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a pasado un ano desde que la COVID-19

fue declarada una pandemia mundial, un

afno marcado por la pérdida terrible de

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

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

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

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

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

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

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

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

Sin embargo, estas divergencias no estdn ocurriendo
Unicamente entre paises, sino también dentro de cada
pais. Como lo explica el capitulo 3 (y la edicién de
abril de 2021 del Monitor Fiscal), es probable que se
agudice la desigualdad del ingreso dentro de cada pais
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porque los trabajadores jévenes y los relativamente
menos calificados siguen siendo los grupos mds golpea-
dos no solo en las economias avanzadas sino también
en las de mercados emergentes y en desarrollo. En
este ultimo grupo de paises, las tasas de empleo de la
mujer siguen siendo inferiores a las del hombre, lo cual
exacerba esas disparidades. Algunos de estos efectos
reflejan el hecho de que la crisis afectd a algunos secto-
res mds que a otros: el empleo se contrajo mds en los
sectores con mayores concentraciones de trabajadores
mds jovenes o menos calificados, asi como en los secto-
res mds vulnerables a la automatizacién. Como la crisis
ha acelerado las fuerzas transformadoras de la digita-
lizacién y la automatizacién, muchos de los empleos
perdidos tienen pocas probabilidades de reaparecer; eso
exigird una reasignacién de los trabajadores entre secto-
res, lo cual a menudo castiga con dureza los ingresos.
Estas proyecciones estdn rodeadas de gran incer-
tidumbre, posiblemente con numerosos riesgos a la
baja y al alza. Mucho depende atin de la carrera entre
el virus y las vacunas. Un mayor avance de la vacuna-
cién podria mejorar los pronésticos, en tanto que la
aparicion de nuevas variantes del virus que no puedan
prevenirse mediante las vacunas podria provocar una
drdstica correccidn a la baja de los pronésticos. Las
marcadas divergencias en las velocidades de recupera-
cién también plantean la posibilidad de que las politi-
cas econémicas se orienten hacia distintos rumbos. En
los tltimos meses, hemos visto fuertes aumentos de las
tasas de interés a largo plazo, que en parte reflejan una
revision de las expectativas de los mercados en torno
al ritmo de normalizacién de la politica de la Reserva
Federal estadounidense a medida que mejoren las
perspectivas de crecimiento de la economia nacional.
Como lo explica el capitulo 4 (y la edicién de abril
de 2021 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial (informe GFSR)), si esos aumentos son orde-
nados y reflejan un afianzamiento de las expectativas
de crecimiento, no tienen por qué crear dificultades
para otros paises. Si en cambio esos aumentos reflejan
la idea de que la politica monetaria de las economias
avanzadas tendrd que endurecerse abruptamente a
medida que la recuperacién cobre impulso, podrian
derivarse efectos desfavorables para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, sobre todo las
que estdn muy endeudadas y tienen grandes necesi-
dades de financiamiento. Eso podria hace que dichas
economias queden atin mds rezagadas respecto de las

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

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

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



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

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

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

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

y evitar controles a la exportacion.

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

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

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