidn, se presenta una descripcién general de los datos
y de las convenciones utilizadas para calcular las cifras
compuestas de los grupos de paises. En la cuarta seccién,
se resume informacién clave y especifica de cada pais. La
clasificacion de los paises incluidos en los diferentes gru-
pos que se presentan en el informe WEO se resume en
la quinta seccién. 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 esta seccién, se incluye la
parte A del apéndice estadistico; la parte B se puede
consultar (en inglés) en Internet, en www.imf.org/en/
Publications/\WEQ).

Los datos que se presentan en estos cuadros se han
compilado sobre la base de la informacién disponible
hasta el 28 de septiembre de 2020 inclusive. Para facilitar
la comparacidn, las cifras correspondientes a 2020-21 se
presentan con el mismo grado de precisién 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 24 de
julio y el 21 de agosto de 2020. Para 2020 y 2021, dados
estos supuestos, el tipo medio de conversién délar de
EE.UU./DEG es 1,391 y 1,430; el tipo medio de con-
versién dolar de EE.UU./euro es 1,143 y 1,230, y el de
yen/délar de EE.UU. es 107,2 y 105,9, respectivamente.

Se supone que el precio del petréleo por barril serd, en
promedio, USD 41,69 en 2020 y USD 46,70 en 2021.

Las autoridades nacionales seguirdn aplicando las po/i-
ticas econdmicas establecidas. En el recuadro Al, se des-
criben los supuestos de politica econémica en los que se
basan las proyecciones para las economias seleccionados.

Se supone que el promedio de las tasas de interés
serd, para la tasa interbancaria de oferta de Londres
(LIBOR) aplicable a los depdsitos a seis meses en déla-
res de EE.UU., 0,7% en 2020 y 0,4% en 2021; para
los depésitos a tres meses en euros, —0,4% en 2020 y
—0,5% en 2021, y para los depdsitos a seis meses en
yenes, 0,0% en 2020 y 2021.

Con respecto a la introduccion del euro, cabe recordar
que el 31 de diciembre de 1998, el Consejo de la Unién
Europea decidi6 que, a partir del 1 de enero de 1999, los
tipos de conversién irrevocablemente fijos entre el euro
y las monedas de los paises miembros que adoptaron el
euro son los que se describen en el recuadro 5.4 de la
edicién de octubre de 1998 del informe WEO. Asi-
mismo, véase en el recuadro 5.4 de la edicién de octubre
de 1998 del informe WEO informacién detallada sobre

coémo se establecieron los tipos de conversion.

leuro = 13,7603 chelines austrfacos
= 40,3399 francos belgas
= 0,585274 libras chipriotas
= 1,95583 marcos alemanes
= 15,6466 coronas estonias?
= 594573 marcos finlandeses
= 6,55957 francos franceses
= 340,750 dracmas griegos
= 0,787564 libras irlandesas
= 1.936,27 liras italianas
= 0,702804 lats letones*
= 3,45280 litas lituanos®
= 40,3399 francos luxemburgueses
= 0,42930 liras maltesas!
= 2,20371 florines neerlandeses
= 200,482 escudos portugueses
= 30,1260 coronas eslovacas®
= 239,640 télares eslovenos’
= 166,386 pesetas espafiolas

Establecido el 1 de enero de 2008.
2Establecido el 1 de enero de 2011.
3Establecido el 1 de enero de 2001.
“Establecido el 1 de enero de 2014.
SEstablecido el 1 de enero de 2015.
6Establecido el 1 de enero de 2009.
7Establecido el 1 de enero de 2007.
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Novedades

e 'Tras la reciente publicacién de la encuesta del Pro-
grama de Comparacién Internacional (PCI) de 2017
sobre los nuevos pardmetros de la paridad del poder
adquisitivo, se han actualizado las estimaciones del
informe WEO de las ponderaciones de la paridad
del poder adquisitivo y el PIB valorado segiin la
paridad del poder adquisitivo. Véanse mds detalles
en el recuadro 1.1 del informe WEO de 2020.

* A partir del informe WEO de octubre de 2020,
los datos y prondsticos de Bangladesh y Tonga se
presentan en funcién del ejercicio fiscal.

* Los datos correspondientes a la Ribera Occidental
y Gaza ahora estdn incluidos en el informe WEO.
La Ribera Occidental y Gaza se incorporan al grupo
regional de Oriente Medio y Asia Central.

Datos y convenciones

La base de datos del informe WEO estd constituida
por datos y proyecciones sobre 195 economias. Estos
datos los llevan conjuntamente el Departamento de
Estudios y los departamentos regionales del FMI; estos
tltimos actualizan regularmente las proyecciones sobre
los paises en base a un conjunto coherente de supues-
tos sobre la economia mundial.

Aunque los datos histéricos y las definiciones provie-
nen en ultima instancia de los organismos nacionales de
estadistica, en materia de estadisticas también participan
organismos internacionales con el fin de armonizar las
metodologfas para la compilacién de estadisticas naciona-
les, lo cual incluye los marcos analiticos, conceptos, defi-
niciones, clasificaciones y procedimientos de valoracién
empleados para elaborar estadisticas econémicas. En la
base de datos del informe WEO, se incluye informacién
de fuentes nacionales y de organismos internacionales.

En general, los datos macroeconémicos de la mayo-
rfa de los paises que se presentan en el informe WEO
se basan en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) de
2008. Las normas del FMI en que se basan las estadisti-
cas sectoriales —la sexta edicién del Manual de Balanza
de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBP6), el
Manual de estadisticas monetarias y financieras y Guia de
Compilacion MEMEGC) y el Manual de estadisticas de
finanzas piiblicas 2014 (MEFP 2014)— se han armoni-
zado con el SCN 2008. Estas normas reflejan el especial
interés del FMI en la situacién de las cuentas externas, la
estabilidad del sector financiero y el estado de las finanzas
publicas de los paises. El proceso de adaptacién de los
datos de los paises a las nuevas normas se inicia activa-
mente cuando se publican los manuales. No obstante, la
concordancia total depende, en dltima instancia, de que
los compiladores de las estadisticas nacionales propor-
cionen datos revisados sobre los paises; por consiguiente,
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las estimaciones que se presentan en el informe WEO
solo se ajustan parcialmente a lo recomendado en dichos
manuales. Sin embargo, para muchos paises, la adapta-
cién a las normas actualizadas tendrd escaso efecto en los
principales saldos y agregados. Muchos otros paises han
adoptado parcialmente las normas mds recientes, y conti-
nuardn este proceso durante un periodo de varios afios!.

Los datos fiscales sobre la deuda bruta y neta declara-
dos en el informe WEO provienen de fuentes oficiales
y estimaciones del personal técnico del FMI. Si bien se
intenta alinear los datos sobre la deuda bruta y neta con
las definiciones del Manual de estadisticas de finanzas
publicas (MEFP), estos datos pueden a veces desviarse
de las definiciones formales debido a limitaciones de los
datos o a circunstancias especificas de cada pais. Aunque
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 pafs. A menos que se indique lo contrario, los
promedios plurianuales de las tasas de crecimiento se
expresan como tasas anuales compuestas de variacién?.
Se utilizan promedios aritméticos ponderados para
todos los datos del grupo de economias de 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 cuestién.

Las cifras compuestas sobre otros datos de la econo-
mia interna, ya sean tasas de crecimiento o relaciones, se

ponderan por el PIB valorado segin la paridad del poder

!Muchos paises estén 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.

2Los promedios del PIB real, la inflacién, el PIB per cdpita y los
precios de las materias primas se calculan con base en la tasa anual
compuesta de variacién, salvo en el caso de la tasa de desempleo,
cuyo cdlculo se basa en un promedio aritmético simple.



adquisitivo como proporcién del PIB total mundial o

el PIB del grupo de paises en cuestién?. Las tasas de
inflacién anual son variaciones porcentuales simples con
respecto a los afios anteriores, excepto en el caso de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, para
las cuales las tasas se basan en diferencias logaritmicas.

Los datos compuestos sobre el PIB real per cdpita
medido segin la paridad de poder adquisitivo se calcu-
lan como la suma de los datos de cada pais, converti-
dos a délares internacionales de los afios indicados.

A menos que se indique lo contrario, las cifras com-
puestas correspondientes a todos los sectores de la zona
del euro se corrigen para tener en cuenta discrepancias en
la declaracién de datos de transacciones efectuadas den-
tro de dicha zona. Se usan datos anuales del PIB sin ajus-
tar para la zona del euro y para la mayoria de los paises
considerados individualmente, con excepcién de Chipre,
Espana, Irlanda y Portugal, que declaran datos ajustados
basados en el ano 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.

Las cifras compuestas correspondientes a los datos
fiscales se calculan como la suma de los datos de cada
pais, convertidos a délares de EE.UU. al promedio de
los tipos de cambio de mercado de los afos indicados.

Los datos compuestos sobre las tasas de desempleo
y el aumento del empleo se ponderan por la poblacién
activa de cada pais como proporcién de la poblacién
activa del correspondiente grupo de paises.

Las cifras compuestas relacionadas con estadisticas
del sector externo se calculan como la suma de los
datos de cada pais, convertidos a délares de EE.UU.
al promedio de los tipos de cambio de mercado de los
afios indicados para los datos de balanza de pagos.

Sin embargo, los datos compuestos sobre el comercio
exterior, tanto en lo que se refiere al volumen como a
los precios, son promedios aritméticos de las variaciones
porcentuales de cada pais ponderadas por el valor en déla-
res de EE.UU. de sus respectivos niveles de exportacién o
importacién como proporcién de la exportacion o impor-
tacion total mundial o del grupo (en el afio anterior).

A menos que se indique lo contrario, se calculan datos
compuestos para los grupos de paises si los datos ponde-
rados del grupo estdn representados en un 90% o mds.

Los datos se basan en afios calendario, con excepcién
de unos pocos paises cuyos datos se basan en el ejercicio

3Véase 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 pari-
dad del poder adquisitivo” en la Actualizacién del informe WEO de
julio de 2014, 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-Ghattas, “Purchasing Power Parity Based Wei-
ghts 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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fiscal. Véase en el cuadro F la lista de economias con
periodos excepcionales de declaracién de datos sobre las
cuentas nacionales y las finanzas publicas de cada pais.
En el caso de ciertos paises, las cifras de 2019 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 Albania, las proyecciones se elaboraron
antes de la primera misién de seguimiento posterior al
programa que concluyé el 28 de septiembre, y por tanto,
no reflejan las actualizaciones efectuadas durante la mision.

En el caso de Argentina, las variables fiscales y de
inflacién no se publican para los perfodos 2021-25
y 202025, respectivamente, en vista de que en gran
medida estdn vinculadas a negociaciones de programas
que adn estdn pendientes. El indice de precios al consu-
midor (IPC) oficial de Argentina empieza en diciembre
de 2016. En periodos anteriores, los datos del IPC de
Argentina reflejan el IPC del Gran Buenos Aires (antes de
diciembre de 2013), el IPC nacional (IPCNu, diciembre
de 2013 a octubre de 2015), el IPC de la 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
geogréfica, ponderaciones, muestreo y metodologfa, en el
informe WEO de octubre de 2020, no se presentan datos
sobre la inflacién del IPC promedio para 201416 y sobre
la inflacién al final del periodo para 2015-16. Asimismo,
las autoridades de Argentina dejaron de publicar datos
sobre el mercado laboral en diciembre de 2015 y se publi-
caron series nuevas a partir del segundo trimestre de 2016.

En el caso de Australia, las proyecciones no reflejan
el presupuesto de la Commonwealth del 6 de octubre,
publicado después de la fecha de corte del informe
WEO de 2020 (28 de septiembre).

Los datos y prondsticos de Bangladesh se presentan
en funcidén del ejercicio fiscal a partir del informe
WEO de octubre de 2020. Sin embargo, los agrega-
dos del PIB real y del PIB segtin la paridad del poder
adquisitivo que incluyen Bangladesh se basan en datos
correspondientes al afio calendario.

En el caso de Belaris, las proyecciones se elaboraron
antes de las elecciones presidenciales del 9 de agosto
de 2020.

Las series fiscales para la Repriblica Dominicana tie-
nen la siguiente cobertura: la deuda publica, el servicio
de la deuda, y los saldos estructurales/ajustados en fun-
cién del ciclo se refieren al sector publico consolidado
(que incluye el gobierno central, el resto del sector
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publico no financiero y el banco central); el resto de las
series fiscales se refieren al gobierno central.

Los datos fiscales de Ecuador reflejan el préstamo
neto/endeudamiento neto del sector publico no
financiero. Las autoridades ecuatorianas, con el apoyo
técnico del FMI, estdn revisando los datos fiscales
histéricos sobre préstamo neto/endeudamiento neto del
sector publico no financiero en el periodo 2012-17,

a fin de corregir los errores estadisticos recientemente
detectados en la compilacién de datos a nivel subna-
cional y la coherencia entre los datos por encima de la
linea y de financiamiento por subsectores.

En el caso de /ndia, las tasas de crecimiento del
PIB real calculadas entre 1998 y 2011 se toman de las
cuentas nacionales con afo base 2004/05, y a partir de
esa fecha con afo base 2011/12.

En el caso de Libano, se omiten las proyecciones
correspondientes a 2021-25 debido al grado de incerti-
dumbre inusitadamente alto.

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 afios posteriores debido a la incertidumbre de
la situacién politica.

Para Ucrania se dispone de datos de cuentas nacio-
nales revisados a partir de 2000; dichos datos excluyen
Crimea y Sebastopol desde 2010.

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 metodologfa del FMI. Por lo tanto, los
datos y las proyecciones para 2018-21 se ven afectadas
por estas transferencias, que ascienden a 1,3% del PIB
en 2018 y a 1,2% del PIB en 2019, y que se proyecta
equivaldrdn a 0,8% del PIB en 2020, 0,2% del PIB
en 2021, y 0% de ahi en adelante. Véanse mds detalles
en el Informe del personal técnico sobre los paises No.
19/644. El aviso sobre el sistema publico de pensiones
se aplica Ginicamente a las series de ingresos y de prés-
tamo 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 piblico 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

4Uruguay: 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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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 econdmicas de Venezuela,
incluida la evaluacién de la evolucién econdmica pasada
y actual como base para las proyecciones, es complicado
debido a que no se mantienen conversaciones con las
autoridades (la dltima consulta del Articulo IV se llevé
a cabo en 2004), no se pueden comprender cabalmente
los datos declarados, y se plantean las dificultades para
interpretar algunos indicadores econémicos declarados,
dados los acontecimientos econdémicos. Las cuentas
fiscales incluyen el gobierno central presupuestario, la
seguridad social, el FOGADE (institucién de garantia
de depdsitos), y una muestra de empresas publicas,
entre ellas Petréleos de Venezuela, S.A. (PDVSA); los
datos para 2018 son estimaciones del personal técnico
del FMI. En vista de los efectos de la hiperinflacién y la
escasez de datos declarados, los indicadores macroeco-
némicos proyectados por el personal técnico del FMI
deben interpretarse con precaucién. Por ejemplo, el PIB
nominal se estima suponiendo que el deflactor del PIB
aumenta conforme a la inflacién media proyectada por
el personal técnico del EMI. La proyeccién de la deuda
publica externa en relacién con el PIB se basa en la
estimacion del personal técnico del FMI del promedio
anual del tipo de cambio. Estas proyecciones estdn suje-
tas a un amplio margen de incertidumbre. Los precios
al consumidor de Venezuela estdn excluidos de todos los
datos compuestos del informe WEO.

En 2019, las autoridades de Zimbabwe introduje-
ron el ddlar de liquidacién bruta en tiempo real, cuyo
nombre posteriormente pasé a ser délar de Zimbabwe,
y ahora estdn actualizando la denominacién de las esta-
disticas de sus cuentas nacionales. Los datos actuales
estdn sujetos a revision. El délar de Zimbabwe dejé
de circular en 2009, y entre 2009 y 2019, Zimbabwe
adopté un régimen de multiples monedas con el déla-
res de EE.UU. como unidad de cuenta.

Clasificacion de los paises
Resumen de la clasificacion de los paises

En el informe WEO, el mundo se divide en dos
grandes grupos de paises: economias avanzadas y eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo®. Esta

°En este informe, el término “pais” no se refiere en todos los casos

a una entidad territorial que constituya un Estado conforme al dere-
cho y a los usos internacionales, sino también para referirse a algunas



clasificacién no se basa en criterios estrictos, econé-
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 nimero de
paises de cada grupo por regién y se resumen algunos
indicadores importantes de su tamafio relativo (PIB
valorado segtin la paridad del poder adquisitivo, expor-
tacion 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 EMI 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 39 economias avan-
zadas. Los siete paises mds importantes de este grupo
por el nivel del PIB basado en los tipos de cambio de
mercado —Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia,
Italia, el Reino Unido y Canadd— integran el subgrupo
de las principales economias avanzadas, conocidas tam-
bién 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 anos, a
los miembros actuales de dicha zona, a pesar de que el
numero de miembros se ha ampliado con el tiempo.

En el cuadro C, figuran los paises miembros de
la Unién Europea; no todos estdn clasificados como
economias avanzadas en el informe WEO.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

El grupo de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo (156) estd integrado por todos los pai-
ses no clasificados como 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).

entidades territoriales que no son Estados, pero para las cuales se
mantienen datos estadisticos en forma separada e independiente.
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Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo también se clasifican conforme a criterios
analiticos que reflejan la composicion de los ingresos
por exportaciones y hacen una distincién entre las eco-
nomias que son acreedoras netas y las que son deudo-
ras netas. Los cuadros D y E muestran la composicién
detallada de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo en los grupos regionales y analiticos.

Segin el criterio analitico por fuentes de ingresos de
exportacion, se distinguen combustibles (Clasificacion
Uniforme para el Comercio Internacional [CUCI 3]) y
no combustibles, y dentro de estos, se centra la atencién
en los productos primarios no combustibles (CUCI 0, 1,
2, 4y 68). Las economias se incluyen en uno de estos
grupos si su principal fuente de ingresos de exportacién
superd, en promedio, el 50% del total de sus exporta-
ciones entre 2015 y 2019.

Los criterios financieros se centran en las economias
acreedoras netas, las economias deudoras netas, los paises
pobres muy endeudados (PPME) y los paises en desarrollo
de bajo ingreso. Las economias se clasifican como deu-
doras netas cuando su posicién de inversién internacio-
nal neta mds reciente, si se dispone de datos, es inferior
a cero o si la acumulacién del saldo en cuenta corriente
desde 1972 (o desde una fecha anterior si se dispone
de datos) hasta 2019 fue negativa. Las economias
deudoras netas se distinguen a su vez en funcién del
cumplimiento del servicio de la 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 corto’. Muchos de estos paises
ya han recibido alivio de la deuda en el marco de dicha
Iniciativa o ya no necesitan acogerse a la misma.

Los paises en desarrollo de bajo ingreso son aquellos
que tienen un ingreso per cdpita por debajo de un deter-
minado umbral (actualmente fijado en USD 2.700 en
2016, segtin el método Atlas del Banco Mundial), rasgos
estructurales que reflejan un grado limitado de desarro-
llo y transformacién 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.

6En 2015-19, un total de 27 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 denda
en 2015-19.

7Véase 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 segtn los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y 1a participacion de

cada grupo en el PIB agregado, la exportacion de bienes y servicios, y la poblacion, 2019'
(porcentaje del total del grupo o del total mundial)

Exportaciones de bienes

PIB y Servicios Paoblacion
Ndmero de Economias Economias Economias
economias avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo
Economias avanzadas 39 100,0 43,1 100,0 63,0 100,0 141
Estados Unidos 37,0 15,9 16,3 10,3 30,7 43
Zona del euro 19 29,0 12,5 41,7 26,3 31,7 4,5
Alemania 8,1 315, 11,7 7,4 7,8 11
Francia 5,6 2,4 5,8 3,6 6,1 0,9
[talia 4,6 2,0 41 2,6 5,6 0,8
Espafa 35 1,5 3,1 2,0 43 0,6
Japon 9,4 41 58 3,7 11,8 1,7
Reino Unido 5,6 2,4 58 3,6 6,2 0,9
Canada 3,3 1,4 815 2,2 3,5 0,5
Otras economias avanzadas 16 15,7 6,8 26,9 16,9 16,1 2,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 7 73,5 31,7 53,0 33,4 71,6 10,1
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 56,9 100,0 37,0 100,0 85,9
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 30 55,4 31,5 4911 18,2 56,1 48,2
China 30,5 17,4 29,1 10,8 21,5 18,5
India 12,5 71 59 2,2 21,0 18,1
ASEAN-5 5 10,0 57 12,5 46 8,8 7,6
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 16 134 7,6 16,8 6,2 58 5,0
Rusia 54 3,1 5.8 2,0 2,3 1,9
Ameérica Latina y el Caribe 33 858 7,6 13,7 51 9,7 8,3
Brasil 42 2,4 2,9 11 3,2 2,8
México 3,4 2,0 54 2,0 2,0 1,7
Oriente Medio y Asia Central 32 12,6 72 15,9 59 12,5 10,7
Arabia Saudita 2,2 1,2 3,1 1,2 0,5 0,4
Africa subsahariana 45 5,4 3,1 45 1,7 15,9 13,6
Nigeria 1,4 0,8 0,8 0,3 a4l 2,7
Sudafrica 1,0 0,6 1,2 0,4 0,9 0,8
Por criterios analiticos?
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 27 15,7 8,9 20,7 7,7 11,7 10,0
Otros productos 128 84,3 48,0 79,3 29,3 88,3 75,8
De los cuales, productos primarios 36 5,6 3,2 5,2 1,9 9,2 79
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 123 53,7 30,6 50,5 18,7 68,5 58,8
Economias deudoras netas segtn el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 27 3,8 2,2 2,9 1,1 7,6 6,6
Otros grupos
Paises pobres muy endeudados 39 2,8 1,6 2,0 0,7 11,9 10,2
Paises en desarrollo de bajo ingreso 59 8,2 4.6 7,4 2,8 23,2 19,9

TLas participaciones en el PIB se basan en la valoracion del PIB de las distintas economias con base en la paridad del poder adquisitivo. EI nimero de
economias dentro de cada grupo refleja las economias cuyos datos se incluyen en los agregados para cada grupo.

2En los datos por fuentes de ingresos de exportacion, se excluye Siria, y en los datos compuestos de los grupos de paises por posicion externa neta,

se excluyen Siria y Sudan del Sur debido a la suficiencia de datos.
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Principales zonas monetarias

Estados Unidos
Japon

Zona del euro
Zona del euro

Alemania Finlandia
Austria Francia
Bélgica Grecia
Chipre Irlanda
Eslovenia [talia
Espana Letonia
Estonia Lituania
Principales economias avanzadas
Alemania Francia
Canada Italia
Estados Unidos Japon

Otras economias avanzadas
Australia

Corea

Dinamarca

Hong Kong, RAE de'

Islandia

Israel

Macao, RAE de?
Noruega

Nueva Zelandia
Puerto Rico
Republica Checa
San Marino

Luxemburgo

Malta

Paises Bajos
Portugal

Republica Eslovaca

Reino Unido

Singapur

Suecia

Suiza

Taiwan, provincia china de

'El 1 de julio de 1997, Hong Kong fue reintegrado a la Repiblica Popular China y se convirtio en una
Region Administrativa Especial de China.
2E| 20 de diciembre de 1999, Macao fue reintegrado a la Reptiblica Popular China y se convirtio en
una Region Administrativa Especial de China.

Cuadro C. Unién Europea

Alemania
Austria
Bélgica
Bulgaria
Chipre
Croacia
Dinamarca
Eslovenia
Espana

Estonia
Finlandia
Francia
Grecia
Hungria
Irlanda
Italia
Letonia
Lituania

Luxemburgo

Malta

Paises Bajos
Polonia

Portugal

Republica Checa
Repdblica 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
Africa subsahariana
Angola Benin
Chad Burkina Faso
Gabon Burundi
Guinea Ecuatorial Cote d’Ivoire
Nigeria Eritrea
Republica del Congo Guinea
Sudan del Sur Guinea-Bissau
Liberia
Malawi
Mali

América Latina y el Caribe

Economias emergentes y en desarrollo de Asia

Ecuador
Trinidad y Tobago
Venezuela

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Economias emergentes y en desarrollo de Europa

Oriente Medio y Asia Central

Rusia

Arabia Saudita
Argelia
Azerbaiyan
Bahrein
Emiratos Arabes Unidos
Iran

Iraq

Kazajstan
Kuwait

Libia

Oman

Qatar
Turkmenistan
Yemen

Republica Centroafricana
Republica Democratica del Congo
Sierra Leona

Sudafrica

Zambia

Zimbabwe

Argentina
Bolivia
Chile
Guyana
Paraguay
Peri
Suriname
Uruguay

Islas Marshall

Islas Salomon

Kiribati

Papua Nueva Guinea

Republica Democratica Popular Lao
Tuvalu

Afganistan
Mauritania
Somalia
Sudan
Tayikistan
Uzbekistan
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta y clasificacion de paises pobres
muy endeudados y paises en desarrollo de bajo ingreso

Paises en
desarrollo de
bajo ingreso

Paises en
desarrollo de
bajo ingreso

Posicion
externa neta’

Posicion
externa neta’

Paises pobres
muy endeudados?

Paises pobres
muy endeudados?

Agrica subsahariana Tanzania * o *
Angola * Togo * o *
Benin * o * Uganda * o *
Botswana o Zambia * . *
Burkina Faso * o * Zimbabwe * *
Burundi * o * América Latina y el Caribe
Cabo Verde * Antigua y Barbuda *
Camer(n * ° * Argentina °
Chad * o * Aruba *
Comoras * o * Bahamas, Las *
Cote d’lvoire * . * Barbados *
Eritrea o * * Belice *
Eswatini . Bolivia * .
Etiopia * 3 * Brasil *
Gabon o Chile *
Gambia * o * Colombia *
Ghana * o * Costa Rica *
Guinea * o * Dominica o
Guinea-Bissau * o * Ecuador *
Guinea Ecuatorial o El Salvador *
Kenya * * Granada *
Lesotho * * Guatemala *
Liberia * o * Guyana * o
Madagascar * o * Haiti * ° *
Malawi * o * Honduras * o *
Mali * o * Jamaica *
Mauricio ° México *
Mozambique * o * Nicaragua * o *
Namibia * Panama *
Niger * ° * Paraguay *
Nigeria * * Perd *
Republica Centroafricana * . * Republica Dominicana *
Republica del Congo * o * Saint Kitts y Nevis *
Republica Democratica San Vicente y las
del Congo * . * Granadinas *
Rwanda * o * Santa Lucia *
Santo Tomé y Principe * . * Suriname *
Senegal * o * Trinidad y Tobago °
Seychelles * Uruguay *
Sierra Leona * o * Venezuela o
Sudafrica o Economias emergentes y en desarrollo de Asia

Sudan del Surd

Bangladesh

*
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta y clasificacion de paises pobres
muy endeudados y paises en desarrollo de bajo ingreso (continuacion)

Posicion
externa neta’

Paises pobres
muy endeudados?

Paises en
desarrollo de
bajo ingreso

externa neta’

Posicion

Paises pobres
muy endeudados?

Paises en
desarrollo de
bajo ingreso

Bhutan

Brunei Darussalam

Camboya

China

Fiji

Filipinas

India

Indonesia

Islas Marshall

Islas Salomon

Kiribati

Malasia

Maldivas

Micronesia

Mongolia

Myanmar

Nauru

Nepal

Palau

Papua Nueva Guinea

Republica Democratica
Popular Lao

Samoa

Sri Lanka

Tailandia

Timor-Leste

Tonga

Tuvalu

Vanuatu

Vietnam

*

Economias emergentes y en desarrollo de Europa

Albania

Belarts

Bosnia y Herzegovina
Bulgaria

Croacia

Hungria

Kosovo

Macedonia del Norte
Moldova

*

*

*

*

*

*

*

*

Montenegro
Polonia

Rumania

Rusia

Serbia

Turquia

Ucrania

Oriente Medio y Asia Central
Afganistan

Arabia Saudita
Argelia

Armenia
Azerbaiyan
Bahrein

Djibouti

Egipto

Emiratos Arabes Unidos
Georgia

Iran

Iraq

Jordania
Kazajstan

Kuwait

Libano

Libia

Marruecos
Mauritania

Oman

Pakistan

Qatar

Repdblica Kirguisa
Ribera Occidental y Gaza
Siria®

Somalia

Sudan

Tayikistan

Tunez
Turkmenistan
Uzbekistan

Yemen

*

*

*

Un punto grueso (una estrella) indica que el pais es un acreedor neto (deudor neto).

2Un punto grueso en lugar de una estrella indica que el pais ha alcanzado el punto de culminacion, el cual le permite recibir todo el alivio de la deuda comprometido en el punto

de decision.

3En los datos compuestos de los grupos de paises por posicion externa neta, se excluyen Siria y Sudan del Sur debido a la falta de una base de datos completa.
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Cuadro F. Economias con periodos excepcionales de declaracion de datos!

APENDICE ESTADISTICO

Cuentas nacionales

Finanzas publicas

Bahamas, Las
Bangladesh
Barbados
Bhutan
Botswana
Dominica
Egipto
Eswatini
Etiopia

Haiti

Hong Kong, RAE de
India

Iran

Islas Marshall
Jamaica
Lesotho
Malawi
Mauricio
Micronesia
Myanmar
Namibia
Nauru

Nepal
Pakistan
Palau

Puerto Rico
Rwanda
Santa Lucia
Samoa
Singapur
Tailandia
Tonga
Trinidad y Tobago

Jul/dun

Jul/Jun

Jul/dun

Jul/dun
Oct/Sep

Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep

Abr/Mar
Oct/Sep
Oct/Sep
Jul/dun
Ago/Jul
Jul/dun

Oct/Sep
Jul/dun

Jul/Jun

Jul/Jun

Jul/Jun
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Oct/Sep
Abr/Mar
Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep
Abr/Mar
Abr/Mar
Jul/Jun
Jul/Jun
Oct/Sep
Oct/Sep
Abr/Mar
Jul/Jun
Ago/Jul
Jul/Jun
Oct/Sep
Jul/Jun
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Abr/Mar
Oct/Sep
Jul/Jun
Oct/Sep

1Salvo que se indique lo contrario, todos los datos se refieren al afio calendario.
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales

Cuentas nacionales Precios (IPC)
) Uso de la )
Ultimos datos Sistema de metodologia de Fuente Ultimos datos
Fuente de datos anuales Cuentas ponderacion de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Afio base?  Nacionales en cadena® historicos! efectivos
Afganistan Afgani ONE 2019 2002/03  SCN 1993 ONE 2019
Albania Lek albanés Personal técnico 2018 1996 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2019
del FMI
Alemania Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1991 ONE 2019
Angola Kwanza angolefio ONE y MEP 2018 2002 SCNE 1995 ONE 2019
Antigua y Barbuda Doélar del Caribe BC 2019 2006° SCN 1993 BC 2019
Oriental
Arabia Saudita Riyal saudita ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
Argelia Dinar argelino ONE 2019 2001 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2019
Argentina Peso argentino ONE 2019 2004 SCN 2008 ONE 2019
Armenia Dram armenio ONE 2019 2005 SCN 2008 ONE 2019
Aruba Florin de Aruba ONE 2017 2000 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2019
Australia Dolar australiano ONE 2019 2017/18  SCN 2008 Desde 1980 ONE 2019
Austria Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Azerbaiyan Manat de ONE 2018 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2018
Azerbaiyan
Bahamas, Las Délar de Bahamas ONE 2018 2012 SCN 1993 ONE 2018
Bahrein Dinar de Bahrein ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2019
Bangladesh Taka de Bangladesh ~ ONE 2018/19 2005/06  SCN 1993 ONE 2018/19
Barbados Délar de Barbados ONE y BC 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
Belarts Rublo belarruso ONE 2019 2014 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2019
Bélgica Euro BC 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 BC 2019
Belice Dolar de Belice ONE 2019 2000 SCN 1993 ONE 2019
Benin Franco CFA ONE 2018 2015 SCN 1993 ONE 2019
Bhutan Ngultrum de Bhutan ~ ONE 2018/19 2000/016  SCN 1993 BC 2018/19
Bolivia Boliviano ONE 2019 1990 SCN 2008 ONE 2019
Bosnia y Herzegovina ~ Marco convertible ONE 2018 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2019
de Bosnia
Botswana Pula de Botswana ONE 2019 2006 SCN 1993 ONE 2019
Brasil Real brasilefio ONE 2019 1995 SCN 2008 ONE 2019
Brunei Darussalam Dolar de Brunei ONE y DAG 2019 2010 SCN 1993 ONE y DAG 2018
Bulgaria Lev bulgaro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2019
Burkina Faso Franco CFA ONE y MEP 2018 2015 SCN 1993 ONE 2019
Burundi Franco de Burundi ONE 2015 2005 SCN 1993 ONE 2018
Cabo Verde Escudo de Cabo ONE 2018 2007 SCN 2008 Desde 2011 ONE 2019
Verde
Camboya Riel de Camboya ONE 2018 2000 SCN 1993 ONE 2018
Camerun Franco CFA ONE 2019 2005 SCN 2008 ONE 2019
Canada Dolar canadiense ONE 2019 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2019
Chad Franco CFA BC 2017 2005 SCN 1993 ONE 2019
Chile Peso chileno BC 2019 20136 SCN 2008 Desde 2003 ONE 2019
China Yuan chino ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2018
Chipre Euro ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Colombia Peso colombiano ONE 2019 2015 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2019
Comoras Franco comorano MF 2018 2007 e Desde 2007 ONE 2019
Corea Won coreano BC 2019 2015 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2019
Costa Rica Colon costarricense  BC 2019 2012 SCN 2008 BC 2019
Cote d'lvoire Franco CFA ONE 2017 2015 SCN 2008 ONE 2019
Croacia Kuna croata ONE 2019 2015 SCNE 2010 ONE 2019
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
; Manual de : Manual de
Ultimos datos  estadistica Ultimos datos  estadistica
Fuente de datos anuales utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais histdricos' efectivos la fuente subsectores? contable® historicos! efectivos la fuente
Afganistan MF 2019 2001 CG C ONE, MF y BC 2018 MBP 6
Albania Personal técnico 2018 1986 GC,GL,FSS,SPM, e BC 2018 MBP 6
del FMI SPNF
Alemania ONE 2019 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Angola MF 2018 2001 GC,GL .. BC 2018 MBP 6
Antigua y Barbuda MF 2019 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Arabia Saudita MF 2019 2014 CG C BC 2019 MBP 6
Argelia MF 2019 1986 CG © BC 2019 MBP 6
Argentina MEP 2019 1986 GC,GE,FSS C ONE 2019 MBP 6
Armenia MF 2019 2001 CG C BC 2019 MBP 6
Aruba MF 2019 2001 CG Mixto BC 2019 MBP 6
Australia MF 2018/19 2014 GC,GE,GL,GT D ONE 2019 MBP 6
Austria ONE 2019 2014 GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Azerbaiyan MF 2018 . CG © BC 2018 MBP 6
Bahamas, Las MF 2018/19 2014 CG G BC 2019 MBP 5
Bahrein MF 2019 2001 CG C BC 2019 MBP 6
Bangladesh MF 2018/19 .. CG C BC 2018/19 MBP 6
Barbados MF 2019/20 1986 BCG C BC 2019 MBP 5
Belarus MF 2019 2001 GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Bélgica BC 2019 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Belice MF 2019 1986 GC,SPM Mixto BC 2019 MBP 6
Benin MF 2019 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Bhutan MF 2018/19 1986 CG C BC 2018/19 MBP 6
Bolivia MF 2019 2001 GC,GL,FSS,NSPM, © BC 2019 MBP 6
SPNF
Bosnia y Herzegovina ~ MF 2019 2014 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2019 MBP 6
Botswana MF 2018/19 1986 CG C BC 2019 MBP 6
Brasil MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS,SPNF  C BC 2019 MBP 6
Brunei Darussalam MF 2019 o GC,GCP (0 ONE, MEP y DDG 2018 MBP 6
Bulgaria MF 2019 2001 GC,GL,FSS (6 BC 2019 MBP 6
Burkina Faso MF 2019 2001 CG BC BC 2018 MBP 6
Burundi MF 2015 2001 CG D BC 2016 MBP 6
Cabo Verde MF 2018 2001 CG D ONE 2018 MBP 6
Camboya MF 2018 2001 GC,GL Mixto BC 2018 MBP 5
Camerdn MF 2019 2001 GC,SPNF,SPFNP Mixto MF 2018 MBP 6
Canada MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS,otro D ONE 2019 MBP 6
Chad MF 2019 1986 GC,SPNF € BC 2013 MBP 5
Chile MF 2019 2001 GC,GL D BC 2019 MBP 6
China MF 2019 . GC,GL C GAD 2019 MBP 6
Chipre ONE 2019 SCNE 2010  GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Colombia MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS . BC y ONE 2019 MBP 6
Comoras MF 2018 1986 CG Mixto BCy FMI 2018 MBP 5
Corea MF 2019 2001 GC,FSS C BC 2019 MBP 6
Costa Rica MFy BC 2019 1986 CG C BC 2019 MBP 6
Cote d'lvoire MF 2019 1986 CG D BC 2018 MBP 6
Croacia MF 2019 2014 GC,GL D BC 2019 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
) Uso de la Ultimos
Ultimos datos Sistema de metodologia de Fuente datos
Fuente de datos anuales Cuentas ponderacion en de datos anuales
Pais Moneda historicos' efectivos Afio base?  Nacionales cadena® historicos! efectivos
Dinamarca Corona danesa ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Djibouti Franco de Djibouti ONE 2018 2013 SCN 1993 ONE 2019
Dominica Dolar del Caribe ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2019
Oriental
Ecuador Délar de EE.UU. BC 2019 2007 SCN 1993 ONE y BC 2019
Egipto Libra egipcia MEP 2018/19 2016/17  SCN 2008 ONE 2019/20
El Salvador Dolar de EE.UU. BC 2019 2014 SCN 2008 ONE 2019
Emiratos Arabes Unidos  Dirham de los EA.U.  ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2019
Eritrea Nafka de Eritrea Personal técnico 2018 2011 SCN 1993 ONE 2018
del FMI
Eslovenia Euro ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2019
Espafia Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Estados Unidos Dolar de EE.UU. ONE 2019 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2019
Estonia Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2019
Eswatini Lilangeni swazi ONE 2018 2011 SCN 1993 ONE 2019
Etiopia Birr etiope ONE 2018/19 2015/16  SCN 1993 ONE 2019
Fiji Dolar de Fiji ONE 2018 2014 SCN 1993 ONE 2018
Filipinas Zloty polaco ONE 2019 2018 SCN 2008 ONE 2019
Finlandia Euro ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Francia Euro ONE 2019 2014 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Gabon Franco CFA MF 2019 2001 SCN 1993 ONE 2019
Gambia Dalasi gambiano ONE 2018 2013 SCN 1993 ONE 2018
Georgia Lari georgiano ONE 2019 2015 SCN 1993 Desde 1996 ONE 2019
Ghana Cedi ghanés ONE 2018 2013 SCN 1993 ONE 2018
Granada Dolar del Caribe ONE 2019 2006 SCN 1993 ONE 2019
Oriental
Grecia Euro ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Guatemala Quetzal BC 2019 2013 SCN 1993 Desde 2001 ONE 2019
guatemalteco
Guinea Franco guineo ONE 2018 2010 SCN 1993 ONE 2019
Guinea-Bissau Franco CFA ONE 2018 2015 SCN 1993 ONE 2018
Guinea Ecuatorial Franco CFA MEP y BC 2017 2006 SCN 1993 MEP 2019
Guyana Délar de Guyana ONE 2019 20126 SCN 2008 ONE 2019
Haiti Gourde haitiano ONE 2017/18 1986/87  SCN 1993 ONE 2018/19
Honduras Lempira hondurefio  BC 2019 2000 SCN 1993 BC 2019
Hong Kong, RAE de dolar de Hong Kong ~ ONE 2019 2018 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2019
Hungria Forint hingaro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 IEO 2019
India Rupia india ONE 2019/20 2011/12  SCN 2008 ONE 2019/20
Indonesia Rupia indonesia ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2019
Iran Rial irani BC 2019/20 2011/12  SCN 1993 BC 2018/19
Iraq Dinar iraqui ONE 2019 2007 SCN 1968/93 ONE 2019
Irlanda Euro ONE 2019 2017 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Islandia Corona islandesa ONE 2018 2005 SCNE 2010 Desde 1990 ONE 2018
Islas Marshall Dolar de EE.UU. ONE 2017/18 2003/04  SCN 1993 ONE 2017/18
Islas Salomon Dolar de las Islas BC 2019 2012 SCN 1993 ONE 2019
Salomén
Israel Nuevo Shequel ONE 2019 2015 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2019

israeli
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
; Manual de Ultimos Manual de
Ultimos datos  estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® histéricos! efectivos la fuente
Dinamarca ONE 2019 2014 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Djibouti MF 2019 2001 CG D BC 2018 MBP 5
Dominica MF 2019/20 1986 CG c BC 2018 MBP 6
Ecuador BCy MF 2019 1986 GC,GE,GL,FSS,SPNF  Mixto BC 2019 MBP 6
Egipto MF 2018/19 2001 GC,GL,FSS,SPM © BC 2018/19 MBP 5
El Salvador MFy BC 2019 1986 GC,GL,FSS,SPNF C BC 2019 MBP 6
Emiratos Arabes Unidos ~ MF 2018 2001 GC,BGC,GE,FSS Mixto BC 2018 MBP 5
Eritrea MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 5
Eslovenia MF 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Espafia MF y ONE 2019 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Estados Unidos MEP 2019 2014 GC,GE,GL D ONE 2019 MBP 6
Estonia MF 2019 1986/2001  GC,GL,FSS (5 BC 2019 MBP 6
Eswatini MF 2018/19 2001 CG D BC 2019 MBP 6
Etiopia MF 2018/19 1986 GC,GE,GL,SPNF C BC 2019/20 MBP 5
Fiji MF 2018 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Filipinas MF 2019 2001 GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Finlandia MF 2019 2014 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Francia ONE 2019 2014 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Gabon Personal técnico 2019 2001 CG D BC 2019 MBP 5
del FMI
Gambia MF 2018 1986 CG C BCy FMI 2018 MBP 5
Georgia MF 2019 2001 GC,GL C ONE y BC 2019 MBP 6
Ghana MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 5
Granada MF 2019 2014 CG BC BC 2018 MBP 6
Grecia ONE 2019 2014 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Guatemala MF 2019 2001 CG C BC 2019 MBP 6
Guinea MF 2019 2001 CG C BC y MEP 2019 MBP 6
Guinea-Bissau MF 2018 2001 CG D BC 2018 MBP 6
Guinea Ecuatorial MF y MEP 2017 1986 CG © BC 2017 MBP 5
Guyana MF 2019 1986 GC,FSS,SPNF C BC 2019 MBP 6
Haiti MF 2018/19 1986 CG C BC 2018/19 MBP 5
Honduras MF 2019 2014 GC,GL,FSS,otro Mixto BC 2019 MBP 5
Hong Kong, RAE de ONE 2018/19 2001 CG C ONE 2019 MBP 6
Hungria MEP y ONE 2019 SCNE 2010  GC,GL,FSS,NSPM D BC 2019 MBP 6
India MF y FMI 2018/19 1986 GC,GE C BC 2018/19 MBP 6
Indonesia MF 2019 2001 GC,GL C BC 2019 MBP 6
Iran MF 2018/19 2001 CG C BC 2018/19 MBP 5
Iraq MF 2018 2001 CG (5 BC 2018 MBP 6
Irlanda MF y ONE 2019 2001 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Islandia ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Islas Marshall MF 201718 2001 GC,GL,FSS D ONE 201718 MBP 6
Islas Salomén MF 2019 1986 CG C BC 2019 MBP 6
Israel MF y ONE 2019 2014 GC,GL,FSS .. ONE 2019 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
) Uso de la Ultimos
Ultimos datos Sistema de metodologia de Fuente datos
Fuente de datos anuales Cuentas ponderacion en de datos anuales
Pais Moneda historicos' efectivos Afio base?  Nacionales cadena3 historicos! efectivos
Iltalia Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Jamaica Délar de Jamaica ONE 2019 2007 SCN 1993 ONE 2019
Japon Yen japonés GAD 2019 2011 SCN 2008 Desde 1980 GAD 2019
Jordania Dinar jordano ONE 2019 2016 SCN 2008 ONE 2019
Kazajstan Tenge kasako ONE 2019 2007 SCN 1993 Desde 1994 BC 2019
Kenya Chelin keniano ONE 2019 2009 SCN 2008 ONE 2019
Kiribati Délar australiano ONE 2017 2006 SCN 2008 Personal técnico 2017
del FMI
Kosovo Euro ONE 2019 2016 SCNE 2010 ONE 2019
Kuwait Dinar kuwaiti MEP y ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2019
Lesotho Loti de Lesotho ONE 2017/18 2012/13  SCN 2008 ONE 2018
Letonia Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Libano Libra libanesa ONE 2018 2010 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2019/20
Liberia Délar de EE.UU. BC 2018 2018 SCN 1993 BC 2019
Libia Dinar libio MEP 2017 2007 SCN 1993 ONE 2019
Lituania Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 2005 ONE 2019
Luxemburgo Euro ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Macao, RAE de Pataca macaense ONE 2019 2018 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2019
Macedonia del Norte Denar macedonio ONE 2019 2005 SCNE 2010 ONE 2019
Madagascar Avriari de ONE 2018 2007 SCN 1993 ONE 2019
Madagascar
Malasia Ringgit malasio ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2019
Malawi Kwacha malawiano ~ ONE 2011 2010 SCN 2008 ONE 2019
Maldivas Rufiya maldiva MF y ONE 2019 2014 SCN 1993 BC 2019
Mali Franco CFA ONE 2018 1999 SCN 1993 ONE 2018
Malta Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2019
Marruecos Dirham marroqui ONE 2019 2007 SCN 1993 Desde 2007 ONE 2019
Mauricio Rupia mauriciana ONE 2018 2006 SCN 1993 Desde 1999 ONE 2018
Mauritania Ouguiya mauritano ~ ONE 2018 2014 SCN 2008 Desde 2014 ONE 2019
México Peso mexicano ONE 2019 2013 SCN 2008 ONE 2019
Micronesia Dolar de EE.UU. ONE 2017/18 2003/04  SCN 1993 ONE 2017/18
Moldova Leu moldavo ONE 2019 1995 SCN 2008 ONE 2019
Mongolia Tugrik mongol ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
Montenegro Euro ONE 2019 2006 SCNE 2010 ONE 2019
Mozambique Metical de ONE 2019 2014 SCN ONE 2018
Mozambique 1993/2008
Myanmar Kyat de Myanmar MEP 2018/19 2015/16 e ONE 2018/19
Namibia Délar de Namibia ONE 2019 2000 SCN 1993 ONE 2019
Nauru Doélar australiano e 2018/19 2006/07  SCN 1993 ONE 2019/20
Nepal Rupia nepalesa ONE 2018/19 2000/01  SCN 1993 BC 2018/19
Nicaragua Cordoba BC 2019 2006 SCN 1993 Desde 1994 BC 2019
nicaragiiense
Niger Franco CFA ONE 2019 2015 SCN 1993 ONE 2019
Nigeria Naira nigeriana ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2019
Noruega Corona noruega ONE 2018 2017 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Nueva Zelandia Dolar de ONE 2019 2009/10  SCN 2008 Desde 1987 ONE 2019
Nueva Zelandia
Oman Rial omani ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

APENDICE ESTAD{STICO

Finanzas publicas

Balanza de pagos

; Manual de Ultimos Manual de
Ultimos datos  estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® histéricos! efectivos la fuente
Italia ONE 2019 2001 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Jamaica MF 2019/20 1986 CG C BC 2019/20 MBP 6
Japon GAD 2018 2014 GC,GL,FSS D MF 2019 MBP 6
Jordania MF 2019 2001 GC,SPNF C BC 2019 MBP 6
Kazajstan ONE 2019 2001 GC,GL D BC 2019 MBP 6
Kenya MF 2019 2001 CG C BC 2019 MBP 6
Kiribati MF 2017 1986 CG % ONE 2018 MBP 6
Kosovo MF 2019 . GC,GL C BC 2019 MBP 6
Kuwait MF 2019 2014 GC,FSS Mixto BC 2018 MBP 6
Lesotho MF 2019/20 2001 GC,GL C BC 2018/19 MBP 6
Letonia MF 2019 SCNE 2010  GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Libano MF 2019 2001 CG Mixto BCy FMI 2019 MBP 5
Liberia MF 2018 2001 CG D BC 2018 MBP 5
Libia MF 2019 1986 GC,GE,GL C BC 2017 MBP 6
Lituania MF 2019 2014 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Luxemburgo MF 2019 2001 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Macao, RAE de MF 2018 2014 GC,FSS (1 ONE 2018 MBP 6
Macedonia del Norte ~ MF 2019 1986 GC,GE,FSS C BC 2019 MBP 6
Madagascar MF 2019 1986 GC,GL C BC 2019 MBP 6
Malasia MF 2019 2001 GC,GE,GL C ONE 2019 MBP 6
Malawi MF 2018/19 1986 CG C ONE y DAG 2018 MBP 6
Maldivas MF 2019 1986 CG (1 BC 2019 MBP 6
Mali MF 2018 2001 CG Mixto BC 2018 MBP 6
Malta ONE 2019 2001 GC,FSS D ONE 2019 MBP 6
Marruecos MEP 2019 2001 CG D GAD 2019 MBP 6
Mauricio MF 2019/20 2001 GC,GL,SPNF C BC 2018 MBP 6
Mauritania MF 2019 1986 CG (0 BC 2018 MBP 6
México MF 2019 2014 GC,FSS,NSPM,SPNF  C BC 2019 MBP 6
Micronesia MF 2017/18 2001 GC,GE .. ONE 2017/18 MBP 6
Moldova MF 2019 1986 GC,GL C BC 2019 MBP 6
Mongolia MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Montenegro MF 2019 1986/2001  GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Mozambique MF 2018 2001 GC,GE Mixto BC 2018 MBP 6
Myanmar MF 2018/19 2014 GC,SPNF © Personal técnico 2018/19 MBP 6
del FMI
Namibia MF 2018/19 2001 CG C BC 2019 MBP 6
Nauru MF 2019/20 2001 CG Mixto Personal técnico 2018/19 MBP 6
del FMI
Nepal MF 2018/19 2001 CG C BC 2018/19 MBP 5
Nicaragua MF 2018 1986 GC,GL,FSS C Personal técnico 2018 MBP 6
del FMI
Niger MF 2019 1986 CG D BC 2018 MBP 6
Nigeria MF 2019 2001 GC,GE,GL C BC 2019 MBP 6
Noruega ONE y MF 2019 2014 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
Nueva Zelandia MF 2018/19 2014 GC, GL D ONE 2019 MBP 6
Oman MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 5
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
) Uso de la Ultimos
Ultimos datos Sistema de metodologia de Fuente datos
Fuente de datos anuales Cuentas ponderacion en de datos anuales
Pais Moneda historicos' efectivos Afio base?  Nacionales cadena3 historicos! efectivos
Paises Bajos Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Pakistan Rupia pakistani ONE 2019/20 2005/06° ... ONE 2019/20
Palau Dolar de EE.UU. MF 2018/19 2014/15  SCN 1993 MF 2018/19
Panama Ddlar de EE.UU. ONE 2019 2007 SCN 1993 Desde 2007 ONE 2019
Papua Nueva Guinea Kina de Papua ONE y MF 2015 2013 SCN 1993 ONE 2015
Nueva Guinea
Paraguay Guarani paraguayo  BC 2018 2014 SCN 2008 BC 2018
Perti Sol peruano BC 2019 2007 SCN 1993 BC 2019
Polonia Zloty polaco ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2019
Portugal Euro ONE 2019 2016 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Puerto Rico Dolar de EE.UU. ONE 2017/18 1954 SCN 1968 ONE 2018/19
Qatar Riyal qatari ONE y MEP 2019 2018 SCN 1993 ONE y MEP 2019
Reino Unido Libra esterlina ONE 2019 2016 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Republica Franco CFA ONE 2017 2005 SCN 1993 ONE 2018
Centroafricana
Republica Checa Corona checa ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Republica del Congo Franco CFA ONE 2018 2005 SCN 1993 ONE 2019
Republica Democratica  Franco congolefio ONE 2019 2005 SCN 1993 BC 2019
del Congo
Republica Democratica  Kip lao ONE 2018 2012 SCN 1993 ONE 2019
Popular Lao
Republica Dominicana ~ Peso dominicano BC 2018 2007 SCN 2008 Desde 2007 BC 2019
Republica Eslovaca Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1997 ONE 2019
Republica Kirguisa Som kirguis ONE 2019 2005 SCN 1993 ONE 2019
Ribera Occidental y Nuevo Shequel ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2019
Gaza israeli
Rumania Leu rumano ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2019
Rusia Rublo ruso ONE 2019 2016 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2019
Rwanda Franco de Rwanda  ONE 2018 2017 SCN 2008 ONE 2019
Saint Kitts y Nevis Doélar del Caribe ONE 2019 2006 SCN 1993 ONE 2019
Oriental
Samoa Tala de Samoa ONE 2018/19 2012/13  SCN 2008 ONE 2018/19
San Marino Euro ONE 2018 2007 e ONE 2018
San Vicente y las Délar del Caribe ONE 2019 2006 SCN 1993 ONE 2019
Granadinas Oriental
Santa Lucia Délar del Caribe ONE 2018 2018 SCN 1993 ONE 2018
Oriental
Santo Tomé y Principe  Dobra de Santo ONE 2019 2008 SCN 1993 ONE 2019
Tomé y Principe
Senegal Franco CFA ONE 2019 2014 SCN 1993 ONE 2019
Serbia Dinar serbio ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2019
Seychelles Rupia de Seychelles  ONE 2017 2006 SCN 1993 ONE 2019
Sierra Leona Leone de Sierra ONE 2018 2006 SCN 1993 Desde 2010 ONE 2019
Leona
Singapur Doélar de Singapur ONE 2019 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2019
Somalia Doélar de EE.UU. BC 2019 2013 SCN 1993 BC 2019
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
; Manual de Ultimos Manual de
Ultimos datos  estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Paises Bajos MF 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Pakistan MF 2019/20 1986 GC,GE,GL € BC 2019/20 MBP 6
Palau MF 2018/19 2001 CG .. MF 2018/19 MBP 6
Panama MF 2019 2014 GC,GE,GL,FSS,SPNF  C ONE 2019 MBP 6
Papua Nueva Guinea MF 2015 1986 CG C BC 2015 MBP 5
Paraguay MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS,SPM,  C BC 2018 MBP 6
SPNF

Perti BCy MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2019 MBP 5
Polonia MF y ONE 2019 SCNE 2010  GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Portugal ONE 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Puerto Rico MEP 2015/16 2001 . D .. ... ...
Qatar MF 2019 1986 CG C BCy FMI 2019 MBP 5
Reino Unido ONE 2019 2001 GC,GL D ONE 2019 MBP 6
Republica MF 2018 2001 CG © BC 2017 MBP 5

Centroafricana
Republica Checa MF 2019 2014 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Republica del Congo MF 2018 2001 CG D BC 2017 MBP 6
Republica Democratica MF 2019 2001 GC,GL D BC 2019 MBP 6

del Congo
Republica Democratica MF 2018 2001 CG © BC 2019 MBP 6

Popular Lao
Republica Dominicana ~ MF 2019 2014 GC,GL,FSS,NSPM D BC 2018 MBP 6
Republica Eslovaca ONE 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Republica Kirguisa MF 2019 e GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Ribera Occidental y MF 2019 2001 CG Mixto ONE 2019 MBP 6

Gaza
Rumania MF 2019 2001 GC,GL,FSS © BC 2019 MBP 6
Rusia MF 2019 2014 GC,GE,FSS Mixto BC 2019 MBP 6
Rwanda MF 2018 1986 GC,GL Mixto BC 2018 MBP 6
Saint Kitts y Nevis MF 2019 1986 GC, GE © BC 2018 MBP 6
Samoa MF 2018/19 2001 CG D BC 2018/19 MBP 6
San Marino MF 2018 o CG ... Otros 2018 ...
San Vicente y las MF 2019 1986 CG (5 BC 2018 MBP 6

Granadinas
Santa Lucia MF 2017/18 1986 CG © BC 2018 MBP 6
Santo Tomé y Principe  MF y Aduanas 2019 2001 CG © BC 2019 MBP 6
Senegal MF 2019 2001 CG © BCy FMI 2019 MBP 6
Serbia MF 2019 1986/2001  GC,GE,GL,FSS,otro © BC 2018 MBP 6
Seychelles MF 2019 1986 GC,FSS © BC 2017 MBP 6
Sierra Leona MF 2019 1986 CG © BC 2018 MBP 5
Singapur MF y ONE 2019/20 2014 CG C ONE 2019 MBP 6
Somalia MF 2019 2001 CG © BC 2019 MBP 5
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
) Uso de la Ultimos
Ultimos datos Sistema de metodologia de Fuente datos
Fuente de datos anuales Cuentas ponderacion en de datos anuales
Pais Moneda historicos' efectivos Afio base?  Nacionales cadena3 historicos! efectivos
Sri Lanka Rupia de Sri Lanka ~ ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
Sudafrica Rand sudafricano ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2019
Sudan Libra sudanesa ONE 2019 1982 SCN 1968 ONE 2019
Sudan del Sur Libra de Sudan ONE y personal 2018 2010 SCN 1993 ONE 2019
del Sur técnico del FMI
Suecia Corona sueca ONE 2019 2019 SCNE 2010 Desde 1993 ONE 2019
Suiza Franco suizo ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Siria Libra siria ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2011
Suriname Délar surinamés ONE 2018 2007 SCN 1993 ONE 2019
Tailandia Baht tailandés MEP 2018 2002 SCN 1993 Desde 1993 MEP 2019
Taiwan, provincia Nuevo dolar ONE 2019 2016 SCN 2008 ONE 2019
china de taiwanés
Tanzania Chelin tanzaniano ONE 2018 2015 SCN 2008 ONE 2018
Tayikistan Somoni de ONE 2018 1995 SCN 1993 ONE 2018
Tayikistan
Timor-Leste Doélar de EE.UU. ONE 2018 2015° SCN 2008 ONE 2019
Togo Franco CFA ONE 2016 2007 SCN 1993 ONE 2019
Tonga Pa’anga de Tonga BC 2018/19 2016/17  SCN 1993 BC 2018/19
Trinidad y Tobago Délar de Trinidady ~ ONE 2018 2012 SCN 1993 ONE 2019
Tobago
Tunez Dinar tunecino ONE 2019 2010 SCN 1993 Desde 2009 ONE 2019
Turkmenistan Nuevo manat ONE 2018 2008 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2018
turcomano
Turquia Lira turca ONE 2019 2009 SCNE 2010 Desde 2009 ONE 2019
Tuvalu Délar australiano Asesores del 2018 2005 SCN 1993 ONE 2018
CATFP
Ucrania Grivna ucraniana ONE 2019 2016 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2019
Uganda Chelin ugandés ONE 2019 2016 SCN 1993 BC 2018/19
Uruguay Peso uruguayo BC 2019 2005 SCN 1993 ONE 2019
Uzbekistan Sum uzbeko ONE 2019 2015 SCN 1993 ONE y personal 2019
técnico del
FMI
Vanuatu Vatu de Vanuatu ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2019
Venezuela Bolivar soberano BC 2018 1997 SCN 2008 BC 2019
venezolano
Vietnam Dong vietnamita ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
Yemen Rial yemeni Personal técnico 2019 1990 SCN 1993 ONE, BC y FMI 2019
del FMI
Zambia Kwacha zambiano ONE 2018 2010 SCN 2008 ONE 2019
Zimbabwe Dolar de Zimbabwe  ONE 2019 2012 ONE 2019
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos

; Manual de Ultimos Manual de
Ultimos datos  estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Sri Lanka MF 2019 2001 CG © BC 2019 MBP 6
Sudafrica MF 2019 2001 GC,GE,FSS,otro () BC 2019 MBP 6
Sudan MF 2019 2001 CG Mixto BC 2019 MBP 6
Sudan del Sur MF y MEP 2019 A CG C MF, ONE y MEP 2018 MBP 6
Suecia MF 2018 2001 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
Suiza MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Siria MF 2009 1986 CG (5 BC 2009 MBP 5
Suriname MF 2018 1986 CG Mixto BC 2019 MBP 5
Tailandia MF 2018/19 2001 GC,BGC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Taiwan, provincia MF 2019 2001 GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
china de
Tanzania MF 2018 1986 GC,GL C BC 2018 MBP 6
Tayikistan MF 2018 1986 GC,GL,FSS C BC 2018 MBP 6
Timor-Leste MF 2018 2001 CG (& BC 2019 MBP 6
Togo MF 2019 2001 CG © BC 2018 MBP 6
Tonga MF 2018/19 2014 CG C BC y ONE 2018/19 MBP 6
Trinidad y Tobago MF 2018/19 1986 CG C BC 2019 MBP 6
Tunez MF 2019 1986 CG C BC 2019 MBP 5
Turkmenistan MF 2018 1986 GC,GL © ONE y personal 2015 MBP 6
técnico del FMI
Turquia MF 2019 2001 GC,GL,FSS,otro D BC 2019 MBP 6
Tuvalu MF 2019 CG Mixto Personal técnico 2012 MBP 6
del FMI
Ucrania MF 2019 2001 GC,GL,FSS © BC 2019 MBP 6
Uganda MF 2019 2001 CG C BC 2019 MBP 6
Uruguay MF 2019 1986 GC,GL,FSS,SPNF, (5 BC 2019 MBP 6
NSPM
Uzbekistan MF 2019 2014 GC, GE, GL, FSS © BC y MEP 2019 MBP 6
Vanuatu MF 2019 2001 CG C BC 2019 MBP 6
Venezuela MF 2017 2001 GCP, SPNF, FSS, otros  C BC 2018 MBP 6
Vietnam MF 2018 2001 GC,GE,GL C BC 2018 MBP 5
Yemen MF 2019 2001 GC,GL C Personal técnico 2019 MBP 5
del FMI
Zambia MF 2019 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Zimbabwe MF 2018 1986 CG C BCy MF 2018 MBP 6

Nota: IPC = Indice de precios al consumidor; MBP = Manual de Balanza de Pagos; SCN = Sistema de Cuentas Nacionales; SCNE = Sistema de Cuentas Nacionales Europeo.
TAduanas = Autoridades aduaneras; BC = Banco central; CATFP = Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico; DAG = Departamento de Administracion General;
MEP = Ministerio de Economia, Planificacion, Comercio y/o Desarrollo; MF = Ministerio de Finanzas y/o Tesoreria; OEl = Organizacion Econémica 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.

6E| afio base no es igual a 100 porque el PIB nominal no se mide de la misma forma que el PIB real o porque los datos estan desestacionalizados.
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Recuadro A1. Supuestos de politica 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 WEO) se basan normalmente en los presu-
puestos anunciados oficialmente, ajustados teniendo
en cuenta las diferencias que pueda haber entre los
supuestos macroecondmicos y los resultados fiscales
proyectados por el personal técnico del FMI y por las
autoridades nacionales. En los casos en que no se ha
anunciado un presupuesto oficial, en las proyecciones,
se tienen en cuenta las medidas de politica econémica
cuya aplicacién se considera probable. Las proyec-
ciones fiscales a mediano plazo se basan asimismo en
la trayectoria que se considera mds probable para las
politicas. En los casos en que el personal técnico del
FMI no cuenta con datos suficientes para evaluar las
intenciones de las autoridades en cuanto al presu-
puesto y las perspectivas en cuanto a la aplicacién de
las politicas, se supone que el saldo primario estruc-
tural no 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 B5 a B9 en la
seccién del apéndice estadistico publicada en Internet,
donde figuran datos sobre préstamo/endeudamiento
fiscal neto y sobre los saldos estructurales)!.

Alemania: Las proyecciones del personal técnico
del FMI para 2020 y afios siguientes se basan en el
Programa de Estabilidad de 2020, en presupuestos
suplementarios y en actualizaciones de los datos
provenientes de la agencia nacional de estadistica y
del ministerio de Hacienda, ajustados para tener en
cuenta las diferencias en el marco macroeconémico
y los supuestos con respecto a las elasticidades del
ingreso adoptados por el personal técnico del FMI. La
estimacion de la deuda bruta incluye carteras de acti-

!'La brecha del producto se calcula restando el producto
potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje
del producto potencial. Los saldos estructurales se expresan
como porcentaje del producto potencial. El saldo estructural es
el préstamo/endeudamiento neto efectivo menos los efectos del
producto ciclico generados por el producto potencial, corregidos
para tener en cuenta factores aislados y de otra indole, como los
precios de los activos y de las materias primas y otros efectos de
la composicién del producto. En consecuencia, las variaciones
del saldo estructural incluyen los efectos de las medidas fiscales
temporales, el impacto de las fluctuaciones de las tasas de interés
y del costo del servicio de la deuda, asi como otras fluctuaciones
no ciclicas de préstamo neto/endeudamiento neto. Los cdlculos
del saldo estructural se basan en las estimaciones del PIB poten-
cial y de las elasticidades del ingreso y el gasto elaboradas por el
personal técnico del FMI. (Véase el anexo I del informe WEO de
octubre de 1993). La deuda neta se calcula como la deuda bruta
menos los activos financieros correspondientes a los instrumentos
de deuda. Las estimaciones de la brecha del producto y del saldo
estructural estdn sujetas a amplios margenes de incertidumbre.
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vos deteriorados y actividades comerciales subsidiarias
transferidas a instituciones en proceso de disolucion,
as{ como otras operaciones del sector financiero y de
apoyo de la Unién Europea.

Arabia Saudita: Las proyecciones de base del personal
técnico del FMI se fundamentan en la interpretacién
hecha por el personal técnico del FMI de las politicas
gubernamentales descritas en el presupuesto de 2020
y en las medidas anunciadas por el gobierno para con-
trarrestar las repercusiones adversas de la COVID-19
y el descenso de los precios del petréleo. Los ingresos
por exportaciones petroleras se basan en los precios
de referencia del petréleo segtn el informe WEO y la
interpretacién del personal técnico sobre la actual poli-
tica de exportacién de petrdleo de Arabia Saudita.

Argentina: Las proyecciones fiscales se basan en la
informacién disponible sobre los resultados y planes
presupuestarios del gobierno federal y los gobiernos
provinciales, las medidas fiscales anunciadas por las
autoridades y las proyecciones macroeconémicas del
personal técnico del FMI.

Australia: Las proyecciones fiscales se basan en
datos de la Oficina Australiana de Estadistica, los
exdmenes de mitad del ejercicio fiscal 2019/20 de
la Commonwealth y de los estados, las perspectivas
econdmicas y fiscales en julio de 2020 y estimaciones y
proyecciones del personal técnico del FMI.

Austria: Las proyecciones fiscales se basan en datos
de la oficina de estadistica de Austria, proyecciones
de las autoridades y estimaciones y proyecciones del
personal técnico del FMI

Bélgica: Las proyecciones se basan en el Programa de
Estabilidad 2020-21 (que abarca solo dos afos debido
al shock de la COVID-19), el proyecto presupuestario
de 2020 y demds informacién disponible sobre los
planes fiscales de las autoridades, con ajustes para tener
en cuenta los supuestos adoptados por el personal
técnico del FMI.

Brasil: Las proyecciones fiscales para 2020 reflejan
los anuncios sobre politicas efectuados hasta el 31 de
julio. Las proyecciones para el mediano plazo suponen
el cumplimiento del tope constitucional sobre el gasto.

Canadgd: Las proyecciones se basan en los prondsticos
de base del presupuesto federal de 2019, el panorama
econémico y fiscal resumido de 2020 y las actualiza-
ciones mds recientes de los presupuestos provinciales,
cuando estdn disponibles. 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 también incorporan los
datos mds recientes incluidos en el Sistema Canadiense
de Cuentas Econémicas Nacionales publicados por la
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Oficina de Estadistica de Canad4, incluidos los resulta-
dos presupuestarios federales, de las provincias y de los
territorios hasta el tercer trimestre de 2020 inclusive.

Chile: Las proyecciones se basan en los informes
fiscales trimestrales de las autoridades, y se ajustaron
para reflejar las proyecciones del PIB y de los precios
del cobre elaboradas por el personal técnico del FMI.

China: Para 2020, se estima una importante
expansion fiscal basada en medidas tributarias y de
gasto presupuestadas y anunciadas adoptadas para
contrarrestar las repercusiones de salud y econdmicas
de la pandemia de COVID-19. Para 2021, se proyecta
una expansion fiscal moderada ya que se prevé que la
brecha del producto sea relativamente importante.

Corea: El pronéstico a corto plazo incorpora la tra-
yectoria a mediano plazo del saldo fiscal global prevista
en el presupuesto de 2021 y el plan fiscal a mediano
plazo anunciado en el presupuesto de 2021, y el ajuste
del personal técnico del FMI.

Dinamarca: Las estimaciones para 2020 son acordes
a las cifras presupuestarias oficiales mds recientes,
ajustadas segtin corresponda teniendo en cuenta los
supuestos macroecondémicos adoptados por el personal
técnico del FMI. Para 2021, las proyecciones incorpo-
ran elementos fundamentales del plan fiscal a mediano
plazo, que forma parte del presupuesto mds reciente
presentado por las autoridades nacionales.

Espana: Las proyecciones fiscales para 2020 incluyen
las medidas discrecionales adoptadas en respuesta a la cri-
sis de COVID-19, los aumentos de pensiones y salarios
dispuestos en la legislacién y el apoyo del ingreso minimo
vital. Las proyecciones fiscales de 2021 en adelante supo-
nen la expiracién de las medidas temporales relacionadas
con la COVID-19 y que no se producen mds cambios en
las politicas. Los desembolsos en el marco del Mecanismo
de Recuperacién y Resiliencia de la Unién Europea estén
reflejados en las proyecciones para 2021-24.

Estados Unidos: Las proyecciones fiscales se basan
en el escenario base de enero de 2020 de la Oficina
de Presupuesto del Congreso, ajustadas para tener en
cuenta los supuestos macroeconémicos y de politica
adoptados por el personal técnico del FMI. Las pro-
yecciones incorporan los efectos de la Ley de Asigna-
ciones Suplementarias para la Preparacién y Respuesta
al Coronavirus, la Ley Familias Primero de Respuesta
al Coronavirus y la Ley del Programa de Proteccién
del Salario y Refuerzo de la Atencién de la Salud. Por
tltimo, las proyecciones fiscales se ajustan para reflejar
los prondsticos sobre las principales variables finan-
cieras y macroecondmicas 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 convier-
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ten sobre la base del gobierno general. Los datos se
compilan usando el SCN 2008, y cuando se traducen
a estadisticas de finanzas publicas, se aplica la meto-
dologia del Manual de estadisticas de finanzas piblicas
2014. Debido a limitaciones de los datos, la mayorfa
de las series comienzan en 2001.

Francia: Las estimaciones para 2019 y las proyecciones
para 2020 en adelante se basan en las medidas de la ley
presupuestaria de 2018, la ley presupuestaria de 2019
y la ley presupuestaria de 2020, ajustadas para tener en
cuenta las diferencias en los supuestos adoptados con
respecto a las variables macroeconémicas y financieras
y las proyecciones de ingresos fiscales. Los datos fiscales
histéricos reflejan las revisiones realizadas en mayo de
2019 y la actualizacién de las cuentas fiscales histéricas,
los datos de deuda y las cuentas nacionales.

Grecia: Los datos histéricos desde 2010 reflejan
ajustes de acuerdo con la definicién del saldo primario
conforme a la metodologfa de supervisién reforzada
aplicable a Grecia.

Hungria: Las proyecciones fiscales incluyen las
proyecciones del personal técnico del FMI sobre el
marco macroecondmico y los planes de politica fiscal
anunciados en el presupuesto de 2020.

India: Los datos histéricos se basan en los datos
sobre la ejecucién presupuestaria. Las proyecciones se
basan en la informacién disponible sobre los planes
fiscales de las autoridades, con ajustes para tener en
cuenta los supuestos adoptados por el personal técnico
del FMI. Los datos subnacionales se incluyen con un
rezago de hasta un afo; por lo tanto, los datos sobre
el gobierno general se completan mucho después que
los datos sobre el gobierno central. Hay diferencias
entre la presentacion 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 categorfas de menor
importancia y algunos préstamos en el sector publico.

Indonesia: Las proyecciones del FMI son coherentes
con un repliegue gradual del importante estimulo
fiscal en 2020, que incluye retornar a un déficit fiscal
inferior a 3% del PIB en 2023.

Irlanda: Las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto nacional para 2020 y la actualizacién del
programa de estabilidad de 2020.

Israel: Los datos histéricos se basan en datos de esta-
disticas de finanzas publicas preparados por la Oficina
Central de Estadistica. Las proyecciones suponen la
implementacién parcial de los dos programas fiscales
dispuestos por el parlamento en respuesta al shock
relacionado con el coronavirus.

Iralia: Las estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI reflejan los planes fiscales incluidos en
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Recuadro A1 (continuacion)

el presupuesto del gobierno para 2020 y los presu-
puestos suplementarios aprobados. El stock de bonos
postales de ahorro que vencen estd incluido en las
proyecciones de deuda.

Japén: La proyecciones reflejan las medidas fiscales
ya anunciadas por el gobierno, al 11 deseptiembre,
con ajustes para tener en cuenta los supuestos del
personal técnico del FMI.

Meéxico: Las proyecciones fiscales para 2020 se basan
en el presupuesto aprobado, pero tienen en cuenta
los efectos probables de la pandemia de COVID-19
en los resultados fiscales; las proyecciones para 2021
y los afios posteriores suponen que se cumplen las
reglas establecidas en Ley de Responsabilidad Fiscal.
Las proyecciones reflejan los datos disponibles hasta el
31 de agosto de 2020. Es decir, no tienen en cuenta el
proyecto presupuestario de 2021.

Nueva Zelandia: Las proyecciones fiscales se basan
en el presupuesto para el ejercicio 2020/21 y en esti-
maciones del personal técnico del FMI.

Paises Bajos: Las proyecciones fiscales para 2020-25
se basan en prondsticos del personal técnico del FMI
y se fundamentan en el plan presupuestario de las
autoridades y las proyecciones de la Direccién de
Andlisis de Politica Econémica. Los datos histdricos
fueron revisados después de que en junio de 2014 la
Oficina Central de Estadistica publicara datos macro-
econdmicos revisados debido a la adopcién del Sistema
Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC
2010) y las revisiones de las fuentes de datos.

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 Econdmico y Fiscal para Puerto
Rico (PCEF), preparados en octubre de 2018 y certifi-
cados por la Junta de Supervisién. Segin los supues-
tos de este plan, las proyecciones del FMI suponen
la ayuda federal para reconstruccién tras el huracdn
Marfa, que devastd la isla en septiembre de 2017. Las
proyecciones también suponen pérdidas de ingresos
debido a las siguientes razones: la pérdida de finan-
ciamiento federal para la Ley de Salud a Bajo Precio
(Affordable Care Act) a partir de 2020; la eliminacién
a partir de 2018 de los incentivos tributarios federales
que neutralizaban los efectos de la Ley 154 de Puerto
Rico sobre empresas extranjeras, y los efectos de la
Ley de empleo y recortes tributarios, que reducen la
ventaja impositiva para las empresas estadounidenses
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que producen en Puerto Rico. En vista de la conside-
rable incertidumbre en torno a las politicas, algunos
de los supuestos del PCEF y del FMI pueden diferir,
en particular los relativos a los efectos de la reforma
de los impuestos sobre las empresas, el cumplimiento
tributario y los ajustes tributarios (cargos y tasas); las
reducciones de subsidios y gastos, el congelamiento
de los costos laborales operativos, la mejora de la
movilidad; el recorte de los gastos; y el aumento de la
eficiencia en lo que respecta a los servicios de atencién
de la salud. Del lado del gasto, las medidas compren-
den la prérroga de la Ley 66, que congela gran parte
del gasto publico hasta 2020 inclusive; reducciones de
costos operativos; disminucién de subsidios publicos,
y recortes de gastos en educacion. Si bien los supues-
tos de politica econémica del FMI son similares a los
del escenario del PCEF con la implementacién de
todas las medidas, las proyecciones del FMI en lo que
respecta a ingresos fiscales, gastos y saldo son dife-
rentes de las incluidas en el PCEE Esto es atribuible
a dos diferencias principales en la metodologia: en
primer lugar, mientras que las proyecciones del FMI se
presentan en base devengado, las del PCEF se realizan
en base caja. En segundo lugar, el FMI y el PCEF se
basan en supuestos macroeconémicos muy diferentes.
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 el
presupuesto nacional de 2020 y la revisién estimada por
la Oficina de Responsabilidad Presupuestaria del Reino
Unido. Las proyecciones de gasto reflejan las medidas
de respuesta al brote de coronavirus. Las proyecciones
de ingresos ademds se ajustan para tener en cuenta las
diferencias entre los prondsticos del personal técnico del
FMI sobre las variables macroeconémicas (como el creci-
miento del PIB y la inflacién) y los prondsticos de estas
variables supuestos en las proyecciones fiscales de las
autoridades. Las proyecciones suponen que las medidas
adoptadas en respuesta al brote de coronavirus expiran
conforme a lo anunciado, pero también que hay cierta
distensién fiscal adicional brindada por las politicas
que han sido anunciadas hasta la fecha en el marco del
respaldo de la recuperacién econémica para los préximos
dos afios, y que de ahi en adelante, se inicia una consoli-
dacién gradual para estabilizar la deuda publica en cinco
afios. Los datos del personal técnico del FMI excluyen
los bancos del sector publico y el efecto derivado de la
transferencia de los activos del plan de pensiones del
servicio de correos (Royal Mail Pension Plan) al sector
publico en abril de 2012. El consumo y la inversién rea-
les del gobierno forman parte de la trayectoria del PIB
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real, que, segtin el personal técnico del FMI, pueden o
no ser los mismos que los proyectados por la Oficina
de Responsabilidad Presupuestaria del Reino Unido. El
PIB del ejercicio fiscal es diferente del PIB del afio en
curso. Las cuentas fiscales se presentan sobre la base del
ejercicio fiscal. Las proyecciones no tienen en cuenta las
revisiones contables (que incluyen los préstamos para
estudios) implementadas el 24 de septiembre de 2019.

Rusia: La politica fiscal serd contraciclica 2020.
Presentard un cierto grado de consolidacién en 2021 y
retornard a la regla fiscal en 2022.

Singapur: Para el ejercicio 2020, las proyecciones
se basan en el presupuesto (18 de febrero de 2020)

y en los posteriores presupuestos suplementarios

(26 de marzo, 6 de abril, 21 de abril, 26 de mayo). El
personal técnico del FMI supone que los programas de
apoyo del ejercicio 2020 duran solamente un afo; para
el resto del periodo de proyeccidn, el personal técnico
del FMI supone que no se modifican las politicas.

Suddfrica: Los supuestos fiscales se basan principal-
mente en el examen presupuestario de 2020. Se excluyen
de los ingresos no tributarios las transacciones en activos
financieros y pasivos, ya que entrafian principalmente
ingresos relacionados con ganancias realizadas por cam-
bios de valoracién de depésitos en moneda extranjera,
ventas de activos y otras transacciones conceptualmente
similares debido a fluctuaciones del tipo de cambio.

Suecia: Las estimaciones fiscales para 2019 se basan
en datos del Ministerio de Hacienda de Suecia. Las pro-
yecciones para 2020 se basan en informacién preliminar
de la ley de presupuesto del otofio (cuarto trimestre) de
2020. El impacto de la evolucién ciclica se calcula utili-
zando 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 proyecciones fiscales para 2020 reflejan el
estimulo discrecional proporcionado por las autorida-
des, que estd permitido en el contexto de la regla de
freno del endeudamiento en el caso de “circunstancias
excepcionales”.

Turquia: La base de las proyecciones en el informe
WEO vy el Monitor Fiscal es el saldo fiscal definido
por el EMI, que excluye algunas partidas de ingreso y
gasto incluidas en el saldo general de las autoridades.

2Véase Robert Price, Thai-Thanh Dang y Yvan Guillemette,
“New Tax and Expenditure Elasticity Estimates for EU Budget
Surveillance”, OCDE, Economics Department Working Papers
1174 (Paris: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos, diciembre de 2019).
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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
orientacién no acomodaticia con respecto al ciclo
econémico: las tasas de interés oficiales suben cuando
los indicadores 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. A partir de esta
base, se supone que la tasa interbancaria de oferta de
Londres para los depdsitos en délares de EE.UU. a seis
meses se situard en un promedio de 0,7% en 2020 y
0,4% en 2021 (véase el cuadro 1.1). Se supone que la
tasa de interés de los depésitos en euros a tres meses
se situard en promedio en —0,4% en 2020 y —0,5% en
2021. Para la tasa de interés de los depdsitos en yenes
a seis meses se supone un promedio de 0,0% en 2020
v 2021.

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: Los supuestos sobre la politica monetaria
son coherentes con una moderada apreciacién real este
ano y con la necesidad de financiar monetariamente el
déficit fiscal y reabsorber esta liquidez.

Australia: Los supuestos de politica monetaria son
acordes a las expectativas del mercado.

Brasil: Los supuestos sobre la politica monetaria son
acordes con la convergencia paulatina de la inflacién
hacia la mitad de la banda fijada como meta.

Canadd: Los supuestos de politica monetaria se
basan en el andlisis del personal técnico del FMI.

Chile: Los supuestos de politica monetaria se basan
en la tasa de crecimiento del PIB.

China: Se prevé que la politica monetaria sea
acomodaticia en 2020 y continte brindando apoyo en
2021 (pero en menor grado que en 2020).

Corea: Las proyecciones suponen que la tasa de poli-
tica monetaria evoluciona conforme a las expectativas
del mercado.

Dinamarca: La politica monetaria consiste en man-
tener un tipo de cambio fijo con respecto al euro.

Estados Unidos: El personal técnico del FMI prevé
que el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
continde ajustando la tasa de los fondos federales
ﬁjada como meta, en consonancia con las perspectivas
macroeconémicas mds amplias.
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Grecia: Las tasas de interés se basan en la tasa
LIBOR del informe WEO, con el supuesto de un
diferencial para Grecia. Las proyecciones para el dinero
en sentido amplio se basan en los balances monetarios
de las instituciones financieras y en supuestos sobre
flujos de depdsitos.

India: Las proyecciones sobre la politica monetaria
son acordes con el logro de la meta de inflacién a
mediano plazo del Banco de la Reserva de India.

Indonesia: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el mantenimiento de la inflacién dentro
de la banda fijada como meta por el banco central.

Lsrael: Los supuestos incluyen una orientacién de
la politica monetaria moderadamente acomodaticia
en el corto plazo y la normalizacién de la politica no
monetaria en el mediano plazo.

Japén: 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 las estimaciones de crecimiento del PIB nominal.

Puises Bajos: Las proyecciones monetarias se basan
en las proyecciones del personal técnico del FMI para
la tasa LIBOR del euro a seis meses.

Portugal: Las proyecciones monetarias se basan en
las proyecciones para los sectores real y fiscal.
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Region Administrativa Especial de Hong Kong: El
personal técnico del FMI supone que el sistema de
caja de conversién permanece intacto.

Rusia: Las proyecciones monetarias suponen que el
Banco Central de Rusia estd avanzando en la transi-
cién hacia una orientacién moderadamente acomoda-
ticia de la politica monetaria.

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 2020-21 la
tasa de politica monetaria no se modifica.

Turquia: Las perspectivas con respecto a las con-
diciones monetarias y financieras suponen que no
habrd una mayor distension de la politica monetaria
en 2020.

Reino Unido: La trayectoria de la tasa de interés a
corto plazo se basa en las expectativas para la tasa de
interés de mercado.

Zona del euro: Los supuestos sobre la politica mone-
taria de los paises miembros de la zona del euro son
acordes con las expectativas del mercado.
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Cuadro A1. Resumen del producto mundial
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones
2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025
Mundo 4.1 3,5 35 3,5 3,4 3,3 3,8 3,5 2,8 -4,4 5,2 3,5
Economias avanzadas 1,7 1,2 1,4 2,1 2,4 1,8 2,5 2,2 1,7 -5,8 3,9 1,7
Estados Unidos 1,8 2,2 1, 2,5 3.1 1,7 2,3 3,0 2,2 -4,3 3,1 1,
Zona del euro 11 -0,9 -0,2 14 2,0 1,9 2,6 1,8 1,3 -8,3 52 1,4
Japon 0,6 1,5 2,0 0,4 1,2 0,5 2,2 0,3 0,7 -53 2,3 0,6
Otras economias avanzadas? 2,9 2,0 2,4 2,9 2,1 2,2 2,8 2,3 1,7 5,5 43 2,1

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,5 5,4 5,1 4,7 4,3 4,5 4,8 4,5 3,7 -3,3 6,0 4,7
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo

de Asia 8,6 7,0 6,9 6,8 6,8 6,8 6,7 6,3 515 -1,7 8,0 59
Economias emergentes y en desarrollo

de Europa 48 3,1 3,1 1,8 1,0 1,9 4.1 &8 2,1 4,6 3,9 2,6
Ameérica Latina y el Caribe 3,6 2,9 2,9 1,3 0,4 —0,6 14 11 0,0 -8,1 3,6 2,5
Oriente Medio y Asia Central 5,6 5,1 3,1 3,1 2,7 4,5 2,6 2,1 1,4 4,1 3,0 3,3
Africa subsahariana 59 48 51 52 3,2 1,5 3,1 88 3,2 -3,0 3,1 43

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion

Combustibles 5,6 513 2,6 2,2 0,3 1,5 1,0 0,9 0,2 -5,4 2,8 2.1
Otros productos 6,7 54 57 53 51 51 5,6 52 43 -2,9 6,6 51
De los cuales, productos primarios 45 2,5 41 2,2 2,9 1,7 2,8 1,7 1,0 71 45 3,3
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 53 44 47 4.4 41 4.1 48 4.4 3,4 5,6 55 49
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 45 1,8 2,9 1,6 0,3 2,7 3,0 3,6 3,2 -2,4 2,6 49
Otros grupos
Unién Europea 1,5 -0,7 0,0 1,7 2,5 2,1 3,0 2,3 1,7 -7,6 5,0 1,6
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6,3 48 5l 6,2 47 3,9 49 5,1 5,3 -1,2 49 57
Oriente Medio y Norte de Africa 5,8 51 2,6 2,8 2,5 49 2,0 1,2 0,8 -5,0 3,2 2,9
Partida informativa
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 2,2 1,0 1,3 2,3 2,2 2,2 3,0 2,7 1,9 6,1 4.6 1,8
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 4,7 43 4,0 3,8 818 3,4 3,7 315 3,0 -4.8 4,0 3,5
Paises en desarrollo de bajo ingreso 53 51 53 54 39 43 45 4,0 45 -1,8 3,6 5,0
Producto per capita®
Economias avanzadas 11 0,6 0,9 1,6 1,8 1,2 2,1 1,8 1,3 6,2 3,6 1,4
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 4,7 3,7 315 3,1 2,8 3,0 3,4 3,2 2,3 -4,7 48 3,6
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,6 2,0 3,5 3,9 2,2 1,6 2,6 2,8 2,9 -3,3 2,7 3,4
Tasa de crecimiento mundial
con base en los tipos de cambio del mercado 2,7 2,5 2,6 2,8 2,9 2,6 353 351 2,4 -4,7 4,8 2,9
Valor del producto mundial (miles de millones
de ddlares de EE.UU.)
A tipos de cambio del mercado 53.903 74.805 76.990 79.060 74.829 76.022 80.716 85690 87.552 83.845 91.031 113.482
En paridades del poder adquisitivo 75.026  100.032 104.954 108.876 111.126 115.336 121.522 128.712 134.557 130.187 139.824 174.434

'PIB real.
2Excluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.
SE| producto per capita se declara en délares nacional a la paridad de poder adquisitivo.
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Promedio

Cuadro A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total

(Variacion porcentual anual)

PIB real
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Con respecto al cuarto trimestre del afio anterior.

Partida informativa

2Excluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japon, 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)
Gasto de consumo privado
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN LARGO Y DIFICIL CAMINO CUESTA ARRIBA

Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real (continuacién)

(Variacion porcentual anual)

Promedios Proyecciones
2002-11 2012-21 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Demanda interna final
Economias avanzadas 1,5 1,4 1,1 11 2,0 2,6 2,3 2,4 2,1 2,0 -5,2 3,8
Estados Unidos 1,6 1,9 2,0 i3 2,8 3,5 2,4 2,5 3,0 248 -3,6 2,7
Zona del euro 1,0 0,7 -1,3 0,8 1,0 2,3 2,4 2,0 1,7 2,4 7,4 49
Alemania 0,7 1,3 1,1 0,2 1,7 2,1 3,1 1,8 1,9 2,0 -4,0 3,4
Francia 15 0,7 0,2 0,5 0,8 1,3 1,9 2,2 14 2,2 -8,5 6,1
[talia 0,2 0,7 4,5 -2,9 —0,4 14 1,6 1,5 1,2 0,4 -9,6 5,0
Espafa 1,6 0,0 -43 -2,9 1,6 3,1 2,3 3.1 2,5 11 -121 73
Japon 0,2 0,6 2,3 2,8 0,2 0,6 0,0 1,5 0,3 0,8 4,6 2,4
Reino Unido 14 1,2 1,5 2,2 2,9 2,9 gl 1,7 1,1 14  -11,0 7,5
Canada 3,1 1,4 2,3 1,6 2,1 0,3 0,5 88 2,1 1,3 6,1 6,6
Otras economias avanzadas' 3.1 2,0 2,4 2,4 2,6 2,7 2,9 3,3 2,4 1,5 -3,3 3,4
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,3 1,3 14 1,2 2,0 2,4 2,1 2,2 2,1 1,8 -5,1 3,6
Acumulacidn de inventarios?
Economias avanzadas 0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 0,1 -0,2 -0,5 0,1
Estados Unidos 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 0,3 0,6 0,0 0,2 0,0 -0,9 0,5
Zona del euro 0,0 -0,1 =[5l 0,3 0,4 0,0 0,0 0,3 0,0 0,5 -0,2 0,0
Alemania 0,0 —0,2 -1,8 0,8 0,0 -0,7 0,0 0,8 -0,1 0,7 0,0 0,0
Francia 0,0 0,0 -0,6 0,2 0,7 0,3 0,4 0,2 0,0 0,4 0,3 0,0
[talia 0,1 0,2 1,1 0,2 0,5 -0,1 0,2 0,2 -0,1 —0,6 -1,2 0,1
Espafia 0,0 -0,2 -0,8 0,1 0,2 -1,5 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0
Japon 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Reino Unido 0,0 0,0 0,4 0,1 0,6 -0,3 -0,6 —0,6 0,2 0,2 0,0 -0,1
Canada 0,1 0,2 -0,3 0,5 —0,4 =0i5 0,0 0,8 -0,2 0,1 -1,6 -0,6
Otras economias avanzadas! 0,1 0,1 -0,4 0,7 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,2 -0,3 -0,2 -0,1
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,0 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,6 0,2
Saldo de Ia balanza de pagos?
Economias avanzadas 0,1 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0
Estados Unidos 0,0 0,2 0,0 0,2 -0,3 -0,8 0,2 0,2 -0,3 0,2 0,3 -0,2
Zona del euro 0,2 0,1 15 0,3 0,1 -0,2 0,4 0,4 0,2 -0,5 -1,0 0,5
Alemania 0,5 -0,1 1,2 -0,5 0,7 0,3 -0,6 0,1 -0,4 -0,6 -21 0,9
Francia 0,3 0,2 0,7 0,1 —0,5 -04 0,4 0,1 0,4 0,2 -15 -0,2
Italia -0,1 0,3 2,6 0,8 -0,1 -0,4 0,5 0,0 0,3 0,5 -0,1 0,2
Espafia 0,1 0,2 2,0 14 -0,5 -0,1 1,0 -0,1 -0,3 0,5 -1,7 0,0
Japon 0,3 0,0 -0,8 0,4 0,0 0,3 0,6 0,5 -0,1 0,2 -0,5 0,1
Reino Unido 0,1 0,2 -0,3 —0,6 —0,7 -0,5 0,5 0,7 -0,2 0,1 1,9 -1,9
Canada -1,1 0,1 -0,3 0,1 1,2 0,8 0,4 -1,0 0,1 0,2 0,9 -1,2
Otras economias avanzadas' 0,5 0,2 0,5 0,7 0,5 0,0 0,0 -0,4 0,4 0,7 -04 0,4
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,0 0,1 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2 0,2 -0,1 -0,2

TExcluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, 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

2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025

Africa subsahariana 5,9 4,8 5,1 5,2 3,2 1,5 3,1 383 3,2 -3,0 3,1 4,3
Angola 8,7 8,5 5,0 48 0,9 —2,6 -0,2 -1,2 -0,9 -4,0 3,2 2,9
Benin 3,6 4,8 7,2 6,4 1,8 33 5,7 6,7 6,9 2,0 5,0 7,0
Botswana 47 45 11,3 4.1 -1,7 43 2,9 45 3,0 -9,6 8,7 4.1
Burkina Faso 59 6,5 58 43 3,9 6,0 6,2 6,8 5,7 -2,0 3,9 5,6
Burundi 4,0 4.4 5,9 43 -3,9 -0,6 0,5 1,6 1,8 -3,2 3.1 2,6
Cabo Verde 5,2 1,1 0,8 0,6 1,0 47 3,7 45 5,7 -6,8 45 6,2
Camer(in 3,9 45 54 59 5,7 46 315 41 3,9 -2,8 3,4 54
Chad 8,6 8,8 58 6,9 1,8 -5,6 -2,4 2,3 3,0 -0,7 6,1 3,8
Comoras 2,9 3,2 45 2,1 1,3 815 4,2 3,6 1,9 -1,8 29 42
Cote d’lvoire 0,6 10,9 9,3 8,8 8,8 7,2 74 6,8 6,5 1,8 6,2 6,5
Eritrea 2,8 1,9 -105 30,9 -20,6 74  -10,0 13,0 3,8 -0,6 57 3,9
Eswatini 3,7 5,4 3,9 0,9 2,3 1,3 2,0 2,4 1,1 -3,5 14 2.1
Etiopia 8,9 8,7 9,9 10,3 10,4 8,0 10,2 7,7 9,0 1,9 0,0 8,0
Gabon 1,9 5,3 5,5 4.4 3,9 2.1 0,5 1,0 3,8 -2,7 21 45
Gambia 2,0 52 2,9 -14 41 1,9 4.8 7,2 6,1 -1,8 6,0 58
Ghana 6,7 8,5 7,2 2,9 2,2 3,4 8,1 6,3 6,5 0,9 4,2 45
Guinea 3,3 59 3,9 3,7 3,8 10,8 10, 6,2 5,6 1,4 6,6 5,0
Guinea-Bissau 3,7 -1,7 &3 1,0 6,1 518 4,8 3,4 45 -2,9 3,0 5,0
Guinea Ecuatorial 10,6 8,3 4.1 0,4 -9,1 -8,8 -57 -5,8 6,1 -6,0 2,2 -2,2
Kenya 4.4 4,6 5,9 54 5,7 5,9 48 6,3 54 1,0 47 58
Lesotho 4.4 6,1 3,9 2,8 3,3 3,4 -1,0 0,4 1,0 -4.8 39 2.1
Liberia 2,5 8,4 8,8 0,7 0,0 -1,6 2,5 1,2 -2,5 -3,0 3,2 54
Madagascar 2,2 3,0 2,3 3,3 3,1 4,0 3,9 4,6 48 -3,2 3,2 5,0
Malawi 58 1,9 5,2 5,7 2,9 2,3 4,0 3,2 45 0,6 2,5 6,2
Mali 4,6 -0,7 2,2 6,8 6,6 5,9 5,0 5,2 51 -2,0 4,0 5,0
Mauricio 41 315 3,4 3,7 3,6 3,8 3,8 3,8 30 142 9,9 3,3
Mozambique 7,6 7,3 7,0 74 6,7 3,8 3,7 3,4 2,3 -0,5 21 11,2
Namibia 4,3 51 5,6 58 4,5 -0,3 -0,3 0,7 -1,0 -5,9 3,4 2,7
Niger 4.4 10,5 53 6,6 4.4 5,7 5,0 7,2 5,9 0,5 6,9 6,0
Nigeria 8,7 43 5,4 6,3 2,7 -1,6 0,8 1,9 2,2 -4,3 1,7 2,5
Republica Centroafricana 2,5 5,1 -36,4 0,1 43 4,7 4,5 3,8 3,0 -1,0 3,0 5,0
Repblica del Congo 4,0 9,9 -0,7 6,7 -36 107 4.4 -6,4 -0,6 -7,0 -0,8 2,3
Republica Democratica del Congo 5,6 7,1 8,5 9,5 6,9 2,4 3,7 58 44 2,2 3,6 43
Rwanda 7,3 8,6 5,9 7,8 8,9 6,0 4,0 8,6 9,4 2,0 6,3 6,1
Santo Tomé and Principe 54 3,1 4.8 6,5 3,8 42 3,9 3,0 1,3 -6,5 3,0 45
Senegal 3,7 51 2,8 6,6 6,4 6,4 7,4 6,4 53 -0,7 52 6,0
Seychelles 2,8 3,7 6,0 45 4,9 46 44 3,8 39 138 4,2 40
Sierra Leona 7,8 15,2 20,7 46 205 6,4 3,8 3,5 54 -3,1 2,7 46
Sudafrica 815 2,2 2,5 1,8 1,2 0,4 1,4 0,8 0,2 -8,0 3,0 2,3
Sudan del Sur . -52,4 29,3 2,9 -02 -135 -5,8 -1,9 0,9 41 -2,3 54
Tanzania 6,8 51 6,8 6,7 6,2 6,9 6,8 7,0 7,0 1,9 3,6 6,7
Togo 2,8 6,5 6,1 5,9 57 5,6 4.4 49 53 0,0 3,0 55
Uganda 7,8 2,3 3,9 5,7 6,8 0,4 7,3 6,1 6,7 -0,3 49 9,3
Zambia 7,5 7,6 5,1 47 2,9 3,8 3,5 4,0 1,4 -4.8 0,6 1,2
Zimbabwe! 2,6 16,7 2,0 2.4 1,8 0,7 47 3,5 -6,5 -104 42 2,2
América Latina y el Caribe 3,6 2,9 2,9 1,3 0,4 -0,6 1,4 1,1 0,0 -8,1 3,6 2,5
Antigua y Barbuda 1,7 3,4 -0,6 3,8 3,8 5,5 3,1 7,0 34 173 47 3,7
Argentina 4,5 -1,0 2,4 -2,5 2,7 -2,1 2,8 -2,6 21 -118 49 1,7
Aruba -0,1 -1,4 42 0,9 0,4 0,5 2,3 1,2 04 -197 9,0 11
Bahamas, Las 0,5 3,1 2,7 1,1 0,2 1,4 3,1 3,0 12 148 4,6 1,5
Barbados 0,8 -0,4 -1,4 -0,1 2,4 2,5 0,5 -0,6 -01 -116 74 1,8
Belice 3,4 2,4 1,3 3,6 2,8 0,1 1,9 2.1 -2,0 -16,0 8,0 2,0
Bolivia 42 5,1 6,8 55 49 43 42 42 2,2 -7,9 5,6 3,7
Brasil 3,9 1,9 3,0 0,5 -3,5 -3,3 1,3 1,3 1,1 -5,8 2,8 2,2
Chile 45 53 4,0 1,8 23 1,7 1,2 40 11 -6,0 45 2,5
Colombia 4,6 3,9 51 45 3,0 2.1 1,4 2,5 3,3 -8,2 4,0 3,7
Costa Rica 4.4 4,8 2,3 3,5 3,6 42 3,9 2,7 21 -5,5 2,3 3,2
Dominica 2,4 -1,1 -0,6 4.4 -2,6 2,5 -9,5 0,5 8,4 -8,8 3,3 1,5
Ecuador 4,5 5,6 49 3,8 0,1 -1,2 2,4 1,3 01 -11,0 48 2,3
El Salvador 1,9 2,8 2,2 1,7 2.4 2,5 2,3 2.4 2.4 -9,0 40 2,2
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones
200211 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2019 2020 2021 2025
Ameérica Latina y el Caribe (continuacidn) 3,6 2,9 2,9 1,3 0,4 -0,6 1,4 0,0 -8,1 3,6 2,5
Granada 2,1 —1,2 2,4 7,3 6,4 3,7 44 30 11,8 3,0 2,7
Guatemala 3,6 3,1 3,5 44 41 2,7 3,0 3,8 -2,0 40 3,3
Guyana 2,7 50 3,7 1,7 0,7 3,8 3,7 54 26,2 8,1 1,1
Haiti 0,7 2,9 42 2,8 1,2 1,5 1,2 -1,2 -4,0 1,2 1,4
Honduras 4,2 41 2,8 31 3,8 3,9 4,8 2,7 6,6 49 3,7
Jamaica 0,6 —0,5 0,2 0,6 0,9 1,5 0,7 0,9 -8,6 3,6 2,1
México 1,9 3,6 1,4 2,8 3,3 2,6 2,1 —0,3 -9,0 35 2,1
Nicaragua 3,2 6,5 49 48 4.8 4.6 4,6 -39 -5,5 0,5 2,1
Panama 6,9 9,8 6,9 51 57 5,0 5,6 3,0 -9,0 4,0 5,0
Paraguay 42 0,5 8,4 49 3,1 43 5,0 0,0 -4,0 55 4,0
Per( 6,2 6,0 58 2,4 &8 4.1 2,5 22 -139 7,3 3,8
Republica Dominicana 47 2,7 49 71 6,9 6,7 47 51 -6,0 4,0 5,0
Saint Kitts y Nevis 1,7 2,2 54 6,3 1,0 2,8 -2,0 28 187 8,0 2,7
Santa Lucia 2,8 —0,3 2,2 1,3 0,2 3,8 3,5 1,7  -16,9 72 1,8
San Vicente y las Granadinas 2,7 1,4 1,8 1,2 1,3 1,9 1,0 0,4 -7,0 3,7 2,7
Suriname 51 2,7 2,9 0,3 -3,4 5,6 1,8 03 -131 1,5 2,1
Trinidad y Tabago 53 0,7 2,2 -0,9 1,8 —6,3 2,3 0,0 5,6 2,6 1,5
Uruguay 41 88 4,6 3,2 0,4 1,7 2,6 0,2 4.5 43 2,4
Venezuela 3,2 5,6 1,3 -39 6,2 17,0 157 -350 250 10,0 .
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 8,6 7,0 6,9 6,8 6,8 6,8 6,7 6,3 5,5 -1,7 8,0 5,9
Bangladesh 59 6,5 6,0 6,1 6,6 71 7,3 79 8,2 3,8 4.4 7,3
Bhutan 8,8 6,5 3,6 4,0 6,2 74 6,3 3,8 3,8 0,6 -0,5 6,0
Brunei Darussalam 1,5 0,9 -2,1 25 0,4 2,5 1,3 0,1 3,9 0,1 3,2 1,8
Camboya 7,9 7,3 74 71 7,0 6,9 7,0 75 7,0 -2,8 6,8 6,9
China 10,7 7,9 7,8 7,3 6, 6,8 6,9 6,7 6,1 1,9 8,2 55
Fiji 1,4 1,4 47 5,6 47 2,5 54 385) -1,3  -21,0 11,5 2,2
Filipinas 4,9 6,9 6,8 6,3 6,3 71 6,9 6,3 6,0 -8,3 74 6,5
India’ 7,7 515 6,4 74 8,0 8,3 7,0 6,1 42 103 8,8 7,2
Indonesia 57 6,0 5,6 5,0 4,9 5,0 51 52 5,0 -1,5 6,1 51
Islas Marshall 1,0 2,4 3,7 -0,9 1,6 1,3 4.1 3,6 5, -4,5 -0,9 1,8
Islas Salomén 49 1,9 5,8 1,0 1,4 59 53 3,9 1,2 -5,0 45 3,0
Kiribati 1,0 4,7 42 -0,7 10, 51 0,9 2,3 2,3 =11 3,0 1,8
Malasia 51 55 47 6,0 5,0 44 58 4.8 43 -6,0 78 5,0
Maldivas 7,0 2,5 7,3 7,3 2,9 6,3 6,8 6,9 57 18,6 12,7 59
Micronesia 0,3 -1,9 3,7 -2,3 4,6 0,9 2,7 0,2 1,2 -3,8 1,2 0,6
Mongolia 7,5 12,3 11,6 79 2,4 1,2 53 7,2 51 -2,0 6,0 45
Myanmar 10,0 6,5 79 8,2 7,5 6,4 5,8 6,4 6,5 2,0 57 6,5
Nauru o 10,4 31,0 27,2 34 3,0 5,5 57 1,0 0,7 1,3 0,5
Nepal 3,8 4.8 4.1 6,0 &8 0,6 8,2 71 0,0 2,5 5,0
Palau 0,3 1,6 =17 6,0 5,0 0,4 -2,0 -18 114 7,4 2,0
Papua Nueva Guinea 41 47 3,8 13,5 9,5 41 3,5 49 -3,3 1,2 3,2
Republica Democratica Popular Lao 7,5 7,8 8,0 7,6 7,3 7,0 6,8 52 0,2 48 6,1
Samoa 3,3 —4,1 —0,4 0,1 43 8,1 1,0 3,5 -5,0 -1,5 2,2
Sri Lanka 6,2 9.1 3,4 5,0 50 45 3,6 2,3 4.6 53 48
Tailandia 43 7,2 2,7 1,0 3,1 3,4 4.1 2,4 7,1 4,0 3,7
Timor-Leste? 315) 6,0 2,1 45 3,1 3,6 -3,8 3.1 6,8 40 2,6
Tonga 0,4 0,8 0,3 2,0 1,2 6,6 3,3 0,7 -2,5 -3,5 1,8
Tuvalu 1,4 -39 49 1,2 9,2 5,9 46 6,0 -0,5 3,0 3,0
Vanuatu 3,4 1,8 2,0 2,3 0,2 & 44 3,3 -8,3 43 3,0
Vietnam 6,8 55 5,6 6,4 7,0 6,7 6,9 7,0 1,6 6,7 6,6
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 4,8 3.1 3.1 1,8 1,0 1,9 4.1 2,1 -4,6 3,9 2,6
Albania’ 5,0 1,4 1,0 1,8 2,2 3,3 3,8 2,2 -7,5 6,1 3,4
Belar(s! 75 1,7 1,0 1,7 -3,8 =25 2,5 1,2 -3,0 2,2 1,3
Bosnia y Herzegovina 3,7 0,7 2,4 11 3,1 3,1 3,2 2,7 -6,5 5,0 3,5
Bulgaria 43 0,4 0,3 1,9 40 3,8 3,5 3,4 -4,0 41 2,9
Croacia 2,1 2,2 -0,5 -0,1 2,4 85 31 2,9 -9,0 6,0 3,0
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)

(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

200211 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025

Economias emergentes y en desarrollo
de Europa (continuacion) 4,8 3,1 3.1 1,8 1,0 1,9 4.1 3,3 2,1 -4,6 3,9 2,6
Hungria 1,8 -1,5 2,0 42 3,8 2,2 43 51 49 -6,1 39 2,6
Kosovo 4,0 2,8 34 1,2 41 41 42 3,8 4,0 -7,5 6,0 4,0
Macedonia del Norte 38 -0,5 2,9 3,6 39 2,8 1,1 2,7 3,6 -5,4 55 35
Moldova 5,1 -0,6 9,0 5,0 -0,3 44 47 4,0 3,6 -45 41 42
Montenegro 38 2,7 815 1,8 34 2,9 47 51 36 12,0 55 3,0
Polonia 4,2 1,6 1,4 3,3 3,8 3,1 49 53 41 -3,6 4,6 2.4
Rumania 39 2,1 35 3,4 39 48 71 4.4 41 -4,8 4,6 35
Rusia 4.8 4,0 1,8 0,7 -2,0 0,2 1,8 2,5 1,3 4,1 2,8 1,8
Serbia 4,7 -0,7 2,9 -1,6 1,8 3,3 2,0 4.4 42 -2,5 55 4,0
Turquia 58 4.8 8,5 49 6,1 38 7,5 3,0 0,9 -5,0 5,0 35
Ucrania! 4,0 0,2 0,0 —6,6 -9,8 2,4 2,5 34 3,2 -7,2 3,0 4,0
Oriente Medio y Asia Central 5,6 5,1 3.1 3,1 2,7 4,5 2,6 2,1 1,4 -4,1 3,0 3,3
Afganistdn e 14,0 5,7 2,7 1,0 2,2 2,6 1,2 39 -5,0 4,0 4,0
Arabia Saudita 4,5 54 2,7 3,7 41 1,7 -0,7 2,4 0,3 -5,4 3,1 2,6
Argelia 3,8 34 2,8 3,8 3,7 3,2 1,3 1,4 0,8 -5,5 3,2 0,9
Armenia 7,6 7,1 3,4 3,6 883 0,2 75 5,2 7,6 -4,5 35 45
Azerbaiyan 13,5 2,2 58 2,8 1,0 3,1 0,2 1,5 2,2 4,0 2,0 1,7
Bahrein 5 3,7 54 44 2,5 3,6 43 1,8 1,8 -4,9 2,3 3,3
Djibouti 4,1 4.8 5,0 7,1 7.7 6,7 54 8,4 75 -1,0 7,0 6,0
Egipto | 4,7 2,2 8 2,9 4.4 43 4,1 53 5,6 35 2,8 5,6
Emiratos Arabes Unidos 44 45 5,1 43 51 3.1 2,4 1,2 1,7 -6,6 1,3 2,6
Georgia 6,5 6,4 3,6 4.4 3,0 2,9 48 4.8 5,1 -5,0 5,0 5.2
Irdn 4,9 {1/ -0,3 3,2 -1,6 12,5 3,7 -5,4 -6,5 -5,0 3,2 1,2
Iraq 13,7 13,9 7,6 0,7 2,5 15,2 2,5 -0,1 44 121 2,5 0,9
Jordania 6,1 2,4 2,6 34 2,5 2,0 2,1 1,9 2,0 -5,0 34 33
Kazajstan 7,7 4,8 6,0 42 1,2 1,1 41 41 45 2,7 3,0 3.1
Kuwait Y5 6,6 1,2 0,5 0,6 2,9 4,7 1,2 0.4 -8,1 0,6 2,4
Libano! 54 2,5 3,8 2,5 0,2 1,5 0,9 -1,9 -6,9 25,0 .. .
Libia' -8,6 1247 -368 530 -13,0 7,4 64,0 17,9 99 66,7 76,0 0,3
Marruecos 4,7 3,0 45 2,7 45 1,0 42 3,0 2,2 -7,0 49 3,7
Mauritania 4,3 4,5 4,2 43 54 1,3 35 2,1 5,9 -3,2 2,0 43
Oman 2,8 9.1 51 1,4 4,7 49 0,3 0,9 -08 -10,0 -0,5 3.1
Pakistan 4,7 3,8 3,7 41 41 4,6 5,2 515 1,9 -0,4 1,0 5,0
Qatar 14,2 4,7 5,6 53 4.8 3,1 =& 1,2 0,8 -45 2,5 2,5
Republica Kirguisa 41 -0,1 10,9 4,0 39 43 47 38 45 12,0 9,8 41
Ribega Occidental y Gaza 6,5 6,1 47 -0,2 3,7 8,9 1,4 1,2 09 -12,0 8,2 2,0
Siria .. .. .. . .. .. .
Somalia e 1,2 1,9 2,4 35 2,9 1,4 2,8 2,9 -15 2,9 39
Sudan* 3,6 -17,0 2,0 47 1,9 35 0,7 2,3 2,5 -8,4 0,8 45
Tayikistan 7,7 7,5 7.4 6,7 6,0 6,9 7,1 73 75 1,0 6,0 4,0
Tanez 3,6 41 2,8 2, 1,2 1,2 1,9 2,7 1,0 -7,0 4,0 3,0
Turkmenistan 12,7 11,1 10,2 10,3 6,5 6,2 6,5 6,2 6,3 1,8 4,6 5,0
Uzbekistan 7,2 7,4 7,6 7,2 74 6,1 45 54 5,6 0,7 5,0 55
Yemen 2,5 2,4 48 -02 28,0 -9, 5,1 0,8 2,1 -5,0 0,5 6,2

'Véanse las notas especfficas sobre Albania, Belards, India, Libano, Ucrania y Zimbabwe en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadfstico.
2Los datos de Timor-Leste no incluyen proyecciones para las exportaciones de petroleo del Area de Desarrollo Petrolifero Conjunto.

3No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacién 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 AS. Resumen de la inflacion

(Porcentaje)
Promedio Proyecciones
2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025
Deflactores del PIB
Economias avanzadas 1,6 1,3 1,3 1,5 1,2 1,0 1,5 1,7 1,5 1,3 1,4 1,8
Estados Unidos 2,1 1,9 1,8 1,9 1,0 1,0 1,9 2,4 1,8 14 2,2 2,0
Zona del euro 1,8 1,3 1,2 0,9 1,4 0,9 1,1 1,4 1,7 1,6 1,2 1,8
Japon -1,2 -0,8 -0,3 1,7 2,1 0,3 -0,2 -0,1 0,6 0,3 0,3 0,4
Otras economias avanzadas’ 2,1 1,3 1,5 1,4 1,2 1,3 1,9 1,7 1,3 1,2 0,9 1,9
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 2,0 1,4 1,4 0,3 0,7 1,7 2,0 1,4 0,8 1,6 1,9
Estados Unidos 2,4 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,5 2,8 2,2
Zona del euro? 21 2,5 il 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,4 0,9 1,7
Japon -0,2 -0,1 0,3 2,8 0,8 -0,1 0,5 1,0 0,5 -0,1 0,3 1,0
Otras economias avanzadas' 2,3 2,1 1,7 1,5 0,5 0,9 1,8 1,9 1,4 0,5 1,2 1,9
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo? 6,4 5,8 5,4 4,7 4,7 4,3 4,4 4,9 5,1 5,0 4,7 4,0
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 46 46 46 3,4 2,6 2,8 2,4 2,7 3,3 3,2 2,9 3.1
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 9,9 6,3 515 6,5 10,6 55 5,6 6,4 6,6 5,2 5,2 53
América Latina y el Caribe 5,6 46 46 4,9 54 55 6,3 6,6 7,7 6,2 6,7 43
Oriente Medio y Asia Central 7,6 8,8 8,3 6,4 55 5,7 6,9 9,5 7,8 9,3 9,3 6,5
Africa subsahariana 9,4 9,0 6,5 6,3 6,8 10,4 10,7 8,4 8,5 10,6 79 6,1
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacién
Combustibles 9,1 7,7 7.7 6,3 8,8 74 54 6,5 6,2 6,4 6,7 58
Otros productos 57 518 4.8 43 39 3,7 42 4,6 5,0 47 43 3,7
De los cuales, productos primarios* 6,4 6,8 6,4 6,9 5,1 6,0 11,5 13,9 17,6 18,7 16,9 7,0
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 7,2 6,9 6,1 5,6 54 5,1 5,6 515 513 54 49 4.4
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 9,1 74 6,1 10,0 15,0 9,8 17,2 16,7 13,4 15,5 12,7 6,4
Otros grupos
Unién Europea 2,4 2,6 1,4 0,4 0,1 0,2 1,6 1,9 1,4 0,8 1,2 1,8
Paises en desarrollo de bajo ingreso 9,8 9,9 7,8 7,2 6,5 8,4 9,2 8,8 8,4 11,3 9,2 5,9
Oriente Medio y Norte de Africa 7,3 9,0 8,7 6,3 5,6 54 6,9 10,7 8,2 9,4 9,9 6,9
Partida informativa
Mediana de la tasa de inflacion
Economias avanzadas 2,3 2,6 1,4 0,7 0,1 0,6 1,6 1,8 1,5 0,5 1,2 1,9
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo® 5,2 4.6 3,7 3.1 2,6 2,7 3,3 3,1 2,6 2,9 2,9 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 sobre Argentina y Venezuela en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

“Incluye Argentina a partir de 2017. Véase la nota especifica sobre Argentina en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Proyecciones
2021

Final del periodo?
2020

APENDICE ESTADISTICO
2019

2025

Proyecciones
2021

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Promedio
2002-11

Cuadro A6. Economias avanzadas: Precios al consumidor?

(Variacion porcentual anual)
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1,9 13 1,5

1,9
TLos movimientos de los precios al consumidor se presentan como promedios anuales.

2\ariaciones mensuales interanuales, y en el caso de varios paises, trimestrales.

3Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

avanzadas

Partida informativa
Principales economias
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor
(Variacion porcentual anual)

Final del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025 2019 2020 2021

Africa subsahariana 9.4 9,0 6,5 6,3 6,8 10,4 10,7 84 85 10,6 7,9 6,1 9,7 10,5 7,3
Angola 31,5 10,3 8,8 7,3 92 30,7 298 196 17,1 210 206 6,0 16,9 222 196
Benin 3,0 6,7 1,0 -1.1 02 -08 1,8 08 -09 2,5 2,0 2,0 03 25 2,0
Botswana 8,7 7,5 59 44 3,1 2,8 3,3 32 28 1,6 3,0 40 22 16 3,0
Burkina Faso 2,6 3,8 05 -03 09 -02 0,4 20 -32 2,0 2,0 2,5 -26 35 25
Burundi 9,1 18,2 79 44 5,6 55 16,6 -2,8 -07 7,6 5,2 3,2 51 7.9 3,0
Cabo Verde 2,5 2,5 15 -0.2 01 -14 0,8 13 11 1,0 1,2 1,7 19 10 1,2
Cameruin 2,4 2,4 21 1,9 2,7 0,9 0,6 11 25 2,8 2,2 2,0 24 24 21
Chad 2,2 7,5 0,2 1,7 48 -16 -09 40 -1,0 2,8 3,0 3,0 -1,7 16 4.4
Comoras 3,8 59 0,4 0,0 0,9 0,8 0,1 1,7 37 3,0 21 2,0 6,3 -55 41
Cote d’lvoire 3,0 1,3 2,6 0,4 1,2 0,7 0,7 04 08 1,2 1,4 2,0 16 1.2 14
Eritrea 17,1 48 59 100 285 56 -133 144 -164 47 2,6 2,0 272 40 2,0
Eswatini 71 8,9 5,6 5,7 5,0 78 6,2 48 26 41 4,2 49 20 45 41
Etiopia 15,3 24,1 8,1 7,4 9,6 6,6 10,7 138 158 202 115 8,0 195 16,1 8,0
Gabon 11 2,7 0,5 45 -01 2,1 2,7 48 20 3,0 3,0 2,5 1,0 3,0 3,0
Gambia 7,0 4,6 5,2 6,3 6,8 7,2 8,0 65 7,1 6,1 6,0 5,0 77 65 538
Ghana 13,4 71 11,7 155 172 175 124 98 72 106 8,7 6,0 79 116 8,7
Guinea 17,6 152 119 9,7 8,2 8,2 8,9 98 95 9,1 8,0 7,8 9.1 8,7 8,0
Guinea-Bissau 2,5 2,1 08 -1,0 1,5 27 0.2 04 02 2,0 2,0 2,0 -0,1 2,5 2,0
Guinea Ecuatorial 52 3,4 3,2 43 1,7 1,4 0,7 1,3 12 3,0 2,2 2.1 41 2.1 2,2
Kenya 78 9,4 5,7 6,9 6,6 6,3 8,0 47 52 53 5,0 5,0 58 45 5,0
Lesotho 6,9 6,1 49 54 3,2 6,6 4.4 48 52 43 45 55 40 45 5,0
Liberia 9,6 6,8 7,6 9,9 7,7 88 124 235 270 119 9,5 5,0 20,3 11,0 8,0
Madagascar 10,4 5,7 538 6,1 74 6,1 8,6 86 56 43 55 54 40 52 55
Malawi 8,1 213 283 238 219 21,7 115 92 94 9,3 9,5 5,0 115 92 9,5
Mali 2,5 53 24 2,7 14 18 1,8 1,7 =29 0,5 1,5 2,0 -33 18 1,7
Mauricio 5,8 3,9 35 3,2 1,3 1,0 3,7 32 05 2,5 3,2 3,3 09 35 3,7
Mozambique 11,2 2,6 4,3 2,6 36 199 151 39 28 3,6 5,6 55 35 44 55
Namibia 6,6 6,7 5,6 53 3,4 6,7 6,1 43 37 2,3 3,4 45 26 29 3,4
Niger 2,4 0,5 23 -09 1,0 0,2 0,2 28 -25 44 1,7 2,0 23 22 2,0
Nigeria 12,2 12,2 8,5 8,0 90 157 16,5 121 114 129 127 106 120 13,7 116
Republica Centroafricana 3,0 5.5 70 149 1,4 49 42 16 27 2,9 2,5 2,5 -2,8 4,6 2,5
Repdblica del Congo 3,0 5,0 4,6 0,9 3,2 3,2 0,4 12 22 2,5 2,6 3,0 38 25 2,7
Republica Democratica del Congo 19,1 0,9 0,9 1,2 0,7 32 358 293 47 115 124 5,0 46 171 8,0
Rwanda 8,1 6,3 4,2 1,8 25 5,7 48 14 24 6,9 1,0 5,0 6,7 50 5,0
Santo Tomé and Principe 16,7 10,6 8,1 7,0 5.3 54 5,7 83 84 7,9 8,0 3,0 7,7 80 8,0
Senegal 2.1 1,4 07 -1 0,9 1,2 1,1 05 1,0 2,0 2,0 1,5 06 25 0,9
Seychelles 7,3 71 4,3 1,4 40 -1,0 2,9 37 18 3,9 2,9 3,0 17 6,6 3,0
Sierra Leona 8,7 6,6 515 46 6,7 10,9 182 16,0 148 157 155 8,4 139 175 13,

Sudafrica 5,9 5,6 5,8 6,1 4,6 6,3 5,3 46 41 3,3 3,9 45 37 33 4,3
Sudan del Sur - 451 0,0 1,7 528 3798 1879 835 512 271 33 11,9 30,0 20,0 23,

Tanzania 74 16,0 79 6,1 5,6 5,2 53 35 34 3,6 3,7 42 38 36 3,7
Togo 2,4 2,6 1,8 0,2 1,8 09 -02 09 07 14 1,5 2,0 -0,3 11 4,5
Uganda 7,7 12,7 4,9 3,1 54 55 5,6 26 29 42 48 5,0 36 50 52
Zambia 14,2 6,6 7,0 78 101 179 6,6 70 98 145 133 7,0 11,7 130 112
Zimbabwe?3 -0,8 3,7 16 -02 -24 -16 0,9 10,6 255,3 622,8 3,7 3,0 5211 4950 3,0
América Latina y el Caribe4 5,6 4,6 4,6 4,9 5,4 5,5 6,3 6,6 7,7 6,2 6,7 4,3 7,7 5,6 6,8
Antigua y Barbuda 2,3 3,4 1,1 1,1 1,0 -05 2,4 12 15 1,0 1,0 2,0 15 07 1,3
Argentina3 10,7 10,0 10,6 .. .. ... 257 34,3 535 .. . .. 538 ... .
Aruba 3,5 06 24 0,4 05 -09 -1,0 36 43 1,2 1,8 2,2 52 -1,1 3,3
Bahamas, Las 2,3 1,9 0,4 1,2 19 -03 1,5 23 13 1,8 21 2,2 1.8 17 2,5
Barbados 47 45 1,8 18 -1 1,5 4.4 37 41 2,9 1,6 2,3 72 08 2,4
Belice 2,6 1,2 0,5 12 09 0,7 1,1 03 0,2 0,8 0,7 2,2 02 1,1 1,3
Bolivia 54 45 5,7 58 41 3,6 2,8 23 1.8 1,7 41 3,5 15 33 3,8
Brasil 6,6 54 6,2 6,3 9,0 8,7 3,4 37 37 2,7 29 3,3 43 20 29
Chile 3,2 3,0 1,8 47 4,3 3,8 2,2 23 23 2,9 2,7 3,0 30 24 2,9
Colombia 51 3,2 2,0 2,9 5,0 7,5 4,3 32 35 2,4 21 2,9 38 14 2,4
Costa Rica 9,7 45 5,2 45 0,8 0,0 1,6 22 21 0,8 0,9 2,8 15 05 1,2
Dominica 2,2 1,4 0,0 08 -09 0,0 0,6 14 16 1,8 1,9 2,0 1.8 18 2,0
Ecuador 5,2 51 2,7 3,6 4,0 1,7 0, -02 03 0,0 1,0 1,0 -0,1 -03 2,0
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Final del periodo?

Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (¢ontinuacion)

(Variacion porcentual anual)

Proyecciones

2020

Proyecciones

2020

Promedio

2021

2025 2019

2021

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2012

2002-11

América Latina y el Caribe

(continuacion)*

El Salvador
Granada

San Vicente y las Granadinas

Repablica Dominicana
Suriname

Saint Kitts y Nevis

Guatemala
Guyana

Santa Lucia
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela®

Haiti
Nicaragua

Honduras
Panama
Paraguay
Perti

Jamaica
México

4,6 3,4 2,6 2,8 2,4 2,7 33 3.2 2,9 3,1 47 19

4,6

4,6

desarrollo de Asia

Bangladesh

Economias emergentes y en
Bhutan

Replblica Democratica Popular Lao

Samoa
Economias emergentes y en

Brunei Darussalam
Papua Nueva Guinea

Camboya

China

Fiji
Islas Salomén

Filipinas
India
Indonesia
Islas Marshall
Kiribati
Malasia
Maldivas
Micronesia
Mongolia
Myanmar
Nauru
Nepal

Palau

Sri Lanka
Tailandia
Timor-Leste
Tonga
Tuvalu
Vanuatu
Vietnam

desarrollo de Europa

Albania3
Belarus
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacion)
(Variacion porcentual anual)

Final del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025 2019 2020 2021

Economias emergentes y
en desarrollo de Europa

(continuacidn) 9,9 6,3 5,5 6,5 10,6 5,5 5,6 64 66 52 5,2 5,3 53 53 5,2
Croacia 2,7 3,4 22 -02 -05 -1 1,1 15 08 0,3 0,8 2.1 14 0.2 0,9
Hungria 5,1 5,7 1,7 =02 -01 04 2,4 28 34 3,6 34 3,0 40 37 3,1
Kosovo 2,3 2,5 1,8 04 -05 0,3 1,5 11 27 0,8 1,2 1,9 12 15 1,2
Macedonia del Norte 2,0 883 28 -03 -03 -02 1,4 15 08 0,9 1,3 2,2 04 1,0 1,4
Moldova 9,3 46 4,6 5,1 9,6 6,4 6,6 31 48 2,8 2,3 5,0 75 05 6,0
Montenegro 54 41 22 0,7 15 03 2,4 26 04 -01 0,7 1,7 11 -04 0,9
Polonia 2,6 3,7 0,9 00 -09 -06 2,0 16 23 3,3 2,3 2.4 34 22 2,0
Rumania 94 83 4,0 11 06 -16 1,3 46 38 2,9 2,5 2,5 40 27 2,7
Rusia 11,2 51 6,8 78 155 7,0 3,7 29 45 3,2 3,2 40 30 38 3,3
Serbia 9,3 7,3 7.7 2,1 1,4 1,1 3,1 20 19 1,5 1,9 3,0 19 16 2,0
Turquia 13,2 8,9 75 8,9 7.7 78 11,1 16,3 152 11,9 11,9 110 11,8 120 120
Ucrania3 10,7 06 -03 121 487 139 144 109 79 3,2 6,0 5,0 41 5,2 58
Oriente Medio y Asia Central 7,6 8,8 8,3 6,4 5,5 5,7 6,9 95 78 93 9,3 6,5 6,9 10,7 8,9
Afganistan 11,1 6,4 74 47 -07 44 5,0 06 23 54 4.8 4,0 28 50 4,5
Arabia Saudita 3,2 2,9 3,6 2,2 1,2 20 -08 25 21 3,6 3,7 20 -01 3,6 3,7
Argelia 3,6 8,9 883 2,9 4.8 6.4 5,6 43 20 3,5 38 7,0 24 52 2,5
Armenia 48 2,5 58 3,0 37 -14 1,0 24 14 0,9 2,0 3,8 07 15 2,5
Azerbaiyan 8,0 1,0 2,4 1,4 40 124 128 2 2,7 3,0 3.1 3,2 2,7 3,0 3.1
Bahrein 1,9 2,8 33 2,6 1,8 2,8 14 21 1,0 0,0 2,8 2,2 1,7 20 2,4
Djibouti 4,0 4,2 1,1 1,3 08 2,7 0,6 01 33 2,9 2,4 2,0 33 25 2,2
Egipto 8,8 8,7 69 101 11,0 102 235 20,9 13,9 5,7 6,2 74 94 56 8,0
Emiratos Arabes Unidos 5.3 0,7 11 2,3 41 1,6 2,0 31 -19 -5 15 2,1 -1,9 -15 15
Georgia 7,0 -09 -05 3.1 4,0 2,1 6,0 26 49 53 2,5 3,0 70 35 3,0
Iran 15,6 306 34,7 156 11,9 9,1 9,6 312 410 305 300 250 26,0 350 250
Iraq .. 6,1 1,9 2,2 14 0,5 0,1 04 -02 0,8 1,0 2,0 0,1 1,0 1,0
Jordania 41 4,6 49 30 -11 -06 3,6 45 07 -03 1,4 2,5 0,7 -17 1,4
Kazajstan 8,6 51 58 6,7 6,7 14,6 74 6,0 52 6,9 6,2 40 54 75 59
Kuwait 3,6 3,2 2,7 3,1 3,7 3,5 1,5 06 11 1,0 2,3 2,5 15 14 2,5
Libano3 3,1 6,6 4.8 18 37 -08 4,5 46 29 855 . e 7,0 1445 .
Libia3 2,9 6,1 2,6 24 148 240 28,0 -12 46 223 151 122 46 223 151
Marruecos 2,0 0,7 1,6 0.4 1,4 1,5 0,7 16 02 0,2 0,8 2,0 1,0 0.2 0,8
Mauritania 6,6 49 41 3,8 0,5 1,5 2,3 31 23 39 4,5 4,0 2,7 50 4,0
Oman 3,4 2,9 1,2 1,0 0,1 1,1 1,6 09 01 1,0 3,4 2,5 0,1 1,0 3,4
Pakistan 9,0 11,0 74 8,6 45 2,9 4.1 39 6,7 107 8,8 6,5 80 86 102
Qatar 5,1 1,8 3,2 4,2 1,0 2,7 0,5 02 -06 -22 1,8 2,0 o . .
Republica Kirguisa 8,3 2,8 6,6 7,5 6,5 0,4 3,2 15 11 8,0 55 5,0 3.1 7,7 7,0
Ribega Occidental y Gaza 43 2,8 1,7 1,7 14 02 0,2 02 16 -12 0,3 2,0 1,3 17 0,9
Siria . . . . . . . . .. ..
Somalia .. .. 3,1 3,0 25
Sudan” 12,4 356 365 369 169 178 324 63,3 51,0 1416 129,7 16,8 57,0 198,9 103,0
Tayikistan 11,1 5,8 5,0 6,1 58 5,9 73 38 78 8,1 7,0 6,5 80 75 7,0
Tanez 815 46 5, 46 4.4 3,6 5, 73 67 58 53 40 6,1 54 49
Turkmenistan 6,6 5,3 6,8 6,0 74 3,6 8,0 13,3 5,1 8,0 6,0 6,0 63 80 6,0
Uzbekistan 13,1 119 117 9,1 8,5 88 139 175 145 13,0 107 5,1 152 12,1 9,3
Yemen 11,7 99 11,0 82 220 213 304 276 10,0 264 31,0 8,0 62 454 210

TLos movimigntos de los precios al consumidor se presentan como promedios anuales.

2Variaciones mensuales interanuales, y en el caso de varios paises, trimestrales.

3Véanse las notas especificas sobre Albania, Argentina, Libano, Libia, Ucrania, Venezuela y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
“Excluye Venezuela pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse las notas sobre Argentina y Venezuela en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
%Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

6No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacién politica.

"Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Cuadro A8. Principales economias avanzadas: Saldos fiscales y deuda del gobierno general’
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Promedio Proyecciones

2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025

Principales economias avanzadas

Préstamo/endeudamiento neto 5,2 6,5 4,3 -3,6 -3,0 -3,3 -3,2 -3,7 —4,2 -16,2 -7,6 -4,0
Brecha del producto? -1,8 -3,8 -3,5 2,7 -1,8 -1,5 0,5 0,2 0,4 -3,6 -2,2 -0,1
Saldo estructural? -43 -4.6 -3,2 2,6 -2,4 -2,9 -3,0 -3,6 -43 -12,5 -6,2 -39
Estados Unidos
Préstamo neto/endeudamiento neto® —6,1 -8,0 4,6 4,1 -3,6 -4.4 4,6 5,8 —6,3 -18,7 -8,7 5,5
Brecha del producto? -3,1 -6,0 5,4 4,1 -2,3 -1,9 -1,0 0,4 1,0 -3,2 -15 -0,1
Saldo estructural? 4,4 49 -3,0 -2,6 -2,6 -3,7 -43 -57 -6,8 -15,0 -7,6 -5,4
Deuda neta 52,3 80,8 81,5 81,2 80,8 81,8 81,9 83,2 84,0 106,8 107,3 113,8
Deuda bruta 73,0 103,3 104,9 104,5 104,6 106,6 105,7 106,9 108,7 131,2 133,6 136,9
Zona del euro
Préstamo/endeudamiento neto =32 3,7 -3,0 2,5 -2,0 -1,5 -1,0 -0,5 -0,6 -10,1 -5,0 -1,8
Brecha del producto? 0,1 2,2 -3,1 -2,8 2,2 -1,5 -0,4 0,2 0,1 -5,1 -3,2 0,0
Saldo estructural? 3,3 -2,0 1,1 0,7 -0,6 —0,6 0,6 —0,5 —0,6 -5,3 -3,1 -1,8
Deuda neta 58,8 732 75,7 75,9 74,7 743 72,1 70,4 69,2 85,1 84,7 80,9
Deuda bruta 73,5 90,7 92,6 92,8 90,9 90,0 87,6 85,7 84,0 101,1 100,0 94,3
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto 2,4 0,0 0,0 0,6 1,0 1,2 1,4 1,8 1,5 -8,2 -3,2 1,0
Brecha del producto? -0,2 0,3 -0,8 -0,3 -0,3 0,2 1,0 1,2 0,4 -3,5 -1,8 0,0
Saldo estructural? -2,1 0,0 0,6 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 -5,8 -1,8 1,0
Deuda neta 55,7 59,6 58,6 55,0 52,2 49,3 455 42,7 411 541 54,2 43,8
Deuda bruta 68,7 81,1 78,7 75,7 72,2 69,2 65,0 61,6 59,5 73,3 72,2 59,5
Francia
Préstamo/endeudamiento neto —4,2 -5,0 -4 -3,9 -3,6 -3,6 -2,9 -2,3 -3,0 -10,8 -6,5 -4,7
Brecha del producto? -0,1 -1,3 -1,9 2,1 -2,2 -2,3 -1,3 -0,5 0,0 -5,6 -4,0 0,0
Saldo estructural? 4,2 -4,0 -2,9 2,6 -2,2 -2,1 -2,1 -1,7 -2,0 -4,5 -4,0 4,7
Deuda neta 61,8 80,0 83,0 85,5 86,3 89,2 89,4 89,3 89,4 110,0 109,8 114,6
Deuda bruta 71,2 90,6 93,4 94,9 95,6 98,0 98,3 98,1 98,1 118,7 118,6 123,3
Italia
Préstamo/endeudamiento neto -3,4 -2,9 -2,9 -3,0 -2,6 2,4 2,4 2,2 -1,6 -13,0 -6,2 -2,5
Brecha del producto? -0,1 -2,8 -4.1 4,1 -3,4 —2,5 —1,2 -0,7 —0,7 5,4 -5,4 0,5
Saldo estructural? -4,0 -1,6 0,5 -1,0 -0,6 -1,3 -1,8 -1,9 -1,3 -3,8 -3,4 -2,5
Deuda neta 101,0 114,6 120,0 122,3 1231 1224 122,0 122,9 123,0 148,8 1461 1415
Deuda bruta 109,6 126,5 132,5 135,4 135,3 134,8 1341 134,8 134,8 161,8 158,3 152,6
Japén
Préstamo/endeudamiento neto —6,7 -8,6 -7,9 5,6 -3,8 3,7 -3,1 2,5 -3,3 -14,2 6,4 2,7
Brecha del producto? -1,9 3,1 -1,7 -1,9 -1,5 -1,8 0,3 -0,8 —0,7 -3,0 -2,1 0,0
Saldo estructural? —6,2 -7,6 7,5 55 -4.3 -4 -3,3 -2,5 -3,0 -12,7 -5,6 2,7
Deuda neta 105,8 145,3 1447 146,6 146,4 152,0 149,8 153,5 154,9 1771 178,9 179,7
Deuda bruta? 183,3 228,7 232,2 235,8 231,3 236,4 234,5 236,6 238,0 266,2 264,0 264,0
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto -4,9 -7,6 -5,5 5,6 -4.6 -3,3 -2,5 2,3 2,2 -16,5 -9,2 -4.4
Brecha del producto? 0,4 -2,0 -1,5 -0,7 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,0 -3,9 -3,5 0,0
Saldo estructural? 5,2 -6,1 -4,3 -4,9 -4.3 -3,3 —2,6 2,3 2,2 -14,0 6,4 -4,3
Deuda neta 444 74,8 75,9 78,0 78,4 778 76,7 75,9 75,4 98,1 101,6 1071
Deuda bruta 49,7 83,2 84,2 86,2 86,9 86,8 86,2 85,7 85,4 108,0 1115 117,0
Canada
Préstamo/endeudamiento neto 0,6 -2,5 —1,5 0,2 -0,1 —0,5 -0,1 -04 0,3 -19,9 -8,7 -0,3
Brecha del producto? 0,0 -0,4 0,0 1,0 -0,1 -0,9 0,4 0,6 0,4 -3,8 -14 0,0
Saldo estructural? -0,6 -2,3 -1,5 -0,6 0,0 0,0 -0,3 -0,7 —0,6 -16,5 7,9 0,3
Deuda neta® 28,3 28,9 29,7 28,5 28,4 28,7 27,9 26,5 25,9 46,4 48,4 429
Deuda bruta 74,5 85,4 86,1 85,6 91,2 91,7 90,5 89,7 88,6 114,6 115,0 106,2

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 dolares de EE.UU.

TLos 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 piblicos. Los datos fiscales correspondientes a los agregados de las principales economias avanzadas y Estados Unidos
comienzan en 2001; por lo tanto, el promedio para ese agregado y para Estados Unidos se calcula para el periodo 2001-07.

2Porcentaje del PIB potencial.

3Las cifras declaradas por la oficina nacional de estadistica se han ajustado a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilizacién en base devengado de los planes de pensiones de
prestaciones definidas de los empleados pablicos.

“Preparados en forma no consolidada.

SIncluye las participaciones de capital.
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Cuadro A9. Resumen de los voliimenes y precios del comercio mundial

(Variacion porcentual anual)
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Promedios Proyecciones
2002-11 2012-21 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Comercio de hienes y servicios
Comercio mundial’
Volumen 5,7 2,3 3,0 3,6 3,9 2,9 2,2 5,6 3,9 1,0 -104 8,3
Deflactor de precios
En délares de EE.UU. 54 -1,5 -1,8 -0,7 -1,7 -133 41 43 54 2,7 -2,8 3,3
En DEG 3,2 —0,6 1,3 0,1 —1,7 5,8 -34 4.6 3,2 —0,3 -3,5 0,5
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 45 1,9 2,9 3,1 3,9 3,7 2,0 48 3,5 13 -116 7,0
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 8,7 2,9 3,4 4,7 83 1,7 2,7 6,6 41 0,9 =77 9,5
Importaciones
Economias avanzadas 41 2,0 1,7 2,6 3,9 4.8 2,6 4.8 3,6 1,7 -115 7,3
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 9,9 2,8 54 51 43 -0,8 1,7 7,4 5,0 —0,6 -9.4 11,0
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,2 0,4 0,6 1,0 0,3 1,8 1,2 0,2 -0,5 0,1 0,6 0,3
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 1,6 -0,7 0,6 -0,5 -0,6 -43 -1,4 14 1,2 -1,1 -2,6 0,3
Comercio de bienes
Comercio mundial’
Volumen 58 2,3 2,8 3,3 3,0 2,3 2,1 5,6 3,8 0,2 -8,1 8,4
Deflactor de precios
En délares de EE.UU. 515 -1,9 -1,9 -1,2 24 -145 -4,8 49 57 =31 -3,5 2,9
En DEG 33 -1,0 1,1 -0,4 -2,3 7,2 42 51 3,6 -0,7 4,2 0,1
Precios del comercio mundial en ddlares
de EE.UU.2
Manufacturas 2,7 -1,1 2,3 -2,8 -0,4 -3,0 5,1 0,1 1,9 0,4 -3,1 -1,3
Petréleo 15,6 1,7 0,9 0,9 -75 472 157 23,3 294 10,2 -32,1 12,0
Otros productos primarios 11,6 -2,0 7,6 -5,8 55 17,1 0,4 6,4 1,3 0,8 5,6 5,1
Alimentacion 7,7 -1,8 -3,3 —0,3 -1,6 -16,9 1,5 3,8 1,2 =31 0,4 43
Bebidas 13,2 -3,6 -18,1 137 20,1 7,2 -3,1 4,7 -8,2 -3,8 3,6 3,9
Materias primas agricolas 9,3 -4,8 —20,5 —4.4 —7,50 =135 0,0 52 2,0 5,4 —4,2 1,7
Metales 17,5 -3,9 -17,8 -39 -122 -2773 -5,3 22,2 6,6 3,7 0,8 3,0
Precios del comercio mundial en DEG2
Manufacturas 0,5 -0,1 515 -2,0 -0,3 53 4,5 0,4 -0,2 2,9 -3,7 -4,0
Petréleo 13,2 —6,8 4,0 0,1 -75 427 151 23,6 26,7 -8,0 -325 9,0
Otros productos primarios 9,3 -1,0 -4,7 5,1 -55 -10,0 0,3 6,6 -0,8 &3 49 2,2
Alimentos 54 0,8 -0,3 0,5 -1,5 -9,8 2,2 4.1 -3,3 —0,7 0,2 14
Bebidas 10,8 2,7 -15,6 -13,0 20,1 0,7 -2,5 -45 -10,1 -1,4 3,0 11
Materias primas agricolas 7,0 -3,8 -18,1 =317 7,5 -4,0 0,6 5.9 -0,1 =35 -4.8 -1,1
Metales 15,0 -3,0 -15,3 31 -121 -211 4,7 22,5 44 6,2 0,1 0,2
Precios del comercio mundial en euros?
Manufacturas -1,8 0,1 10,8 5,9 -0,4 16,2 4.8 -1,9 -2,6 6,0 5,1 -8,3
Petréleo 10,7 —6,5 9,2 -4 -7,6 -36,8 -154 20,8 23,7 52 -335 41
Otros productos primarios 6,8 -0,8 0,0 -8,9 -5,6 0,7 -0,1 42 -3,1 6,4 34 -2,3
Alimentos 3,0 —0,6 47 -3,5 -1,6 —0,5 1,8 1,7 5,6 2,3 -1,6 -3,1
Bebidas 8,4 2.4 -114 -164 20,0 11,1 -2,8 6,6 -12,2 1,5 1,5 -3,4
Materias primas agricolas 4.6 -3,6 -14,0 —7,5 —7,6 59 0,3 3,1 2.5 —0,2 —6,1 5,5
Metales 12,4 2,7 -11,0 -7,0 -122 129 -5,0 19,7 1,9 9,4 -1,3 4,2
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Cuadro A9. Resumen de los voliimenes y precios del comercio mundial (continuacién)
(Variacion porcentual anual)

Promedios Proyecciones
2002-11  2012-21 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Comercio de hienes

Volumen del comercio
Exportaciones

Economias avanzadas 45 1,8 2,7 2,6 3,1 3,1 1,5 4,6 3,1 0,7 -9,7 73
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 8,5 2,8 3,8 4.6 2,7 1,2 2,7 6,6 4,0 —0,5 5,5 8,8
Exportadoras de combustibles 5,4 0,3 2,6 1,9 0,5 3,1 1,2 1,5 1,0 -4,3 -7,8 53
Exportadoras de otros productos 9,8 &85 43 5,8 41 0,5 3,1 7,9 48 0,6 -4,9 9,6
Importaciones
Economias avanzadas 42 1,9 11 2,3 3,3 3,7 2,3 49 3,6 0,5 -9,4 7,6
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 10,0 3,0 5,2 47 2,6 —0,5 2,1 74 5,0 —0,4 -6,4 10,9
Exportadoras de combustibles 10,3 =0:3 8,6 3,0 0,4 —6,4 =55 3,2 -2,0 0,7 -8,4 49
Exportadoras de otros productos 99 3,6 45 51 3,1 0,8 3,7 8,2 6,3 -0,6 -6,0 119
Deflactores de precios en DEG
Exportaciones
Economias avanzadas 2,3 0,7 0,4 0,4 -1,9 —6,4 2,2 44 2,8 -1,4 =31 1,2
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 5,8 -1,3 3,1 -1,1 =31 -9,0 -7,0 6,9 48 0,3 6,4 07
Exportadoras de combustibles 10,7 -4,6 44 -2,4 -6,7 -299 127 17,0 15,3 2,7 -213 3,8
Exportadoras de otros productos 3,9 0,3 2,6 —0,5 -1,6 -1,0 5,4 4.4 2,1 11 24 17
Importaciones
Economias avanzadas 2,6 -1,1 0,6 -0,6 -2,0 -8,1 -3,6 4.4 BI5) -1,3 -3,6 0,5
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 4,0 -0,8 2,4 0,6 2,6 -4.9 5,5 57 3,6 0,4 -44 14
Exportadoras de combustibles 4.6 —0,4 3,0 0,9 2,1 -4,0 =31 4,0 1,0 2,0 -36 -15
Exportadoras de otros productos 3,8 -0,9 2,3 -0,9 -2,8 -5,1 -6,0 6,1 4.0 0,1 -46 14
Términos de intercambio
Economias avanzadas =073 0,4 -1,0 1,0 0,2 1,8 1,4 0,1 0,7 0,1 0,6 0,7
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 1,8 0,5 0,7 0,5 0,5 —4,3 -1,6 11 1,2 0,1 -2,0 0,7
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia -1,4 1,0 14 1,1 2,5 8,4 0,2 -3,3 -2,3 1,0 24 -06
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 2,8 -1,6 14 -3,2 -0,7 -10,7 -5,8 2,7 4,5 0,3 -33 -0/
Oriente Medio y Asia Central 3,2 0,7 -1,8 -11 -2,5 -8,7 1,1 42 0,0 0,2 -1,3 3,4
Ameérica Latina y el Caribe 4.8 3,7 0,4 -0,9 -4,6 -24,3 —6,1 10,1 10,7 43 154 3,3
Africa subsahariana 5,1 -1,1 -0,2 -0,5 2,7 -135 -0,4 7.8 4,0 -2,0 -5,8 4.4
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 59 —4,3 1,3 —3,3 -47 -27,0 -9,9 12,5 14,1 -46 183 53
Otros productos 0,0 0,6 0,3 0,4 1,2 43 0,6 -1,6 -1,9 1,0 23 03
Partida informativa
Exportaciones mundiales en miles de millones
de ddlares de EE.UU.
Bienes y servicios 14.972 22.916 22.631 23.363 23.798 21.127 20.743 22.854 25.006 24.555 21.302 23.778
Bienes 11.859 17.692 18.130 18.552 18.640 16.200 15.734 17.429 19.090 18.538 16.373 18.233
Precio promedio del petréleo® 15,6 7,7 0,9 -0,9 75 472 157 23,3 294 -10,2 -32,1 12,0
En ddlares de EE.UU. el barril 62,22 66,99 105,01 104,07 96,25 50,79 4284 52,81 6833 61,39 4169 46,70
Valor unitario de la exportacion de manufacturas? 2,7 -1,1 2,3 -2,8 0,4 -3,0 5,1 0,1 1,9 0,4 -3,1 -1,3

"Promedio de la variacién porcentual anual de las exportaciones ¢ 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 83% de las ponderaciones

del comercio (exportaciones de bienes) de las economias avanzadas; por el precio promedio de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate, y por los precios
promedio del mercado mundial de los productos primarios no combustibles ponderados por su participacion en la importacion mundial de materias primas en el periodo 2014—16.
3Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.
4Variacion porcentual de las manufacturas exportadas por las economias avanzadas.
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente

(Miles de millones de USD)

Proyecciones

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025
Economias avanzadas 50,7 2441 248 1 297,2 391,1 480,5 392,6 339,3 242,2 3141 435,0
Estados Unidos -4181 -336,9 -367,8 -407,4 3949 -365,3 -449,7 4802 -441,7 -463,0 -5185
Zona del euro 129,5 2781 319,6 3229 390,0 3934 418,7 354,8 2420 3445 432,4
Alemania 251,6 244.8 280,3 288,8 295,1 286,7 292,4 273,2 217,6 294,9 336,0
Francia -259 -14,3 27,3 -9,0 -12,0 -19,9 15,6 -18,1 -48,9 51,7 -28,9
Italia -4.8 23,7 411 26,1 48,7 50,5 52,0 59,2 59,6 63,2 70,4
Espafia 11 27,6 23,3 24,2 39,1 35,1 27,5 27,5 6,7 13,4 32,2
Japon 59,7 459 36,8 136,4 197,9 203,5 176,6 184,3 143,5 165,6 187,0
Reino Unido -92,8 -132,7 1448 -143,7 1409 -931 -110,7 -1135 -540 -1076 -111,8
Canada -64,6 -58,0 -41,9 -54,4 —47,2 46,4 42,8 -35,4 -31,8 -42,9 -48,6
Otras economias avanzadas' 273,9 342,3 358,4 364,7 345,6 323,7 3442 392,0 314,2 337,5 400,5
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 334,5 165,9 173,9 -57,9 -82,3 7,4 -46,2 62,8 -39,5 -144,7 -208,7
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 119,0 98,9 228,3 308,6 223,3 1731 -49,2 133,0 201,2 64,8 7,5
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa -28,4 -56,2 -8,0 36,3 —6,6 -16,3 69,3 54,9 -9,2 43 -104
América Latina y el Caribe -1483 1729 -186,0 -171,9 -99,7 -86,2 -130,2 -89,7 -21,6 -37,3 -71,3
Oriente Medio y Asia Central 418,7 333,7 201,9 -138,9 -143,2 —26,9 108,4 26,8 -133,3 -106,7 -57,8
Africa subsahariana -26,6 -37,6 -62,4 -92,0 -56,1 -36,3 —-44.4 -62,2 -76,6 -69,8 -61,7
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 593,8 460,6 311,3 -75,9 74,9 83,7 311,0 146,3 -95,6 -4 16,7
Otros productos -259,2 2947 1374 18,0 7,4 -76,4  -357,2 -83,6 56,1 -103,3 -2255
De los cuales, productos primarios -63,4 -87,5 —53,2 —64,2 —43,7 56,6 74,6 45,7 -32,0 -32,3 -33,9
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -4136 3791 -3486 3122 -219,2 -243,0 -3338 -2281 -1675 2334 -3476
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 -56,5 —-62,2 43,0 —51,3 —55,2 —-46,3 -46,0 47,4 -41,7 —-49,5 -40,0
Partida informativa
Mundo 385,2 410,0 422.,0 239,2 308,9 487,9 346,4 402,0 202,6 169,4 226,3
Unién Europea 3141 435,9 456,1 448,3 479,7 505,3 500,6 434,7 350,7 469,3 5715
Paises en desarrollo de bajo ingreso -32,8 -38,6 -40,6 -74,1 -411 -34,7 -57,0 -61,2 -88,6 -85,7 -76,4
Oriente Medio y Norte de Africa 408,4 326,5 1915 -1226 —120,2 -7,9 125,3 438 -1173 -86,7 -33,6
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)

APENDICE ESTAD{STICO

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025
Economias avanzadas 0,1 0,5 0,5 0,7 0,8 1,0 0,8 0,7 0,5 0,6 0,7
Estados Unidos 2,6 -2,0 -2,1 2,2 -2,1 -1,9 2,2 2,2 -2,1 -2,1 -2,0
Zona del euro 1,0 2,1 2,4 2,8 33 31 3.1 2,7 1,9 2,4 2,5
Alemania 71 6,6 7,2 8,6 8,5 7,8 74 71 58 6,8 6,7
Francia -1,0 -0,5 -1,0 -0,4 -0,5 -0,8 -0,6 -0,7 -1,9 -1,8 -0,8
Italia -0,2 11 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,0 3,2 3,0 2,9
Espafia 0,1 2,0 1,7 2,0 3,2 2,7 1,9 2,0 0,5 0,9 1,8
Japon 1,0 0,9 0,8 31 4,0 42 3,6 3,6 2,9 3,2 3.1
Reino Unido -3,4 -4,8 47 -49 -5,2 -3,5 -39 -4,0 -2,0 -3,8 -3,3
Canada -3,5 3,1 -2,3 -3,5 3.1 -2,8 —2,5 -2,0 -2,0 -2,4 2,2
Otras economias avanzadas' 41 5,0 5,1 57 52 4,6 4.6 54 45 4.4 43
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 1,2 0,5 0,6 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 -0,4
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 0,9 0,7 1,5 2,0 1,4 1,0 0,3 0,6 1,0 0,3 0,0
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa -0,7 -1,2 -0,2 1,1 -0,2 -0,4 1,8 14 -0,3 0,1 -0,2
América Latina y el Caribe 2,5 -2,9 3,1 -3,3 -2,0 -1,6 2,5 —1,7 0,5 -0,8 -1,3
Oriente Medio y Asia Central 11,2 8,6 5,1 -4,0 4.2 -0,8 2,8 0,7 =3,7 2,7 -1,2
Africa subsahariana -1,7 2,2 =35 -5,8 -3,8 2,3 2,7 -3,6 -4,8 -4, -2,5
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 9,6 7,3 51 —1,5 -1,6 1,7 59 2,7 -2,0 -0,8 0,3
Otros productos -1,2 -1,2 -0,5 0,1 0,0 -0,3 -1,2 -0,3 0,2 -0,3 -0,5
De los cuales, productos primarios 3,3 -4.4 2,7 -3,3 2,4 2,8 -3,8 2,4 -1,9 -1,8 -1,5
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas =3,0 2,7 -2,4 -2,3 -1,6 1,7 2,2 -1,5 -1,2 -1,5 =17
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 —6,6 -6,9 -4,8 -5,9 —6,5 -5,9 -5,6 -5,3 -4,8 -5,4 -3,4
Partida informativa
Mundo 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,6 0.4 0,5 0,2 0,2 0,2
Unién Europea 21 2,8 2,9 33 315 3,4 3,1 2,8 2,3 2,8 2,8
Paises en desarrollo de bajo ingreso -1,9 -2,1 -2,0 -3,8 -2,2 -1,8 -2,8 -2,8 -39 -3,6 -2,2
Oriente Medio y Norte de Africa 13,3 10,3 6,0 -43 -43 -0,3 4,0 1,3 -3,9 -2,7 -0,9
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN LARGO Y DIFICIL CAMINO CUESTA ARRIBA

Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)
(Porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios)

Proyecciones

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025
Economias avanzadas 0,4 1,7 1,7 2,2 2,9 3,3 2,5 2,2 1,8 2,1 2,3
Estados Unidos -18,6 -14,6 -15,4 -17,9 -17,6 -15,3 17,7 -19,0 -20,8 -20,2 -18,4
Zona del euro 4,0 8,2 9,0 10,0 12,0 111 10,8 9,3 o - o
Alemania 15,4 14,4 15,8 18,3 18,5 16,5 15,6 15,1 13,4 15,7 14,7
Francia -3,2 -1,7 3,1 -1,2 -1,5 2,4 -1,7 -2,0 —6,7 —6,6 -2,9
Italia -0,8 3,9 6,5 48 8,8 8,4 7,9 9,4 11,4 10,0 8,8
Espafia 0,3 6,2 51 6,0 9,4 7,6 55 5,7 1,8 3,1 5,2
Japon 6,5 5.5 43 17,4 24,4 23,2 19,0 20,4 18,6 19,3 18,2
Reino Unido -11,4 -15,9 -16,6 17,7 -18,3 -11,5 -12,6 -12,7 -6,9 -12,4 -11,2
Canada -11,6 -10,4 7,3 -11,0 -9,8 -9,0 7,8 —6,4 7,1 -8,5 7,1
Otras economias avanzadas' 6,8 8,2 8,6 9,8 9,5 8,2 8,0 9,4 8,5 8,4 8,1
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 3,6 1,9 2,2 -0,6 -1,1 0,1 -0,5 0,7 -0,3 -1,6 -1,8
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 3,3 2,6 57 8,1 6,1 42 -1,1 3,0 48 14 0,1
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa -2,0 -3,8 -0,5 3,0 -0,6 -1,2 45 3,6 -0,7 0,3 -0,5
América Latina y el Caribe ={1l,7 =87 -15,0 -15,9 95 S -10,3 =72 -2,0 -3,0 4,8
Oriente Medio y Asia Central 22,2 18,8 12,9 -10,3 -11,8 2,2 7,0 1,9 -11,3 -8,3 -3,5
Africa subsahariana -5,6 7,8 -13,7 26,7 -17,6 -9,9 -10,6 -15,3 -23,7 -18,5 -12,0
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 22,5 18,3 13,8 4,1 4,8 4,7 15,2 7,8 6,0 2,2 1,2
Otros productos -4,3 -4,6 2,1 0,3 -0,1 -1,2 -5,0 -1,2 0,9 -1,4 2,4
De los cuales, productos primarios -12,9 -18,0 —11,3 -15,9 -10,9 -12,6 —15,5 —9,7 1,7 6,9 5,6
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -10,3 -9,2 -84 -8,5 -6,0 -5,8 -7,3 -5,0 -4,3 -5,2 -5,8
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2015-19 -21,3 —22,9 -17,0 —24.4 —28,5 21,2 -18,2 -18,2 -19,5 -21,6 -11,3
Partida informativa
Mundo 1,6 1,8 1,9 1,2 1,5 2,1 1,4 1,6 1,0 0,7 0,8
Unién Europea 48 6,3 6,3 7,0 74 71 6,3 5,6 5,2 6,1 59
Paises en desarrollo de bajo ingreso -6,9 -7,5 —7,6 -15,4 -8,5 —6,2 -89 -9,0 -15,0 -12,8 -7,9
Oriente Medio y Norte de Africa 24,6 20,9 13,9 -10,1 -11,0 -0,9 9.1 3,5 -11,2 -7,6 2,2

TExcluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos,

Francia, Italia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A11. Economias avanzadas: Saldo en cuenta corriente

APENDICE ESTADISTICO

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025
Economias avanzadas 0,1 0,5 0,5 0,7 0,8 1,0 0,8 0,7 0,5 0,6 0,7
Estados Unidos —2,6 -2,0 2,1 2,2 -2,1 -1,9 2,2 2,2 -2,1 -2,1 -2,0
Zona del euro! 1,0 2,1 2,4 2,8 3,3 31 3.1 2,7 1,9 2,4 2,5
Alemania 71 6,6 72 8,6 8,5 7,8 74 71 58 6,8 6,7
Francia —1,0 -0,5 -1,0 -0,4 -0,5 -0,8 -0,6 -0,7 -1,9 -1,8 -0,8
Italia -0,2 11 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,0 3,2 3,0 2,9
Espafa 0,1 2,0 1,7 2,0 3,2 2,7 1,9 2,0 0,5 0,9 1,8
Paises Bajos 10,2 9,8 8,2 6,3 8,1 10,8 10,8 9,9 7,6 9,0 8,7
Bélgica -0,1 1,0 0,8 1,4 0,6 1,2 -1,4 1,2 0,0 -0,8 -1,6
Austria 1,5 1,9 2,5 1,7 2,7 1,6 2,3 2,6 2,4 2,5 2,2
Irlanda -3,4 1,6 1,1 4.4 4,2 0,5 6,0 -11,4 50 55 55
Portugal -1,6 1,6 0,2 0,2 1,2 1,3 0,4 0,1 =-3,1 -3,5 -3,7
Grecia 2,4 —2,6 —2,3 —1.,5 -2,3 2,5 —3,5 2,1 -1,7 4,5 -3,6
Finlandia 2,1 -1,8 =13 -0,9 -2,0 -0,9 =17 =05 -1,8 -0,7 0,3
Republica Eslovaca 0,9 1,9 1,1 -2,1 -2,7 -1,9 —2,6 -2,9 -3,1 41 -2,8
Lituania -1,4 0,8 3,2 2,8 0,8 0,6 0,3 43 72 45 -1,7
Eslovenia 1,3 33 51 3,8 48 6,2 5,9 57 45 39 1,1
Luxemburgo 5,6 54 52 5,1 49 49 48 45 3,8 43 4,6
Letonia -3,6 2,7 2,3 0,9 1,4 1,0 0,7 0,5 2,0 0,8 -1,2
Estonia -1,9 0,3 0,7 1,8 1,6 2,7 2,0 2,6 4,0 2,0 -0,1
Chipre -39 =15 4,1 0,4 —4,2 -5,1 4.4 —6,7 -10,6 -9,1 -3,5
Malta 1,7 2,6 8,5 2,7 3,7 10,2 11,0 9,6 7,6 8,3 10,3
Japon 1,0 0,9 0,8 3.1 4,0 42 3,6 3,6 2,9 3,2 3,1
Reino Unido -3,4 4,8 4,7 -4,9 -5,2 -3,5 -39 -4,0 -2,0 -3,8 -3,3
Corea 3,8 5,6 5,6 7,2 6,5 4,6 45 3,6 33 3,4 43
Canada 3,5 3,1 -2, -3,5 3,1 -2,8 2,5 -2,0 -2,0 -2,4 -2,2
Australia 4,3 -3,4 =3,1 4,6 -3,3 2,6 2,1 0,6 1,8 -0,1 -2,0
Taiwan, provincia china de 8,7 9,7 11,3 13,6 13,1 14,1 11,6 10,7 9,6 9,8 9,2
Singapur 17,6 15,7 18,0 18,7 17,6 16,3 17,2 17,0 15,0 14,5 14,0
Suiza 10,7 11,6 8,6 11,3 9,9 6,4 8,2 11,5 8,5 9,0 9,3
Suecia 5.5 51 45 41 3,5 3,1 2,5 42 3,2 4,2 3,0
Hong Kong, RAE de 1,6 1,5 1,4 3,3 4,0 46 3,7 6,2 4.4 4,7 4,0
Republica Checa 1,5 -0,5 0,2 0,2 1,5 1,6 0,4 -0,4 -0,7 -0,5 1,0
Noruega 12,6 10,3 10,8 8,0 45 4,6 71 41 2,8 4.4 43
Israel 0,3 3,0 4,0 51 3,3 3,1 2,1 3,4 35 35 2,8
Dinamarca 6,3 7,8 8,9 8,2 7,8 7,8 7,0 7,8 6,4 6,6 7,2
Nueva Zelandia -39 —3,2 -3,1 —2,9 2,2 -3,0 -4,3 -3,4 -2,0 2,4 -2,9
Puerto Rico
Macao, RAE de 39,3 40,2 34,2 253 28,1 32,3 34,6 34,8 -23,5 -6,7 28,0
Islandia -3,8 58 3,9 51 7,6 3,8 3,2 6,2 0,0 0,2 0,1
San Marino o A o .. .. -0,1 -1,6 0,7 -45 -1,2 -0,1
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,8 —0,6 —0,6 -0,5 -0,1 0,0 0,3 0,3 0,4 -0,3 -0,2
Zona del euro? 2,3 2,9 3,0 3,4 3,6 3,6 815 2,9 2,5 2,9 31
TLas cifras se presentan con correccion de discrepancias en la declaracion de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.
2| os 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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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN LARGO Y DIFICIL CAMINO CUESTA ARRIBA

Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025
Africa subsahariana -1,7 -2,2 3,5 -5,8 -3,8 -2,3 -2,7 -3,6 -4,8 -4,1 -2,5
Angola 10,8 6,1 -2,6 -8,8 4.8 -0,5 7,0 57 -1,3 0,1 1,1
Benin -5,2 -5,4 -6,7 -6,0 -3,0 -4,2 -4.6 -43 -55 -4.8 -4,5
Botswana 0,3 8,9 15,4 7,8 7,7 53 0,6 -7,6 -2,5 -3,1 14
Burkina Faso -1,3 -10,0 -7,2 -7,6 -6,1 -5,0 -41 -4.8 -3,5 -3,5 -53
Burundi -18,6 -19,7 -19,5 -20,7 -13,5 -15,0 -14,5 -17,9 -20,7 -20,8 -17,7
Cabo Verde -12,6 -4,9 -9,1 -3,2 -3,8 -7,8 5,2 0,3 -15,2 -10,0 -2,9
Camertn -3,3 -3,5 -4,0 -3,8 -3,2 2,7 -3,6 -4.4 -54 -45 -1,2
Chad 7,8 9,1 -89 -13,8 -10,4 A -1,4 -4,9 -13,3 -9,7 -5,1
Comoras -3,2 -4,0 -3,8 -0,3 4,3 2.1 -2,8 -3,8 -2,1 -1,5 -0,2
Cote d’lvoire -0,9 -1,0 1,0 -0,4 -0,9 -2,0 -3,6 2,7 -3,7 -2,9 -2,1
Eritrea 12,4 2,3 17,3 20,8 15,3 24,0 15,4 12,1 10,1 10,8 9,1
Eswatini 5,0 10,8 11,6 12,9 7,8 6,2 1,3 42 1,0 5,7 54
Etiopia 7,1 -6,1 —6,6 -1 ,7 -9,4 -8,5 -6,5 -5,3 -4,5 -4,6 -3,3
Gabon 17,9 7,3 7,6 -5,6 -10,4 -7,0 -3,2 -0,3 -9,1 -6,0 -0,5
Gambia -4,5 -6,7 7,3 -9,9 -9,2 7,4 -9,5 5,3 -8,5 -10,8 74
Ghana -8,7 -9,0 -7,0 -5,8 -5,2 -3,4 -3,1 -2,7 -3,4 -2,9 -2,1
Guinea -19,9 -12,5 -12,9 -12,9 -31,9 -6,7 -18,7 13,7 -20,5 -15,7 -10,1
Guinea-Bissau 7,9 —4,3 0,5 1,8 1,4 0,3 -3,6 -8,5 -12,1 —4,2 -4,0
Guinea Ecuatorial -11 -2,4 -4,3 -16,4 -13,0 -5,8 -5,4 -5,9 -9,6 -5,8 -16,9
Kenya -8,4 -8,8 -10,4 -6,9 -5,8 -7,2 -5,7 -5,8 -4.9 -54 -58
Lesotho -8,8 5,2 5,1 -39 -6,5 -2,5 -1,3 -8,4 -13,3 -11,9 47
Liberia -12,3 14,7 -20,5 -22,2 -19,2 -22,6 -22,5 -21,5 -214 -21,6 -20,5
Madagascar —7,6 55 -0,3 -1,6 0,5 -0,4 0,7 -2,3 —4,2 -2,9 -3,4
Malawi -9,2 -8,4 -8,2 17,2 -18,5 -25,6 -20,5 17,1 -19,2 -19,3 -16,2
Mali 2,2 -2,9 4,7 -5,3 -7,2 -7,3 -4,9 4,2 -2,0 -1,2 -5,8
Mauricio 71 -6,2 -54 -3,6 -4,0 -4,6 -3,9 -5,4 -13,3 -10,7 -4,9
Mozambique -41,8 -40,5 -36,5 -37,4 -32,2 -19,7 -29,6 -20,4 -60,0 -68,9 27,7
Namibia -5,7 -4,2 11,1 -12,6 -15,7 -39 -2,8 -2,3 -4.4 -2,1 —2,0
Niger -10,8 -11,3 -12,0 -15,3 -11,4 -11,4 -12,6 -12,6 -16,8 -19,2 -6,9
Nigeria 3,8 3,7 0,2 -3.1 0,7 2,8 1,0 -3,8 -3,6 -2,0 -0,5
Republica Centroafricana 5,6 -2,9 —13,3 -9,1 5,3 7,8 -8,0 -4,9 5,6 -5,3 -5,6
Republica del Congo 13,6 10,8 1,0 -39,0 -48,7 -3,3 1,5 Bl5 -57 -1,9 1,5
Republica Democratica del Congo —4,3 —9,5 4,8 -3,9 4,1 =313 -3,6 -3,8 4,8 4,0 -3,8
Rwanda -9,5 71 -114 -14,8 -15,5 -7,5 -7.9 -9,2 -16,7 -10,5 -8,3
Santo Tomé y Principe -21,8 -14,5 -20,7 -12,0 -6,1 -13,2 -12,3 -12,5 -17,0 -11,7 -7,1
Senegal -8,7 -8,2 -7,0 5,7 4,2 -7,3 -8,8 1,7 -9,2 -9,9 -4
Seychelles 21,1 -11,9 -23,1 -18,6 -20,6 -20,1 -17,9 -16,7 -28,3 -25,7 -19,1
Sierra Leona -31,8 -17,3 -9,3 -15,5 -9,1 -21,0 -18,7 -13,5 -12,1 -13,3 -10,7
Sudéfrica —5,1 —5,8 -5,1 -4,6 -2,9 -2,5 3,5 -3,0 -1 ,6 -1,8 -2,4
Sudan del Sur -15,9 -39 0,0 -0,8 71 -3.1 7,5 0,9 14,6 -9,2 -14,8
Tanzania -12,0 -10,7 -10,0 -7,8 -4,1 -2,6 -3,0 -2,3 -3,2 -4.4 -2,3
Togo -7,6 -13,2 -10,0 -11,0 -9,8 -2,0 -3,5 -43 -6,3 -4,4 -3,8
Uganda -5,4 -5,7 -6,5 —6,1 -2,8 -4.8 -6,8 -6,5 -8,0 -59 -0,9
Zambia 49 -0,8 2,1 -2,7 -3,3 -1,7 -1,3 0,6 -1,0 0,0 0,6
Zimbabwe! -10,7 -13,2 -11,6 -7,6 -3,6 -1,3 -5,9 1,1 -3,6 -2,0 -55
América Latina y el Caribe -2,5 -2,9 =-3,1 -3,3 -2,0 -1,6 -2,5 -1,7 -0,5 -0,8 -1,3
Antigua y Barbuda e . 0,3 2,2 -2,4 -7.8 13,7 -6,5 -22,0 -24,7 -84
Argentina -0,4 —2 1 -1,6 -2,7 -2,7 4.8 5,2 -0,9 0,7 1,2 0,7
Aruba 815 -12,9 -5,0 43 5,1 1,1 -0,7 2,1 -20,8 -17,2 -5,6
Bahamas, Las -14,3 -14,3 -19,7 -13,8 -6,0 -12,1 -11,4 0,6 -17,5 -15,9 -7,7
Barbados -8,5 -8,4 -9,2 —6,1 -43 -3,8 -4,0 -3,1 —11,1 —6,8 -3,1
Belice 2,2 -4,6 -8,2 -10,1 -9,2 -8,6 -8,1 -9,6 -15,3 -11,4 -78
Bolivia 7.2 34 1,7 -5,8 -5,6 -4.8 -4.6 -3,3 -2,6 -3,5 -4,0
Brasil -3,4 -3,2 4.1 -3,0 -1,3 -0,7 2,2 -2,8 0,3 0,0 -0,7
Chile 4,4 -4.8 -2,0 -2,4 -2,0 -2,3 -3,6 -3,8 -1,6 -2,9 -0,9
Colombia -3,1 -33 5,2 -6,3 -43 -3,3 -39 4,2 -4,0 -39 -3,8
Costa Rica -5,1 -4.8 -4.8 -3,5 -2,2 -3,3 -3,3 -2,4 -4,5 -4,1 -2,9
Dominica e .. -5,4 47 -7,7 -8,8 -44.6 27,2 -27.,8 —-26,3 -11,4
Ecuador -0,2 -1,0 -0,7 -2,2 1,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 -0,1 0,6
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacicon)

APENDICE ESTAD{STICO

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025

América Latina y el Caribe (continuacidn) -2,5 -2,9 -3,1 -3,3 -2,0 -1,6 -2,5 -1,7 -0,5 -0,8 -1,3
El Salvador -5,8 -6,9 -5,4 =2 -2,3 -1,9 4,7 -2,1 -4,9 -45 -5,0
Granada . .. -11,6 —12,5 -11,0 -14,4 -15,9 -15,8 -25,3 —24,9 -10,1
Guatemala =3\ 4,2 =3 -1,2 1,0 11 0,8 2,4 3,8 2,3 -0,4
Guyana 7,9 9,3 6,7 -3,4 1,5 —4,9 —29,2 -33,9 -22,0 -16,2 53
Haiti 5,7 —6,6 -8,6 -3,0 -0,9 -1,0 -39 -1,4 -2,5 -0,4 -2,6
Honduras -8,5 -9,5 6,9 4,7 2,6 -0,8 5,4 -1,4 -2,2 -2,8 4,4
Jamaica -9,8 95 -8,0 -3,0 -0,3 2,7 -1,6 -2,0 -5,2 7,2 -3,0
México -1,6 2,5 -1,9 -2,7 -2,3 -1,8 2,1 -0,3 1,2 -0,1 -2,0
Nicaragua 11,7 -12,6 -8,0 -9,9 -8,5 7,2 -1,9 6,0 0,5 -0,2 -2,2
Panama -9,2 9,0 -13,4 -9,0 -7,8 -5,9 -8,2 5,2 -7,0 6,2 -3,1
Paraguay -0,9 1,6 -0,1 -0,4 3,6 31 0,0 -1,0 -0,7 0,0 0,0
Pert -3,2 5,1 -4,5 -5,0 -2,6 -1,3 -1,7 -1,4 -1,1 -0,3 -1,0
Republica Dominicana 6,5 4.1 -3,2 -1,8 =11 -0,2 -1,4 -1,4 -6,0 -4,5 -1,0
Saint Kitts y Nevis . .. 0,1 -8,7 -12,7 -11,2 5,7 2,1 -21,0 -20,0 -12,4
Santa Lucia =25 0,0 -6,5 -1,0 2,2 53 -16,8 -9,3 -0,3
San Vicente y las Granadinas e Ce 26,1 =158 -13,9 -11,6 -12,0 -10,0 -18,7 -16,9 -7,0
Suriname 33 -3,8 7,9 -16,4 5,1 1,9 -3,4 =111 -8,0 6,2 -8,1
Trinidad y Tabago 13,4 19,3 13,8 7,0 4.4 5,3 58 48 -3,3 1,5 3,6
Uruguay —4,0 -3,6 —3,2 -0,9 0,6 0,7 0,0 0,6 -1,7 -3,3 2,2
Venezuela 0,7 1,8 2,4 -5,0 -1,4 6,1 8,8 8,4 4,1 41 .
Economias emergentes y en desarrollo

de Asia 0,9 0,7 1,5 2,0 1,4 1,0 -0,3 0,6 1,0 0,3 0,0
Bangladesh -0,3 1,6 0,8 1,8 1,9 -0,5 -3,5 -1,7 -1,5 -2,8 -1,9
Bhutén -21,9 —25,6 27,1 —27,9 -30,3 —23,9 —19,1 —22,5 -21,4 -13,5 8,9
Brunei Darussalam 29,8 20,9 31,9 16,7 12,9 16,4 6,9 6,6 0,0 2,8 9,6
Camboya -8,6 -8,5 -8,6 -8,7 -8,5 -7,9 -12,2 -15,8 -25,4 -16,3 -7,5
China 2,5 1,5 2,2 2,7 1,8 1,6 0,2 1,0 1,3 0,7 0,5
Fiji -1,4 -89 -5,8 -3,5 -3,6 -6,7 -8,5 -12,9 -15,3 -12,1 -7,6
Filipinas 2,7 40 3,6 2,4 -0,4 -0,7 -2,5 -0,1 1,6 -1,5 -2,2
India —4,8 —1,7 —1,3 -1,0 -0,6 -1,8 2,1 -0,9 0,3 -0,9 -2,5
Indonesia 2,7 -3,2 3,1 -2,0 -1,8 -1,6 —2,9 2,7 -1,3 -2,4 -1,8
Islas Marshall 0,4 —6,2 34 17,2 16,1 7,5 6,5 8,0 1,6 1,2 -2,3
Islas Salomén 1,4 -3,0 -3,7 -2,7 -3,5 43 -3,0 -9,6 -11,3 -16,4 -8,0
Kiribati 1,9 5,5 311 32,8 10,8 37,6 38,7 32,0 -1,6 2,8 11,5
Malasia 5,1 34 43 3,0 2,4 2,8 2,2 34 0,9 1,8 0,7
Maldivas 6,6 -4,3 3,7 —7,5 —23,6 -21,7 —26,4 26,0 -31,8 -17,0 -5,5
Micronesia -13,6 -9,9 6,1 4,5 72 10,3 21,0 16,0 1,6 3,5 -3,9
Mongolia 27,4 25,4 -11,3 -4,0 -6,3 -10,1 -16,8 -15,6 -12,3 -13,5 -4,1
Myanmar —1.,8 —1,2 —4,5 -3,5 4,2 -6,8 —4,7 —2,6 -3,5 4,4 4,0
Nauru 35,7 495 25,2 -21,3 2,0 12,7 4,6 10,5 42 3,4 -1,0
Nepal 4.8 3,3 4,5 5,0 6,3 -0,4 -8,1 1,7 -2,5 -7,0 -47
Palau —15,2 -141 -17,8 -8,5 -13,4 -18,7 —15,2 —26,6 -32,7 -35,4 -29,0
Papua Nueva Guinea -36,7 -30,9 15,1 25,6 29,4 29,9 26,2 22,2 14,7 18,9 16,7
Republica Democratica Popular Lao -21,3 —26,5 -23,3 -22,4 -11,0 -10,6 -12,0 6,4 -8,7 17,7 6,7
Samoa -9,5 —1.,5 9,1 -2,8 4.5 -2,0 0,8 2,3 7,1 -7,0 -1,3
Sri Lanka 5,8 -3,4 -2,5 -2,3 -2,1 -2,6 -3,2 2,2 -3,6 -3,2 -2,4
Tailandia =152 =21 2,9 6,9 10,5 9,6 5,6 71 4,2 4,6 4,0
Timor-Leste 230,7 171,4 75,6 12,8 -32,9 -211 -12,2 8,2 -13,7 -27,6 -36,2
Tonga -14,9 -9,6 -6,3 -10,1 -6,5 —6,4 -5,6 4,8 -4,6 -17,5 -12,1
Tuvalu 18,4 -6,7 3,0 -53,5 21,5 24,0 71 12,4 17,0 -11,0 -8,0
Vanuatu 6,5 -3,3 6,2 -1,6 0,8 -6,4 9,4 13,1 -0,3 -1,6 -4,0
Vietnam 47 3,6 3,7 -0,9 0,2 -0,6 1,9 3,4 1,2 1,7 0,0
Economias emergentes y en desarrollo

de Europa -0,7 -1,2 -0,2 1,1 -0,2 -0,4 1,8 1,4 -0,3 0,1 -0,2
Albania’ -10,2 -93 -10,8 -8,6 -7,6 =715 -6,8 -7,6 -1,7 -8,5 -7,5
Belarts’ -2,8 -10,0 —6,6 -3,3 -3,4 —1,7 0,0 -1,8 -3,3 -2,2 -2,2
Bosnia y Herzegovina 8,7 =53 —7,3 =5l 4,7 -4.4 =337 -3,6 4.4 6,1 -3,8
Bulgaria -0,9 1,3 1,2 0,1 3,2 815 1,4 4,0 1,9 2,3 0,5
Croacia =18 =i 0,3 3,3 2,1 815 1,8 2,8 -3,2 -3,1 1,6

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020

171



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN LARGO Y DIFICIL CAMINO CUESTA ARRIBA

Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacicon)

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa (continuacion) -0,7 -1,2 -0,2 1,1 -0,2 -0,4 1,8 1,4 -0,3 0,1 -0,2
Hungria 1,6 3,5 1,2 2,4 45 2,3 0,0 -0,8 -1,6 -0,9 -0,5
Kosovo -5,8 -3,4 -6,9 -8,6 -7,9 -5,4 -7,6 -5,5 -6,0 -5,5 4,2
Macedonia del Norte -3,2 -1,6 -0,5 -2,0 -2,9 -1,0 -0,1 -2,8 4,7 -3,8 -2,3
Moldova 7,4 —5,2 -6,0 -6,0 —3,5 5,7 -10,7 -8,9 -8,3 -10,6 -7,3
Montenegro =53 -11,4 -12,4 -11,0 -16,2 -16,1 -17,0 -15,2 -14,2 -13,6 -9,1
Polonia -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,5 0,0 -1,0 0,4 3,0 1,8 0,1
Rumania -4.8 -0,8 -0,2 -0,6 -1,4 -2,8 4.4 -4,6 -5,3 -4,5 -39
Rusia a3 15 2,8 5,0 1,9 2,0 6,9 3,8 1.2 1,8 1,8
Serbia -10,8 =57 =516 =315 -2,9 -5,2 -4.8 -6,9 -6,4 -6,5 -5,2
Turquia 5,4 -5,8 —4,1 -3.2 -3,1 -4,7 2,7 1.2 -3,7 -0,9 -14
Ucrania' -8,1 -9,2 -39 1,7 =& -2,2 =G},3 -2,7 43 -3,0 -3,4
Oriente Medio y Asia Central 11,2 8,6 5,1 -4,0 -4,2 -0,8 2,8 0,7 -3,7 -2,7 -1,2
Afganistan 10,9 1,4 6,6 3,8 9,0 7,6 12,2 11,7 9,5 7,8 7,0
Arabia Saudita 22,4 18,1 9,8 -8,7 =7 1,5 9,2 59 -2,5 -1,6 -0,6
Argelia 5,9 04 4.4 -16,4 -16,5 13,2 -9,6 -10,1 -10,8 -16,6 -12,2
Armenia -10,0 —7,3 -7,8 2,7 -2,1 -3,0 -9,4 -8,2 -8,8 -7,3 -6,0
Azerbaiyan 21,4 16,6 13,9 -0,4 -3,6 41 12,8 9.1 -3,6 4.4 -0,4
Bahrein 8.4 74 4,6 2,4 4,6 4,1 6,5 -2,1 -8,0 -5,7 45
Djibouti -23,4 -30,8 24,0 29,3 -1,0 -4,8 14,2 13,0 -3,2 -2,5 0,0
Egipto | -3,6 -2,2 -0,9 -3,7 -6,0 -6,1 -2,4 -3,6 -3,2 4,2 -2,7
Emiratos Arabes Unidos 19,5 18,8 13,5 4,9 3,7 71 9,6 8,4 3,6 75 8,5
Georgia -11.4 -5,6 -10,2 -11,8 -12,5 -8,1 -6,8 -5,1 -10,8 -8,5 -7,0
Iran 5,6 5,8 3,2 0,3 3,8 815 6,1 1,1 -0,5 0,3 0,7
Iraq 5,1 1,1 2,6 -6,5 -8,3 1,8 6,7 1,1 -12,6 -12,1 -7,5
Jordania -14,9 -10,2 -7,1 -9,0 9,7 -10,6 -6,9 -2.3 -6,8 -5,7 -3,0
Kazajstan 1,1 0,8 2,8 =53 -59 -3,1 -0,1 -3,6 -3,3 -2,8 -2,1
Kuwait 455 40,3 334 3,5 -4,6 8,0 14,5 9,4 -6,8 -2,8 1,4
Libano! -25,9 -28,0 28,8 -19,9 -235 -26,3 -28,2 27,4 -16,3 e e
Libia 29,9 0,0 78,4 -54,3 24,6 8,0 1,8 -0,3 -59,8 -224 -8,6
Marruecos -9,3 -7,6 -59 -2,1 -4,1 -34 5,3 -4 -7,3 -5,2 -4,1
Mauritania -18,8 -17,2 -22,2 -15,5 -11,0 -10,0 -13.8 -10,6 -15,3 -17,3 -2,5
Omén 10,2 6,6 5,2 -15,9 -19,1 -15,6 -5,4 -4,6 -14,6 -12,9 -3,2
Pakistan -2,1 -1 -1,3 -1,0 -1,8 4,1 -6,4 -4,9 -11 -2,5 -2,7
Qatar 33,2 30,4 24,0 8,5 -5,5 4,0 9,1 2,4 -0,6 2,6 34
Replblica Kirguisa =55 -13,9 -17,0 —15,9 -11,6 -6,2 -12,1 -5,6 -13,4 -12,8 -7,8
Ribega Occidental y Gaza -14,9 -14,8 —13,6 -13,9 -13,9 -13,2 =135 -10,8 -1, 13,7 -12,2
Siria’
Somalia e -13,6 -8,3 -8,3 -9,3 -9,7 7,5 -10,5 -12,8 -12,9 -15,0
Sudén -12,8 -11,0 =518 -8,4 -7,6 -10,0 =351 -15,1 -12,7 -10,7 7,2
Tayikistan -9,0 -10,4 -3,4 -6,1 4,2 2,2 -5,0 -2.3 -7,1 -4,5 -39
Tlnez -9,1 9,7 -9,8 -9,7 -9,3 -10,2 -11,2 -8,5 -8,3 -8,7 -5,4
Turkmenistan -0,9 7,3 -6,1 -15,6 -20,2 -10,4 55 5,1 1,0 1,8 -3.2
Uzbekistén 0,9 2,4 33 1,3 0,4 2,5 —7,1 -5,6 -6,4 7,4 -4,0
Yemen 1,7 =3,1 -0,7 —6,2 2,9 -0,2 -2,0 -3,9 -6,5 -8,3 -0,3

TVéanse las notas especfficas sobre Albania, Belars,

2No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacién politica.
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras
(Miles de millones USD)

Proyecciones

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Economias avanzadas

Saldo de la cuenta financiera -129,8 245,6 3344 347,6 4413 456,5 3291 298,2 137,3 326,0
Inversion directa neta 126,0 178,5 2446 2,2 -302,3 316,8 78,7 -114,7 -183,4 -126,6
Inversion de cartera neta —-247,0 -560,6 54,8 1941 528,0 38,7 4134 233,0 375,7 603,4
Derivados financieros netos -97,3 74,8 1,3 -82,3 32,7 21,4 56,5 21,5 -3,2 16,7
Otra inversion neta -185,0 399,8 -106,2 11,8 4,6 -164,5 -189,7 84,3 -107,3 —232,9
Variacion de las reservas 273,5 153,2 140,1 226,6 178,5 2445 127,5 74,2 55,5 65,4
Estados Unidos
Saldo de la cuenta financiera —-448,0 -400,1 —297,1 -333,1 -363,6 —-334,1 -419,7 -395,5 -539,3 —-463,7

Inversion directa neta 126,9 104,7 135,7 —209,4 -174,6 38,4 -412,8 -163,2 -214.8 -221,8

Inversion de cartera neta —498,3 -30,7 -114,9 -53,5 -195,0 —221,4 32,2 -133,4 219,6 355,7

Derivados financieros netos 71 2,2 -54,3 27,0 7,8 24,0 -20,4 -38,3 -33,2 -20,0

Otra inversion neta -88,2 —473,2 —259,9 -37,0 -4,0 -173,4 23,7 —65,3 -510,6 -577,5

Variacion de las reservas 45 -3,1 -3,6 -6,3 2,1 -1,7 5,0 4.7 -0,2 0,0

Zona del euro
Saldo de la cuenta financiera 1717 426,8 339,1 310,2 358,4 392,3 450,0 309,4

Inversion directa neta 59,4 37,3 90,3 254,8 97,1 —-45,8 149,0 17,0

Inversion de cartera neta -201,6 -184,1 40,1 1421 609,0 4219 264,7 —67,0

Derivados financieros netos 38,8 41,9 76,2 101,4 23,2 28,7 109,2 41,2

Otra inversion neta 258,7 523,4 1279 -199,9 -387,9 -11,0 -102,4 314,5

Variacion de las reservas 16,4 8,3 4.6 11,8 17,0 -1,4 29,6 3,6

Alemania

Saldo de la cuenta financiera 194,2 300,8 3181 259,5 288,8 319,9 279,9 230,1 217,6 2949
Inversion directa neta 33,6 26,1 88,0 68,4 471 42,2 52 62,3 36,5 39,0
Inversion de cartera neta 66,8 209,5 1777 210,0 220,1 2344 185,7 106,6 137,9 173,8
Derivados financieros netos 30,9 31,8 50,8 33,8 31,6 12,5 27,3 25,1 17,0 28,1
Otra inversion neta 61,1 32,2 48 -50,4 -11,9 32,3 61,2 36,7 26,3 53,9
Variacién de las reservas 1,7 1,2 =53] 2,4 1,9 =15 0,5 -0,6 0,0 0,0

Francia

Saldo de la cuenta financiera -48,0 -19,2 —10,3 -0,8 —-18,6 -36,1 —27,6 —32,3 —-46,7 -49,4
Inversién directa neta 19,4 -13,9 47,2 7,9 41,8 11,1 67,5 4.7 15,0 23,3
Inversion de cartera neta -50,6 -79,3 —23,8 43,2 0,2 30,3 11,1 -1041 70,6 51,8
Derivados financieros netos -18,4 -22,3 -31,8 14,5 -17,6 -1,4 -30,5 41 -0,9 -3,8
Otra inversion neta -3,6 98,2 -2,9 —74,2 —-45,4 72,7 -87,9 59,8 6,1 =217
Variacion de las reservas 52 -1,9 1,0 8,0 2,5 -3,4 12,3 3,2 3,7 4,6

Italia

Saldo de la cuenta financiera 4,1 32,4 73,0 43,1 36,2 53,8 35,9 51,6 60,9 64,9
Inversion directa neta 6,8 0,9 3,1 2,0 —12,3 0,5 -0,2 -1,6 53 6,2
Inversion de cartera neta -22,4 -5,1 -2,2 105,7 154,8 95,0 141,7 -56,7 -52,8 —63,2
Derivados financieros netos 75 4,0 -1,9 1,2 -3,6 -8,2 -3,2 2,8 1,7 1,2
Otra inversion neta 2,1 30,5 75,2 —66,5 -101,4 -36,5 -105,5 103,5 106,7 120,8
Variacion de las reservas 1,9 2,0 -1,3 0,6 =8 3,0 3,1 3,6 0,0 0,0

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020 173



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN LARGO Y DIFICIL CAMINO CUESTA ARRIBA

Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)

(Miles de millones USD)
Proyecciones

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Espaia
Saldo de la cuenta financiera 11,0 41,2 22,8 31,8 39,2 36,9 37,0 34,4 10,8 33,7
Inversion directa neta —23,1 -141 14,2 33,4 12,4 13,5 -17,9 12,1 -2,0 3,3
Inversion de cartera neta 53,6 —-85,0 -8,8 12,0 64,9 37,1 25,6 56,0 39,7 46,6
Derivados financieros netos -10,7 14 1,3 42 2,8 8,4 1,9 —9,6 0,0 0,0
Otra inversion neta -11,9 138,0 10,9 -23,3 -50,1 —26,3 24,8 87,0 -26,9 -16,2
Variacion de las reservas 3,1 0,9 5,2 B3 9,1 41 2,6 0,8 0,0 0,0

Japon

Saldo de la cuenta financiera 53,9 -4.3 58,9 180,9 266,8 168,3 182,7 2232 1401 161,7
Inversion directa neta 117,5 144,7 118,6 133,3 137,5 154,9 133,4 212,0 156,4 163,9
Inversion de cartera neta 28,8 —280,6 —42,2 131,5 276,5 -50,6 92,2 87,1 99,1 110,7
Derivados financieros netos 6,7 58,1 34,0 17,7 -16,1 30,4 0,9 318 3,3 3,3
Otra inversion neta 61,1 34,8 —60,1 -106,7 -125,4 10,0 —67,9 -104,7 -130,2 -127,7
Variacion de las reservas -37,9 38,7 8,5 5,1 5,7 23,6 24,0 25,5 11,5 11,5

Reino Unido

Saldo de la cuenta financiera 78,4 -132,8 —153,1 -158,2 -161,1 -101,8 1111 -142,3 56,2 -109,8
Inversion directa neta -34,8 -11,2 -176,1 -106,0 —297,4 16,3 -23,9 88,3 —68,6 28,6
Inversion de cartera neta 281,2 —284,6 15,9 —230,1 —201,5 -121,9 -360,0 57,4 -105,5 -153,6
Derivados financieros netos —65,8 63,4 31,2 -128,6 29,3 13,3 11,2 11,3 10,6 5,0
Otra inversion neta —271,2 91,8 -35,8 274,3 299,8 -18,4 236,9 -121,6 97,6 -0,4
Variacion de las reservas 12,1 7,8 11,7 32,2 8,8 8,8 24,8 1,1 9,8 10,6

Canada

Saldo de la cuenta financiera —63,9 57,2 -43,1 -51,8 -45,4 -41,6 -35,4 -32,9 =31,7 -42.9
Inversion directa neta 12,8 -12,0 1,3 23,6 8815 51,8 6,4 259 13,7 12,3
Inversién de cartera neta —68,3 -34,8 -32,8 -36,2 -103,6 —-76,4 3,1 -3,4 —94.2 -454
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -10,1 -15,2 -16,9 —47,8 19,1 -17,9 -43,4 -54.1 48,7 -9,8
Variacion de las reservas 1,7 47 518 8,6 5,6 0,8 =1./3 =i, 0,0 0,0

Otras economias avanzadas'

Saldo de la cuenta financiera 252,2 377,1 344,2 300,8 338,7 31 2,8 328,2 330,7 314,6 333,8
Inversion directa neta -33,3 31,2 -6,0 -96,1 —64,5 -162,5 12,3 -58,7 79 -35,6
Inversion de cartera neta 150,0 139,6 175,5 334,6 258,4 157,7 345,2 280,5 235,9 2410
Derivados financieros netos —28,3 —33,5 22,3 -11,9 355 -1,8 32,1 21,4 -6,5 2,4
Otra inversion neta -110,9 138,7 85,7 -101,4 -8,6 106,7 -111,0 48,8 51,0 103,1
Variacion de las reservas 2747 101,3 1115 176,0 150,2 2131 49,5 38,7 26,3 27,7
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APENDICE ESTAD{STICO

(Miles de millones USD)
Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo
Saldo de la cuenta financiera 87,3 —24,6 12,0 -306,1 —-405,8 —242 1 —220,7 -163,1 26,1 -81,9
Inversion directa neta —-495,2 —-483,7 —428.,8 -346,4 —260,3 -303,2 -371,8 -356,3 —276,6 -301,2
Inversion de cartera neta —243,7 -147,6 -89,7 127,7 -953,5 —208,4 -942 -98,3 53,1 -165,4
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 4242 64,7 406,3 468,8 381,8 97,5 1255 116,7 55,1 154,7
Variacion de las reservas 407,9 541,4 1117 -562,6 —467,1 168,2 116,4 1751 195,4 228,7
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia
Saldo de la cuenta financiera 13,0 28,5 153,2 72,4 —24,8 —53,6 —256,5 -84,0 199,7 63,1
Inversion directa neta —220,5 —271,2 —201,6 -139,6 —25,5 -104,2 -165,8 -148,2 -128,8 -140,2
Inversion de cartera neta —115,5 —64,6 -125,2 81,6 31,1 -70,1 -99,6 -70,9 -37,5 -117,2
Derivados financieros netos i3 2,1 0,8 0,6 -4.6 2,2 4.6 —6,1 -11,9 -5,6
Otra inversion neta 217,2 81,7 282,0 458,8 352,9 -83,5 -20,4 423 -1,0 60,0
Variacion de las reservas 136,8 4448 195,6 -329,4 -379,6 201,6 25,6 991 379,0 266,8
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa
Saldo de la cuenta financiera -24.9 —66,5 -28,9 65,6 3,8 -19,1 99,9 60,7 6,3 26,0
Inversion directa neta -37,4 -15,4 0,3 -221 —-45,8 —28,7 -25,4 -52,5 -5,6 -18,6
Inversion de cartera neta -92,6 -37,9 23,4 54,5 7,4 -34,6 12,9 -3,6 21,6 -14,7
Derivados financieros netos -1,6 0,9 58 5,0 0,3 =25 -3,0 15 53 0,5
Otra inversion neta 55,1 -4,5 64,1 35,6 21,1 30,3 67,9 22,0 20,2 431
Variacion de las reservas 51,6 -7,8 -122,7 7,4 8o15 16,5 474 93,3 -35,2 15,6
América Latina y el Caribe
Saldo de la cuenta financiera -155,4 -196,8 -194,0 -192,6 -105,4 -101,1 -148,3 -108,6 -11,6 -33,6
Inversion directa neta -159,5 -151,1 -136,6 -136,1 -126,9 -119,5 -148,8 -117,8  -109,8 -92,3
Inversion de cartera neta —-80,3 -99,8 -109,2 —48,1 —48,5 -39,9 -12,2 5,0 29,0 -17,4
Derivados financieros netos 2,5 1,8 6,8 1,2 2,9 3,9 4.1 5,0 8,6 8,8
Otra inversion neta 229 39,8 52 19,1 51,7 36,9 5,1 31,3 47,3 57,9
Variacion de las reservas 59,0 12,4 39,8 —28,7 21,0 17,1 13,6 -32,0 13,4 9.4
Oriente Medio y Asia Central
Saldo de la cuenta financiera 278,8 263,8 159,8 -184,1 -218,5 -31,8 110,9 21,0 -107,0 -80,0
Inversion directa neta —43,2 -22,7 42,7 -10,6 -29,1 -13,6 -9,7 -10,4 -11,4 -20,0
Inversion de cartera neta 72,6 75,3 130,4 61,6 -11,9 -41,4 6,1 -10,7 19,4 -13,1
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 108,5 121,7 65,9 -52,5 42,7 1041 88,5 33,5 -1,0 10,8
Variacion de las reservas 140,8 89,6 6,8 -182,4 -134,3 -80,6 26,4 89 1139 -57,5
Africa subsahariana
Saldo de la cuenta financiera —24,2 —53,6 —78,1 -67,5 -60,8 -36,5 —26,7 —52,2 -61,3 -57,3
Inversion directa neta -34,6 -23,3 -48,3 -38,0 -33,1 -37,3 —22,0 -27,3 -21,0 -30,0
Inversion de cartera neta -27,9 -20,7 -9 -21,9 -16,8 22,4 -14 —-18,1 20,8 -3,0
Derivados financieros netos -1,7 -0,8 -1,5 -0,4 0,9 0,3 -0,5 0,3 0,2 0,3
Otra inversion neta 20,4 -10,6 -10,9 7,8 -1,3 9,7 =55 -12,3 -10,5 -171
Variacion de las reservas 19,8 2,4 7,8 -14,7 97 13,6 3,5 59 -48,0 -5,7
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)

(Miles de millones USD)
Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles
Saldo de la cuenta financiera 426,3 332,8 210,4 -110,7 -161,1 65,0 312,0 140,5 75,5 27,9
Inversion directa neta —28,1 14,8 6,6 55 27,8 21,5 35,6 -5,9 41 -2,0
Inversion de cartera neta 41,2 87,6 1779 94,0 -12,1 -42,0 17,6 -25,7 20,3 -10,4
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 198,9 174,2 145,4 0,6 25,2 140,2 182,6 84,9 47,4 61,2
Variacion de las reservas 212,7 55,7 -124,5 -218,0 -146,4 -54,8 77,2 84,6 1457 -76,6
Otros productos
Saldo de la cuenta financiera -339,0 -357,4 -198,4 -195,5 -244.6 -307,1 -532,7 -303,6 101,6 -54,0
Inversion directa neta —467,1 —498,5 —435,4 -351,9 —232,6 -324,7 -407,4 -350,4 —280,8 —299,1
Inversion de cartera neta —284,9 —235,2 —267,6 33,7 41,4 -166,4 -111,8 72,7 32,9 -155,1
Derivados financieros netos -1,0 =2 6,7 -0,6 6,2 & 58 1,9 3,0 3,6
Otra inversion neta 2253 -109,5 260,9 468,2 356,5 42,7 57,2 31,9 7,6 93,5
Variacién de las reservas 195,2 485,7 236,2 -344,6 -320,7 223,0 39,2 90,5 3411 305,3
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas
Saldo de la cuenta financiera —409,8 —-409,4 -352,7 -288,5 -231,0 —266,6 -319,0 —243,5 -119,9 -178,4
Inversion directa neta —277,0 —268,0 —274,6 —287,5 —287,3 —263,7 -308,4 —291,5 —240,0 —259,9
Inversion de cartera neta —220,5 -175,9 -188,8 -26,0 =63}, -117,0 11,1 -31,8 69,4 -98,5
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -16,1 -38,9 -33 415 29,2 2,0 -9,0 -35,4 -8,8 74,7
Variacion de las reservas 112,3 72,2 104,8 -13,9 93,6 108,5 10,7 118,4 59,0 104,2
Economias deudoras netas segiin
el cumplimiento del servicio
de la deuda
Economias que registraron atrasos
y/o reprogramaron su
deuda en 2015-19
Saldo de la cuenta financiera 56,8 —55,7 -34,3 —454 -58,9 —41,2 -36,6 —43,7 —29,3 -32,9
Inversion directa neta -32,6 -26,0 -23,3 —25,4 —26,6 —25,8 —27,6 -27,8 -15,9 -24,0
Inversion de cartera neta 0,1 -11,8 4.4 0,7 -8,6 —29,5 -12,8 -14,7 2,2 6,1
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -3,8 -17,4 0,0 -20,8 —28,1 9,9 -1,5 49 2,9 -12,2
Variacion de las reservas -20,4 0,2 6,4 0,4 4.6 46 57 =57 -18,0 9,9
Partida informativa
Mundo
Saldo de la cuenta financiera 42,5 221,0 346,4 41,5 35,6 214,4 108,4 135,1 163,3 2441

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 dolares 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, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

Promedios Promedio
2002-11  2006-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022-25

Economias avanzadas

Préstamo neto y endeudamiento neto -0,7 0,4 0,5 0,6 0,8 1,0 0,7 0,6 0,5 0,6 0,7
Saldo en cuenta corriente 0,7 0,4 0,5 0,7 0,8 1,0 0,8 0,7 0,5 0,6 0,6
Ahorro 21,6 21,5 22,6 22,8 22,4 23,0 22,9 22,7 21,7 22,0 22,5
Inversion 22,2 21,8 21,5 21,6 21,4 21,8 22,0 22,1 214 21,6 221
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Estados Unidos
Préstamo neto y endeudamiento neto -4.4 -3,6 -2,1 -2,3 -2,1 -1,8 -2,2 -2,3 =21 =21 =21
Saldo en cuenta corriente -4.4 -3,6 -2,1 2,2 -2,1 -1,9 2,2 2,2 -2.1 2.1 2.1
Ahorro 17,0 17,0 20,4 20,1 18,7 19,2 19,1 18,6 17,7 17,8 18,5
Inversion 21,2 20,4 20,8 21,2 20,4 20,5 21,0 21,0 20,3 20,6 211
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona del euro
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,0 0,1 2,5 29 &3 29 2,8 2,5 o o
Saldo en cuenta corriente -0,1 0,0 2,4 2,8 88 3,1 3,1 2,7 1,9 2,4 2,5
Ahorro 22,8 22,7 23,0 23,8 24,2 24,9 25,2 25,2 23,7 248 25,8
Inversion 22,3 21,7 20,0 20,3 20,7 21,3 21,8 22,3 21,3 21,9 22,7
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 -0,3 0,2 o o
Alemania
Préstamo neto y endeudamiento neto 48 6,2 7,3 8,6 8,6 7,7 7,4 71 58 6,8 6,9
Saldo en cuenta corriente 4,9 6,2 7.2 8,6 8,5 7,8 74 71 58 6,8 6,9
Ahorro 25,3 26,7 27,6 28,3 28,5 28,6 29,0 28,5 271 28,7 29,6
Inversion 20,4 20,4 20,4 19,7 20,0 20,8 21,6 21,4 21,4 21,9 22,7
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Francia
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,0 —0,5 -1,0 —0,4 —0,4 —0,8 =015 —0,6 -1,8 -1,7 -1,1
Saldo en cuenta corriente 0,0 -0,5 -1,0 0,4 0,5 -0,8 0,6 -0,7 -1,9 -1,8 -11
Ahorro 22,5 22,4 21,8 22,3 22,1 22,7 23,3 23,5 20,8 214 22,6
Inversion 22,5 22,9 22,7 22,7 22,6 23,4 23,9 242 22,7 23,2 23,8
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Italia
Préstamo neto y endeudamiento neto —1,6 —1,5 2,1 1,8 2,4 2,6 2,5 2,9 3,3 3,1 3,1
Saldo en cuenta corriente -1,6 -1,6 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,0 3,2 3,0 3,0
Ahorro 19,5 18,6 18,9 18,5 20,2 20,6 20,8 20,9 19,5 21,2 22,3
Inversion 21,2 20,2 17,0 17,1 17,6 18,1 18,3 18,0 16,3 18,2 19,3
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1
Espaia
Préstamo neto y endeudamiento neto 5,2 -4,0 2,1 2,7 3,4 2,9 2,4 2,3 0,9 2,3 2,8
Saldo en cuenta corriente 5,8 —4,4 1,7 2,0 3,2 2,7 1,9 2,0 0,5 0,9 1,8
Ahorro 20,9 19,5 19,6 21,0 21,9 22,1 22,3 22,8 20,8 21,7 23,0
Inversion 26,8 23,9 17,9 19,0 18,8 19,4 20,4 20,8 20,3 20,8 21,2
Saldo de la cuenta de capital 0,6 0,4 0,4 0,6 0,2 0,2 0,5 0,3 0,3 1,4 1,0
Japon
Préstamo neto y endeudamiento neto 3,2 2,7 0,7 3,1 3,9 41 3,5 3,6 2,9 3,2 3,0
Saldo en cuenta corriente 318 2,7 0,8 3,1 4,0 42 3,6 3,6 2,9 3,2 3,0
Ahorro 27,0 25,8 24,7 271 27,4 28,2 27,9 28,2 27,8 27,6 26,9
Inversion 23,7 23,0 23,9 24,0 23,4 24,0 24,3 24,6 24,9 24,3 23,9
Saldo de la cuenta de capital -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Reino Unido
Préstamo neto y endeudamiento neto 2,7 -3,3 -4.8 -5,0 -5,3 -3,6 -4,0 -4.0 2,1 -3,8 -3,5
Saldo en cuenta corriente 2,6 =313 4,7 -4,9 =52 =315 -39 -4,0 -2,0 -3,8 -3,5
Ahorro 14,5 13,2 12,4 12,5 12,2 14,0 13,2 13,3 13,7 12,6 13,4
Inversion 17,1 16,5 17,1 17,4 17,4 17,5 17,1 17,3 15,7 16,3 16,9
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
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Cuadro A14. Resumen de préstamo neto y endeudamiento neto (continuacidn)

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2002-11  2006-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022-25
Canada
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,1 -1,7 -2,3 -3,5 -3,1 -2,8 -2,5 -2,0 -2,0 2,4 2.4
Saldo en cuenta corriente 0,0 =17 2.3 =35 =33l 2,8 —2/5 -2,0 -2,0 2,4 -2,3
Ahorro 22,6 22,2 22,6 20,3 19,7 20,7 20,6 20,7 19,4 19,1 19,8
Inversion 22,5 23,9 24,9 23,8 22,8 23,5 23,1 22,7 214 21,6 221
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 4.1 5,0 52 54 46 47 5,3 44 43 43
Saldo en cuenta corriente 4,0 41 5,1 57 52 4.6 4.6 54 45 44 43
Ahorro 30,0 30,4 30,6 30,9 30,4 30,4 30,2 30,4 29,4 29,0 28,9
Inversion 25,8 26,1 25,4 25,0 25,0 25,6 25,5 24,9 24,5 241 24,2
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo
Préstamo neto y endeudamiento neto 2,6 2,3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,0 0,3 0,0 -0,3 -0,3
Saldo en cuenta corriente 2,5 2,2 0,6 0,2 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,1 -04 -04
Ahorro 30,9 32,6 32,6 31,6 31,2 31,7 32,5 32,5 32,9 32,3 31,8
Inversion 28,6 30,6 32,2 32,1 31,4 31,8 32,8 32,5 33,1 32,8 32,3
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,2 0,0 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 3,6 3,3 1,5 2,0 14 1,0 —0,2 0,6 1,0 0,3 0,1
Saldo en cuenta corriente 3,5 3% 1,5 2,0 1,4 1,0 0,3 0,6 1,0 0,3 0,1
Ahorro 40,3 42,9 42,7 411 39,9 40,0 39,8 39,6 40,4 39,0 374
Inversion 371 39,7 41,2 39,2 38,6 39,1 40,0 39,0 394 38,7 37,3
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 -0,2 -0,7 -0,6 1,8 0,1 0,1 2,3 1,9 0,3 0,7 0,4
Saldo en cuenta corriente -0,2 -0,9 0,2 11 0,2 0,4 1,8 1,4 -0,3 0,1 -0,1
Ahorro 23,0 23,2 23,4 24,7 2815 24,1 25,6 24,2 22,3 22,6 23,1
Inversion 22,8 24,0 23,5 23,5 23,7 24,5 23,5 22,7 22,6 22,6 23,4
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,2 0,4 0,7 0,3 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5
América Latina y el Caribe
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,1 -1,0 3,1 3,2 -1,9 —1,5 2,4 —1,7 -04 -0,8 -1,1
Saldo en cuenta corriente -0,2 -1,1 =3,1 -3,3 -2,0 -1,6 -2,5 -1,7 -0,5 -0,8 -11
Ahorro 20,8 20,8 17,8 16,4 16,7 16,4 16,9 17,2 17,1 17,7 18,1
Inversion 20,9 21,9 21,5 21,1 18,3 18,3 19,4 19,0 17,7 18,6 19,3
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Oriente Medio y Asia Central
Préstamo neto y endeudamiento neto 8,2 9,1 58 -3,6 -4,0 0,7 3,0 0,8 -3,2 2,5 -1,2
Saldo en cuenta corriente 8,4 9,4 5,1 -4,0 —4,2 -0,8 2,8 0,7 -3,7 2,7 -1,4
Ahorro 35,2 36,8 32,5 24,7 24,1 27,0 29,6 28,2 24,4 24,6 26,0
Inversion 27,5 28,1 26,8 28,3 27,6 21,7 26,8 27,8 28,3 27,8 27,7
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Africa subsahariana
Préstamo neto y endeudamiento neto 1,8 1,0 =3,1 54 -3,4 -1,9 -2,3 -3,3 -4,3 -3,6 -2,6
Saldo en cuenta corriente 0,5 -0,3 -3,5 -5,8 -3,8 -2,3 2,7 -3,6 -4.8 -41 -3,0
Ahorro 21,3 21,5 19,3 17,5 18,4 19,0 19,6 20,2 18,1 18,8 20,5
Inversion 211 22,0 22,7 23,0 21,8 21,3 22,3 24,1 23,0 22,9 23,6
Saldo de la cuenta de capital 1,3 1,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4
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Cuadro A14. Resumen de préstamo neto y endeudamiento neto (continuacicn)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
Promedios Promedio
2002-11  2006-13 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022-25

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles

Préstamo neto y endeudamiento neto 9,2 9,1 47 -1,5 -1,6 1,6 59 2,7 -1,7 -0,7 0,3
Saldo en cuenta corriente 9,6 9,3 5,1 -1,5 -1,6 1,7 59 2,7 -2,0 -0,8 0,2
Ahorro 33,9 34,4 30,5 24,9 24,8 27,2 31,2 29,5 253 25,8 26,6
Inversion 24,7 25,5 255 27,6 25,3 25,6 25,2 26,9 274 26,9 26,6
Saldo de la cuenta de capital -0,1 0,0 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros productos
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,8 0,3 -0,4 0,2 0,1 -0,2 -1,1 -0,2 0,3 -0,2 -0,4
Saldo en cuenta corriente 0,6 0,1 0,5 0,1 0,0 =013 -1,2 -0,3 0,2 -0,3 -0,5
Ahorro 30,1 32,1 33,2 33,0 32,4 32,5 32,8 33,0 341 33,3 32,5
Inversion 29,6 32,0 33,8 33,0 32,4 32,8 34,1 334 34,0 33,7 33,1
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,2 0,2 0,2 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 -0,8 -1,6 -2,1 -2,0 -1,4 -1,5 -2,0 -1,3 -0,9 -1,3 -1,4
Saldo en cuenta corriente -1,1 -2,0 -2,4 -2,3 -1,6 -1,7 2,2 -1,5 -1,2 -15 -1,7
Ahorro 23,3 23,8 22,7 22,4 22,4 22,6 22,7 22,7 221 22,3 23,2
Inversion 24,6 25,8 25,1 24,8 24,1 24.4 25,0 24,3 23,4 24,0 25,0
Saldo de la cuenta de capital 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda
en 2015-19
Préstamo neto y endeudamiento neto =1 =5 —4,2 5,4 —6,1 5,4 5,1 5,0 -4.4 -5,1 -3,9
Saldo en cuenta corriente -2,3 -4.4 4,8 5,9 —6,5 5,9 5,6 5,3 -4,8 -5,4 4,2
Ahorro 19,9 18,4 14,7 12,9 12,6 13,7 14,8 13,7 13,2 13,6 16,2
Inversion 22,6 22,9 19,4 19,0 19,5 20,0 20,7 19,5 18,5 19,6 20,9
Saldo de la cuenta de capital 1,0 1,0 0,6 0,5 0,3 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
Partida informativa
Mundo
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,2 0,4 0,5 0,4 0,4 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Saldo en cuenta corriente 0,2 0,4 0,5 0,3 0,4 0,6 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2
Ahorro 243 25,2 26,5 26,3 25,8 26,4 26,7 26,7 26,3 26,2 26,4
Inversion 241 24,8 25,7 25,7 25,2 25,7 26,3 26,3 26,1 26,1 26,4
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de los grupos de

paises se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en ddlares 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 |a paridad de poder adquisitivo como proporcion del PIB total
mundial. Las estimaciones del ahorro e inversién nacional brutos (o formacién bruta de capital) se obtienen a partir de las estadisticas de cuentas nacionales de cada pais. Las estimaciones del
saldo en cuenta corriente, el saldo en cuenta de capital y el saldo en cuenta financiera (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 (1) es igual al saldo en cuenta corriente
(SCCo) (A—1=SCCo). Asimismo, préstamo neto/endeudamiento neto (PNEN ) es la suma del saldo en cuenta corriente y el saldo en cuenta de capital (SCCa) (PNEN = SCCo + SCCa). En la
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, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A15. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo

Proyecciones

Promedios Promedios

2002-11 2012-21 2018 2019 2020 2021 2018-21  2022-25

Variacion porcentual anual
PIB real mundial 41 2,8 315 2,8 -4,4 5,2 1,7 3,8
Economias avanzadas 1,7 1,3 2,2 1,7 -5,8 3,9 0,4 2,2
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 6,5 3,9 45 3,7 -3,3 6,0 2,7 49

Partida informativa
Producto potencial

Principales economias avanzadas 1,8 1,0 1,3 1,3 -2,0 2,3 0,7 1,5
Comercio mundial, volumen? 5,7 2,3 3,9 1,0 -10,4 8,3 0,4 4,3
Importaciones

Economias avanzadas 4.1 2,0 3,6 1,7 -11,5 7,3 0,0 3,8

Economias de mercados emergentes y

en desarrollo 9,9 2,8 5,0 —0,6 9,4 11,0 1,2 5,2
Exportaciones
Economias avanzadas 45 1,9 &85 1,3 -11,6 7,0 0,2 39
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 8,7 2,9 41 0,9 7,7 9,5 1,5 49
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,2 0,4 0,5 0,1 0,6 0,3 0,2 0,0
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 1,6 -0,7 1,2 -1,1 2,6 0,3 0,6 0,0
Precios mundiales en délares de EE.UU.
Manufacturas 2,7 1,1 1,9 0,4 -3,1 -1,3 -0,5 1,5
Petréleo 15,6 -7,7 294 10,2 -32,1 12,0 -3,0 2,3
Otros productos primarios 11,6 -2,0 1,3 0,8 5,6 51 3,2 0,4
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,3 2,0 1,4 0,8 1,6 1,4 1,7
Economias de mercados emergentes y

en desarrollo 6,4 4,9 49 5,1 5,0 4,7 49 41
Tasas de Interés Porcentaje
Tasa LIBOR real a seis meses? 0,3 -0,7 0,1 0,6 0,5 -1,6 0,4 -1,5
Tasa de interés real mundial a largo plazo3 1,7 0,1 0,1 0,2 -0,4 -1,2 -0,5 -0,4
Saldos en cuenta corriente Porcentaje del PIB
Economias avanzadas 0,7 0,6 0,8 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6
Economias de mercados emergentes y

en desarrollo 2,5 0,1 0,1 0,2 0,1 -04 0,1 -04

Deuda externa total
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 29,3 30,2 31,0 30,0 32,7 30,8 311 28,3

Servicio de la deuda
Economias de mercados emergentes y
en desarrollo 8,9 10,9 10,9 10,8 11,6 10,8 11,0 9,8

1Los datos corresponden al comercio de bienes y servicios.

“Tasa interbancaria de oferta de Londres para los depésitos en délares de EE.UU. menos la variacién porcentual del deflactor del PIB de Estados Unidos.
3Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos publicos a 10 afios (o al vencimiento més préximo) para Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia,
Italia, Japon y Reino Unido.
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TEMAS SELECCIONADOS

Archivos de Perspectivas de la economia mundial

Perspectivas de la economia mundial: Reequilibrar el crecimiento
Perspectivas de la economia mundial: Recuperacién, riesgo y reequilibrio

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, agudizacion
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

Abril de 2010
Octubre de 2010

Abril de 2011

Septiembre de 2011

Abril de 2012

lento crecimiento Octubre de 2019
Perspectivas de la economia mundial: Esperanzas, realidades, riesgos Abril de 2013
Perspectivas de la economia mundial: Transiciones y tensiones Octubre de 2013
Perspectivas de la economia mundial: La recuperacion se afianza, pero sigue siendo despareja Abril de 2014
Perspectivas de la economia mundial: Secuelas, nubarrones, incertidumbres Octubre de 2014
Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento dispar; factores a corto y largo plazo Abril de 2015
Perspectivas de la economia mundial: Ajustdindose a precios mds bajos para las materias primas ~ Octubre de 2015
Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento demasiado lento por demasiado tiempo Abril de 2016
Perspectivas de la economia mundial: Demanda reprimida: Sintomas y remedios Octubre de 2016
Perspectivas de la economia mundial: ;Estd cobrando impulso? Abril de 2017
Perspectivas de la economia mundial: En busca del crecimiento sostenible; recuperacién a

corto plazo, desafios a largo plazo Octubre de 2017
Perspectivas de la economia mundial: Repunte ciclico, cambio estructural Abril de 2018
Perspectivas de la economia mundial: Retos para un crecimiento sostenido Octubre de 2018
Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién del crecimiento, precaria recuperacién Abril de 2019
Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién mundial de la manufactura,

crecientes barreras comerciales Octubre de 2019
Perspectivas de la economia mundial: E1 Gran Confinamiento Abril de 2020
Perspectivas de la economia mundial: Un largo y dificil camino cuesta arriba Octubre de 2020

I. Metodologia: Cifras agregadas, modelos y prondsticos

Indicadores para seguir la trayectoria del crecimiento Octubre de 2010, apéndice 1.2

El producto potencial inferido a partir de datos con ruido estadistico:
La perspectiva del modelo de proyeccién mundial Octubre de 2010, recuadro 1.3
Octubre de 2010, recuadro 1.4
Abril de 2011, recuadro 1.2
Octubre de 2014, recuadro 3.3

Octubre de 2016, recuadro de
escenario

Octubre de 2016, recuadro 1.1

Reequilibramiento desigual
Escenarios a la baja de Perspectivas de la economia mundial
Balances fiscales: La importancia de los activos no financieros y su medicién

Escenarios con aranceles

Proyecciones de crecimiento mundial a mediano plazo

Pronéstico de crecimiento mundial: Pronéstico de crecimiento mundial:

Supuestos sobre las condiciones financieras y los precios de las materias primas Abril de 2019, recuadro 1.2

Fuente subyacente de las variaciones de precios de los bienes de capital: Un andlisis
basado en modelos Abril de 2019, recuadro 3.3
Pronéstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras y los precios
de las materias primas Octubre de 2019, recuadro 1.3

Evoluciones alternativas en la lucha contra la COVID-19 Abril de 2020, recuadro de escenario
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Escenarios alternativos

Ponderaciones revisadas segtin la paridad de poder adquisitivo de
Perspectivas de la economia mundial

Il. Estudios histdricos

Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien afos de lucha contra el sobreendeudamiento ptblico

sQué efecto tienen las recesiones?

lll. Crecimiento econémico: Fuentes y perfil

La dindmica del desempleo durante recesiones y recuperaciones: La ley de
Okun como punto de partida

Un crecimiento lento en las economfas avanzadas ;implica necesariamente
un crecimiento lento en las economias emergentes?

La recuperacién mundial: ;En qué punto estamos?

:Coémo afecta la incertidumbre al desempefio econémico?

¢Perdurard la resiliencia de 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

sPodrdn dar el salto decisivo los paises de bajo ingreso dindmicos de hoy?
sQué 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, Afganistén 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

sEs un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroecondmicos de la inversién publica

Efectos macroeconémicos de aumentar la inversion publica en las economifas
en desarrollo

sHacia dénde nos encaminamos? Perspectivas en torno al producto potencial
Mantener el rumbo en aguas turbulentas: Estimacién del producto sostenible

Evolucién y perspectivas macroeconémicas en los paises en desarrollo de bajo ingreso:
La incidencia de factores externos

sEs momento de adoptar medidas con incidencia en la oferta? Efectos
macroecondmicos de las reformas de los mercados laboral y de productos en
las economias avanzadas

Los caminos menos transitados: El crecimiento de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo en un contexto externo complicado

Crecimiento con flujos de capitales: Informacién procedente de datos sectoriales

Crecimiento en las economias de mercados emergentes y en desarrollo: Heterogeneidad y
convergencia de ingresos en el horizonte de prondstico
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Octubre de 2020, recuadro de

escenario

Octubre de 2020, recuadro 1.1

Octubre de 2012, capitulo 3
Octubre de 2015, recuadro 1.1

Abril de 2010, capitulo 3

Octubre de 2010, 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,
seccidn 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,
seccién 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



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 de las economfas avanzadas

Perspectivas de crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo

La recuperacién econdémica mundial a los 10 anos del colapso financiero de 2008

La teorfa de arrastre del ciclo econémico

Reimpulsar el crecimiento en las economias de bajo ingreso y de mercados emergentes:

sQué papel juegan las reformas estructurales?

Responder a recesiones futuras en las economfas avanzadas: Politicas ciclicas en una era

de tasas de interés bajas y alto endeudamiento

El Gran Confinamiento: Una diseccién de sus efectos econédmicos

Un rdpido vistazo a los estudios sobre el impacto econémico de los confinamientos

IV. Inflacién y deflacion, mercados de materias primas

sCudn inusual es la actual recuperacion de los precios de las materias primas?
Curvas de precios de los futuros de materias primas y ajuste ciclico del mercado
Evolucién y perspectivas del mercado de materias primas

Sombrias perspectivas para el sector inmobiliario

;Cémo influirfa una mayor escasez de metales en los precios?

Evolucién y perspectivas 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 perspectivas del mercado de materias primas

Inversién financiera, especulacién y precios de las materias primas

Una meta pragmadtica: Las fluctuaciones de precios de las materias primas y
la politica monetaria

Anilisis de los mercados de materias primas

Las fluctuaciones de precios de las materias primas y los paises exportadores
de materias primas

Efectos macroecondémicos 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 inflacidn o estaba simplemente dormida?

sTodavfa 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: Comparacién 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

TEMAS SELECCIONADOS

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
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 2010, recuadro 1.2

Abril de 2010, recuadro 1.3
Octubre de 2010, apéndice 1.1
Octubre de 2010, recuadro 1.2
Octubre de 2010, recuadro 1.5
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,
seccién 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,
seccién 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,
seccidn especial
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Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas, con un enfoque
centrado en el gas natural

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con
especial atencién a la inversién en una era de precios bajos del petréleo

Colapso de los precios del petrdleo: ;Oferta o demanda?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a los metales en la economfa mundial

Las nuevas fronteras de la extraccién de metales: Desplazamiento del Norte al Sur

;Hacia dénde se dirigen los paises exportadores de materias primas? El crecimiento
¢ g p p p
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 f6siles

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 economfa mundial

;Cudnto 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
en el mercado mundial de petrdleo

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

:Qué 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?

V. Politica fiscal

;Serdn dolorosos los efectos macroeconémicos de la consolidacién fiscal?

:Gemelos separados al nacer? El balance presupuestario y la balanza comercial
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Octubre de 2014, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2015, capitulo 1
seccién especial

Abril de 2015, recuadro 1.1

Octubre de 2015, capitulo 1,
seccién 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,
seccidn especial

Abril de 2018, capitulo 1,
seccién 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,
seccidn especial
Octubre de 2018, recuadro 1.SE.1

Octubre de 2018, capitulo 3
Octubre de 2018, recuadro 3.1

Abril de 2019, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2019, capitulo 1,
seccidn especial

Abril de 2020, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2020, capitulo 1
seccién especial

Octubre de 2020, capitulo 1
seccidn especial, recuadro 1.SE.1

Octubre de 2010, capitulo 3
Septiembre de 2011, capitulo 4



: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 pablico

La gran divergencia de las politicas

Sobreendeudamiento publico y desempefio del sector privado

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos macroeconémicos
de la inversién publica

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 contraccién de la politica monetaria
de Estados Unidos?

Oferta de crédito y crecimiento econémico

¢Deberfan preocuparse las economias 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 reactivacién de flujos de capital hacia los mercados emergentes?

El papel del saneamiento del sector financiero en la velocidad de la recuperacién

Claridad de las comunicaciones del banco central y grado de anclaje de las
expectativas inflacionarias

sPueden las tasas de politica monetaria negativas estimular la economia?

Amortiguar los shocks financieros mundiales en los mercados emergentes:
sPuede ser til la regulacién macroprudencial?

Politicas macroprudenciales y crédito: Metaandlisis de los resultados empiricos
sAjustan los mercados emergentes la regulacién macroprudencial en respuesta
a los shocks financieros mundiales?
Aumento de los riesgos de quiebra e insolvencia de pequefias y medianas empresas:
Evaluacién y opciones en materia de politicas

TEMAS SELECCIONADOS

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

Abril de 2020, recuadro 1.3
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VII. Mercado laboral, pobreza y desigualdad

La dualidad entre los contratos temporales y permanentes: Indicadores, efectos
y cuestiones de politica

Programas de reduccién del tiempo de trabajo

¢Una recuperacién lenta y sin destino? Panorama sectorial de los mercados laborales
de las economias avanzadas

Participacién de la fuerza laboral en Europa y en Estados Unidos durante y después
de la Gran Recesién

:Son inseparables el empleo y el crecimiento?
Reforma de los sistemas de negociacién colectiva para lograr un nivel de empleo elevado y estable

Observaciones sobre la tendencia decreciente de la participacion del trabajo en
la renta nacional

Tasa de participacién en la fuerza laboral en las economias avanzadas

Dindmica reciente de los salarios en las economias avanzadas: Factores determinantes ¢ implicaciones
Dindmica del mercado laboral por nivel de calificacién

Contratos de trabajo y rigideces del salario nominal en Europa: Evidencia a nivel de empresas
Ajuste de los salarios y el empleo tras la crisis financiera mundial: Evidencia a nivel de empresas
Participacién en la fuerza laboral en las economias avanzadas: Factores determinantes y perspectivas

Participacién en la fuerza laboral de los jovenes en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo y en las economfas avanzadas

¢:Nubarrones en el horizonte? La migracién y las tasas de participacion en la fuerza laboral

:Estdn mejor remunerados los empleos del sector manufacturero? Datos obtenidos a
nivel de trabajadores de Brasil

La crisis financiera, la migracién y la fecundidad

El impacto de la automatizacién en el empleo tras la crisis financiera mundial: El caso
de los robots industriales

Dindmica de los mercados de trabajo de algunas economias avanzadas
:Mundos aparte? Disparidades regionales dentro de los paises

:Mis cerca o mds lejos entre si? Las disparidades y ajustes regionales subnacionales
en las economfas avanzadas

El cambio climdtico y las disparidades regionales subnacionales
Los efectos macroeconémicos de la migracién mundial
Inmigracién: Efectos en el mercado laboral y papel de la automatizacion

Inclusién en las economias de mercados emergentes y en desarrollo y el

impacto de la COVID-19

VIIl. Regimenes cambiarios

Ensefianzas de la crisis: La seleccién del régimen cambiario
Regimenes cambiarios y susceptibilidad a la crisis en los mercados emergentes
Los tipos de cambio y el comercio: ;Estdn desvinculados?

La relacién entre los tipos de cambio y el comercio relacionado con las cadenas
mundiales de valor

Indicadores del tipo de cambio efectivo real y la competitividad: El papel de las
cadenas mundiales de valor

Tasa de participacién en la fuerza laboral en las economias avanzadas

Dindmica reciente de los salarios en las economfias avanzadas: Factores determinantes
e implicaciones

Dindmica del mercado laboral por nivel de calificacién

Contratos de trabajo y rigideces del salario nominal en Europa: Evidencia a nivel
de empresas

Ajuste de los salarios y el empleo tras la crisis financiera mundial: Evidencia
a nivel de empresas
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Abril de 2010, recuadro 3.1
Abril de 2010, recuadro 3.2

Septiembre de 2011, recuadro 1.1

Abril de 2012, recuadro 1.1
Octubre de 2012, recuadro 4.1
Abril de 2016, recuadro 3.2

Abril de 2017, capitulo 3
Octubre de 2017, recuadro 1.1
Octubre de 2017, capitulo 2
Octubre de 2017, recuadro 2.1
Octubre de 2017, recuadro 2.2
Octubre de 2017, recuadro 2.3
Abril de 2018, capitulo 2

Abril de 2018, recuadro 2.1
Abril de 2018, recuadro 2.4

Abril de 2018, recuadro 3.3
Octubre de 2018, recuadro 2.1

Octubre de 2018, recuadro 2.2
Abril de 2019, recuadro 1.1
Abril de 2019, recuadro 1.3
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TEMAS SELECCIONADOS

IX. Pagos externos, comercio exterior, movimientos de capital y deuda externa

Alcanzar el equilibrio adecuado: Reversién de superdvits en cuenta corriente sostenidos
Economias emergentes de Asia: Respuesta a las entradas de capital

América Latina-5: Nueva oleada de entradas de capital

;Tienen efectos duraderos en el comercio las crisis financieras?

Correccién de los desequilibrios externos en la periferia de la Unién Europea

Flujos internacionales de capital: ;Confiables o inconstantes?

Los pasivos externos y los puntos de arranque de las crisis

La evolucién de los déficits en cuenta corriente en la zona del euro

Reequilibrio externo en la zona del euro

El yin y el yang de la gestién de los flujos de capitales: Cémo lograr un equilibrio
entre la entrada y salida de capitales

Simulacién de la vulnerabilidad a las condiciones del mercado internacional de capitales
Las implicaciones comerciales del auge del gas de esquisto en Estados Unidos

:Un momento decisivo para los desequilibrios mundiales?

Cambio de velocidades: El ajuste externo de 1986

Historia de dos ajustes: Asia oriental y la zona del euro

El papel de los factores ciclicos y estructurales en la desaceleracién del
comercio mundial

Pequefias economias; grandes déficits en cuenta corriente

Flujos de capitales y profundizacion financiera en las economias en desarrollo
Anilisis de la desaceleracién del comercio mundial

Anélisis de la desaceleracién de los flujos de capital hacia los mercados emergentes
Flujos de capital hacia los paises en desarrollo de bajo ingreso

Potenciales aumentos de la productividad mediante una mayor liberalizacién
del comercio y la inversién extranjera directa

Comercio mundial: ;Qué hay detrds de la desaceleracién?

La evolucién de la integracién comercial de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo con la demanda final de China

Variaciones de la asignacién mundial de capital: Repercusiones para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo

Ajuste macroecondémico en los paises de mercados emergentes exportadores
de materias primas

Remesas y suavizacién del consumo

Un enfoque multidimensional para los indicadores de politica comercial

El auge del comercio de servicios

El papel de la ayuda externa en la mejora de la productividad de los paises en desarrollo
de bajo ingreso

Tensiones en el comercio mundial

El precio de los bienes de capital: ;Un motor de la inversién bajo amenaza?

Resultados brindados por los megadatos: Precios de los bienes de capital
en distintos paises

Aranceles de bienes de capital e inversiones: Datos empiricos a nivel de las empresas

de Colombia

Factores impulsores del comercio bilateral y efectos de contagio derivados
de los aranceles

Comparacién entre el comercio bruto y comercio de valor agregado

Saldos comerciales bilaterales y agregados

Entender los ajustes del déficit comercial: ;Desempena el comercio bilateral un
papel especial?

Los efectos macro y microecondmicos mundiales de un conflicto comercial entre
Estados Unidos y China: Observaciones derivadas de tres modelos

Un brexit sin acuerdo
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Abril de 2018, recuadro 4.3
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escenario
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Abril de 2019, capitulo 4
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Abril de 2019, recuadro 4.4
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Consecuencias de la relocalizacién de parte de la produccién de las economias avanzadas
Tensiones comerciales: Escenario actualizado

Disminucién de la inversidn extranjera directa mundial en 2018

X. Temas regionales

Vinculaciones Este-Oeste y efectos de contagio en Europa
La evolucién de los déficits en cuenta corriente en la zona del euro

;Siguen vinculadas? Tendencias de la participacién en la fuerza laboral en las
regiones europeas

XI. Analisis de temas especificos de paises
Japén después del Acuerdo del Plaza

La provincia china de Taiwan a finales de los afios ochenta

:Causé el Acuerdo del Plaza las décadas perdidas de Jap6n?

:Hacia dénde va el superdvit externo de China?

La Corporacién de Préstamos a Propietarios de Viviendas de Estados Unidos (HOLC)
Reestructuracién de la deuda de los hogares en Islandia

La Abeconomia: ;Riesgos después del éxito inicial?

:Est4 reorientando China el gasto en materias primas?

La inversién publica en Japén durante la Década Perdida

Exportaciones de Japén: ;Qué las retiene?

La experiencia deflacionaria de Japon

:Desplazados de manera permanente? La participacién en la fuerza laboral en los estados y

zonas metropolitanas de Estados Unidos
Inmigracién y sueldos en Alemania

El impacto de la emigracién venezolana en América Latina y el Caribe

XIl. Cuestiones relativas al cambio climatico

Efectos de los shocks meteorolégicos en la actividad econémica: ;Cémo pueden hacerles
frente los paises de bajo ingreso?

El impacto de los ciclones tropicales en el crecimiento
El papel de las politicas ante los shocks meteorolégicos: Un andlisis en base a un modelo

Estrategias para enfrentar shocks meteoroldgicos y el cambio climético: Estudios de
casos seleccionados

El papel de los mercados financieros frente a los shocks meteorolégicos

Clima histérico, desarrollo econémico y distribucién del ingreso mundial

La mitigacién del cambio climdtico

El precio de las tecnologfas energéticas con bajas emisiones de carbono manufacturadas
:Qué estd pasando con las emisiones mundiales de carbono?

Mitigacién del cambio climdtico: Estrategias que favorecen el crecimiento y la
distribucién del ingreso

Glosario

Enfocar al sector de la electricidad: El primer paso hacia la descarbonizacién

Xlll. Temas destacados

Aprovechando la pequefia ayuda de un auge: ;Aceleran el desarrollo humano los
beneficios extraordinarios provenientes de las materias primas?

Salir del estancamiento: Identificar los factores de economia politica que impulsan
las reformas estructurales
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;Pueden los grandes episodios de reformas cambiar el rumbo de las cosas?
Algunos estudios de casos en los que se utiliza el método de control sintético

La fiebre mundial por la tierra
Conflictos, crecimiento y migracién
Resolver los desafios que presenta la medicién de la actividad econémica en Irlanda

Tendencias del ingreso per cdpita dentro del pais: Los casos de Brasil, Rusia, India,

China y Sudafrica
El progreso tecnoldgico y la participacién del trabajo: Resena histérica
Elasticidad de sustitucion entre el capital y la mano de obra: Concepto y estimacién
Tareas rutinarias, automatizacion y desplazamiento econémico en el mundo
Ajustes en la participacion del trabajo en la renta nacional

Efectos de los shocks meteorolégicos en la actividad econdémica: ;Cémo pueden hacerles
frente los paises de bajo ingreso?

El impacto de los ciclones tropicales en el crecimiento
El papel de las politicas ante los shocks meteoroldgicos: Un andlisis en base a un modelo
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Los teléfonos inteligentes y el comercio mundial

La medicién incorrecta de la economia digital, ;influye en las estadisticas sobre productividad?

Cambios en los insumos de servicios en las manufacturas

Patentes: Datos y conceptos

Originacién de tecnologias internacionales y transmision del conocimiento

La relacién entre la competencia, la concentracién y la innovacién

Incrementar el poder de mercado
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Efectos de las fusiones y adquisiciones en el poder de mercado
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La industria automotriz mundial: Evolucién reciente y repercusiones para
las perspectivas mundiales

:Qué estd pasando con las emisiones mundiales de carbono?
Medicién de la actividad econémica y el bienestar a nivel regional subnacional
Los efectos persistentes de los shocks locales: El caso del cierre de fibricas automotrices
Los efectos politicos de las reformas estructurales
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Datos sobre Estados Unidos
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DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI
SOBRE LAS PERSPECTIVAS, OCTUBRE DE 2020

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/ 30 de septiembre de 2020.

os directores ejecutivos estuvieron de acuerdo
en general con la evaluacién de las perspec-
tivas, los riesgos econémicos mundiales y las
prioridades en materia de politicas. Aunque
observaron que la actividad econémica del segundo
trimestre habfa sido mds vigorosa de lo esperado, espe-
cialmente en las economias avanzadas, convinieron en
que habrd que recorrer un camino largo y precario para
reanudar el nivel de actividad previo a la pandemia,
con persistentes efectos de cicatrizacién en el producto
y el empleo. Tomaron nota de que las proyecciones
suponen que el distanciamiento social continuard
en 2021 y luego disminuird a lo largo del tiempo a
medida que mejoren las terapias y que se amplien las
campanas de vacunacién. Los directores observaron
con inquietud que la pandemia estd produciendo efec-
tos dramdticos en las poblaciones vulnerables, agudi-
zando la desigualdad, asi como un fuerte aumento del
nimero de personas que viven en la indigencia.

Los directores convinieron en que la incertidumbre
en torno a las proyecciones sigue siendo excepcional-
mente elevada, ya que la recuperacién econémica estard
determinada principalmente por la trayectoria de la
pandemia, la eficacia de las medidas de contencidn y las
innovaciones farmacéuticas. Si se acelera el desarrollo de
terapias y se amplia la distribucién de vacunas eficaces,
la recuperacién econémica podria cobrar impulso; por
otra parte, los reveses en el terreno médico y el surgi-
miento de nuevas olas de infecciones podrian requerir
nuevos confinamientos. Otras fuentes importantes de
incertidumbre incluyen la magnitud de los efectos de
desbordamiento internacionales, el dafio que sufra el
potencial de oferta, la eficacia y duracién de las politicas
de respaldo y los posibles vaivenes de los 4nimos de los
mercados financieros. Los directores tomaron nota tam-
bién de los riesgos previos a la pandemia derivados de
las tensiones comerciales y tecnoldgicas, las dificultades
geopoliticas y el cambio climdtico.

Convinieron en que es necesaria una politica de
respaldo eficaz y decisiva para dejar asegurado un
crecimiento mds vigoroso, mds equitativo y resiliente.
Entre las prioridades mds importantes a corto plazo
cabe mencionar el respaldo a la recuperacién eco-
némica, la proteccién de los segmentos vulnerables
de la poblacién y el fortalecimiento de los sistemas
de atencién de la salud. Recalcaron la necesidad de
reducir los efectos de cicatrizacién de la crisis en el
producto potencial y el empleo y de contrarrestar la
agudizacién de la desigualdad y los reveses en términos
de la acumulacién de capital humano. La mayoria de
los directores opinaron también que la crisis representa
una oportunidad para estimular la innovacién, desarro-
llar la infraestructura digital y reducir las emisiones de
carbono mediante diferentes herramientas climdticas,
como la inversién verde y un aumento gradual de los
precios de las emisiones, sin perder de vista la necesi-
dad de neutralizar el impacto social negativo.

Los directores aplaudieron las medidas fiscales sin
precedentes desplegadas frente a la pandemia. Recalca-
ron que, a medida que las economias reabran tenta-
tivamente, los gobiernos deberfan cuidarse de retirar
prematuramente las lineas de salvataje. El respaldo
deberfa reorientarse poco a poco, pasando de pro-
teger puestos de trabajo a ayudar a los trabajadores
desplazados a encontrar nuevos empleos mediante
la reorientacién laboral y la adquisicién de nuevas
actitudes. Los directores dejaron constancia de que,
una vez que la pandemia esté controlada, los gobiernos
tendrdn que hacer frente al legado de la crisis, inclui-
dos déficits y niveles de deuda publica sin precedentes,
elevado desempleo y mds pobreza. Acordaron que la
inversién publica deberfa desempefiar un papel crucial
como puntal de la recuperacién luego de la pandemia,
hicieron mencién de su considerable potencial para la
creaciéon de empleos, y recalcaron que una gobernanza,
ejecucion presupuestaria y comunicacién buenas siguen
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siendo cruciales para aprovechar al méximo el respaldo
fiscal y mantener la confianza del publico.

Los directores recalcaron que los gobiernos ten-
drédn que hacer mds con menos, y preparar medidas
crefbles y equitativas para reducir los déficits fiscales y
la deuda a mediano plazo. Los paises con un mar-
gen de maniobra fiscal limitado deberfan proteger la
inversién publica y brindar respaldo a los hogares de
menos ingresos que han sufrido desproporcionada-
mente a causa de la pandemia. Los gobiernos deberfan
plantearse la posibilidad de ampliar una tributacién
progresiva y de emprender reformas encaminadas a
modernizar la fiscalidad de las empresas, entre otras
cosas mediante la cooperacién multilateral sobre la
concepcién de mecanismos de fiscalidad de las empre-
sas internacionales que respondan a los retos plantea-
dos por la economia digital. Los paises de bajo ingreso
en particular enfrentan significativas restricciones de
financiamiento y muchos paises necesitardn apoyo
externo, en forma de alivio de la deuda, donaciones y
financiamiento en condiciones concesionarias.

Los directores acordaron que las decisivas medidas
de politica desplegadas por los bancos centrales para
distender la politica monetaria, proporcionar amplia
liquidez y mantener el flujo del crédito han contri-
buido a contener los riesgos a mediano plazo para la
estabilidad financiera mundial. Sin embargo, tomaron
nota de que las vulnerabilidades estdn en aumento,
principalmente en el sector de las sociedades no
financieras, dado que las presiones de liquidez corren el
riesgo de transformarse en insolvencias, especialmente
en el caso de la pequena y mediana empresa. En dltima
instancia, las perspectivas del crédito dependerdn de la
magnitud de una politica de respaldo continua y del
ritmo de la recuperacion, que, segin las proyecciones,
serd desigual entre sectores y economifas. El creciente
volumen de incumplimientos podria provocar pérdidas
significativas en bancos e instituciones financieras no
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bancarias. Aunque el sistema bancario internacional
estd bien capitalizado en términos generales, algunos
bancos y sistemas bancarios podrian sufrir déficits de
capital agregados si se hiciera realidad el escenario
desfavorable del informe WEO. Los directores también
hicieron hincapié en la importancia de mejorar el
acceso de los mercados emergentes y las economias
preemergentes a los mercados de capital.

Recalcaron que a medida que reabran las economias
las politicas acomodaticias y el flujo ininterrumpido de
crédito a los prestatarios serdn fundamentales para sus-
tentar la recuperacién. Una vez que la pandemia esté
controlada, serd posible retirar paulatinamente las poli-
ticas de respaldo. El programa de reformas financieras
tras la pandemia debe centrarse en el fortalecimiento
del marco regulatorio para corregir las vulnerabilidades
del sector financiero no bancario que la crisis sac6 a
relucir y en el refuerzo de la supervisién prudencial,
con el fin de contener la toma excesiva de riesgo en
un entorno de tasas de interés que se mantendrdn mds
bajas durante mds tiempo.

Los directores resaltaron la importancia de la coope-
racién internacional en la lucha contra la crisis sanitaria
y econdmica mundial. Una prioridad clave consistird
en ampliar la capacidad de produccién y crear canales
de distribucién para que todos los paises tengan acceso
a una vacuna eficaz, asequible y segura. Los directores
dejaron constancia de que varios paises de mercados
emergentes y en desarrollo necesitan asistencia interna-
cional mediante alivio de la deuda, donaciones y finan-
ciamiento en condiciones concesionarias. Sefialaron que
el FMI ha ampliado rdpidamente los servicios de crédito
desde el estallido de la pandemia, proporcionando
rdpida asistencia financiera a mds de 80 paises. Los
directores analizaron oportunidades para la cooperacién
multilateral encaminada a aliviar las tensiones comercia-
les y tecnolégicas entre paises e implementar colectiva-
mente politicas de mitigacién del cambio climdtico.
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