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RESUMEN EJECUTIVO

La recuperacién econdémica mundial continta, pese
al resurgimiento de la pandemia. Las fisuras que generd
la COVID-19 parecen mds persistentes: se trata de
divergencias a corto plazo que se prevé que dejardn hue-
llas duraderas en el desempefio econémico a mediano
plazo y que obedecen mds que nada al acceso a vacunas
y al rdpido despliegue de politicas de apoyo. La veloz
propagacién de la variante delta y el peligro de nuevas
variantes multiplican las dudas sobre la celeridad con
la que se podrd superar la pandemia. Se ha complicado
la seleccién de politicas adecuadas para enfrentar retos
multidimensionales con un limitado margen de manio-
bra, como son la desaceleracion en el crecimiento del
empleo, la inflacién creciente, la inseguridad alimenta-
ria, los reveses en la acumulacién de capital humano y
el cambio climdtico.

El prondstico: Se proyecta que la economia mundial
crezca 5,9% en 2021 y 4,9% en 2022 (0,1 puntos por-
centuales menos en 2021 que lo previsto en la Actua-
lizacién de julio de 2021 de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ). La revisién a la baja de 2021
refleja un deterioro en las economias avanzadas —debido
en parte a los trastornos del suministro— y en los paises
en desarrollo de bajo ingreso, sobre todo debido a la
desmejora de la dindmica creada por la pandemia. Esa
situacion se ve compensada en parte por las mejores pers-
pectivas a corto plazo de algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo que exportan materias primas.
En general, se prevé que el empleo continde rezagado
respecto de la recuperacion del producto.

Mis alld de 2022, se proyecta que el crecimiento se
modere alrededor de 3,3% a mediano plazo. Segtn los
prondsticos corrientes, el producto de las economias
avanzadas superard las proyecciones a mediano plazo
previas a la pandemia, en gran medida gracias a la sus-
tancial politica de apoyo adicional prevista en Estados
Unidos, que incluye medidas destinadas a estimular
el potencial. Por el contrario, se prevén persistentes
pérdidas del producto en el grupo de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo debido a la
mayor lentitud de las campafias de inmunizacién y, en
términos generales, un menor apoyo de las politicas en
comparacion con las economias avanzadas.
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Las tasas de inflacion general han aumentado con
rapidez en Estados Unidos y en algunas economias de
mercados emergentes y en desarrollo. En la mayorfa de
los casos, la creciente inflacién es producto de descal-
ces entre la oferta y la demanda relacionados con la
pandemia y del alza de precios de las materias primas
respecto del bajo nivel de base que registraban hace un
afio. Como se explica en los capitulos 1y 2, se prevé
que en su mayoria las presiones de precios se moderen
en 2022. De acuerdo con los pronésticos, en algunas
economias de mercados emergentes y en desarrollo esas
presiones persistirdn debido a los elevados precios de los
alimentos, los efectos rezagados del encarecimiento del
petrdleo y la depreciacién de los tipos de cambio, que
hace subir los precios de los productos importados. Sin
embargo, las perspectivas de la inflacién estdn rodeadas
de gran incertidumbre, principalmente debido a la
trayectoria de la pandemia, la duracién de los trastornos
del suministro y la posible evolucién de las expectativas
inflacionarias en este entorno.

En términos generales, los riesgos para el crecimiento se
inclinan a la baja. El principal motivo de inquietud es
la posibilidad de que aparezcan variantes mds agresivas
del virus SARS-CoV-2 antes de alcanzar un nivel gene-
ralizado de vacunacién.

Los riesgos de inflacion se inclinan al alza y podrian
materializarse si los descalces entre la oferta y la
demanda producidos por la pandemia persisten mds
de lo previsto (y si el dafio al potencial de suministro
resulta peor de lo proyectado), lo cual generaria pre-
siones de precios mds sostenidas y crecientes expecta-
tivas inflacionarias que anticiparfan la normalizacién
monetaria en las economfas avanzadas (véase también
el Informe sobre la estabilidad financiera mundial
(informe GFSR) de octubre de 2021).

Los esfuerzos multilaterales por acelerar el acceso
universal a la vacunacion, brindar alivio de liquidez y
deuda a las economias que sufren limitaciones, y mitigar
y adaptarse al cambio climdtico siguen siendo esenciales.
Acelerar la vacunacién de la poblacién mundial sigue
siendo la prioridad mdxima en términos de politicas,
sin dejar de lado la deteccidn generalizada y la inversién
en terapias. Asf serfa posible salvar millones de vidas,



contribuir a evitar la aparicién de nuevas variantes y
acelerar la recuperacién econdémica mundial. Como se
explica en el capitulo 1, una propuesta del FMI describe
pasos concretos y econdmicos para vacunar por lo menos
a40% de la poblacién de cada pais para fines de 2021 y
70% para mediados de 2022!. También es crucial que los
paises que sufren limitaciones financieras puedan mante-
ner el gasto esencial mientras atienden otras obligaciones.
La reciente asignacion general de derechos especiales

de giro del FMI, equivalente a USD 650.000 millones,

proporciona una liquidez internacional muy necesaria.

Asimismo, es critico redoblar los esfuerzos por limitar

las emisiones de gases de efecto invernadero; las medidas

y los compromisos actuales no bastan para impedir un

sobrecalentamiento peligroso del planeta. La comunidad

internacional también deberfa disolver las tensiones del
comercio internacional y dar marcha atrds a las restric-
ciones impuestas en ese dmbito en 2018-19, afianzar

el sistema de comercio multilateral basado en reglas, y

concluir un acuerdo sobre el minimo internacional de la

tributacién de empresas que ponga fin a carreras mutua-
mente destructivas y ayude a impulsar el financiamiento
que requieren inversiones publicas criticas.

A nivel nacional, se deberia sequir adaprando la
combinacién de las politicas a las condiciones locales de la
pandemia y la economia, apuntando al empleo sostenible
mdximo sin poner en peligro la credibilidad de los marcos
de politica.

* Dolitica fiscal: Las medidas imperativas dependerdn
de la situacién en que se encuentre la pandemia
(véase también el informe Monitor Fiscal de octubre
de 2021). El gasto sanitario continda siendo prio-
ritario. Mientras persista la pandemia y el espacio
fiscal siga siendo limitado en algunos paises, las
lineas de salvataje y las transferencias tendrdn que
estar focalizadas cada vez mds en los segmentos mds
afectados de la poblacién y facilitar la reorientacién

La meta de vacunar al 70% de la poblacién de aqui a mediados
de 2022 estd impulsada por los imperativos sanitarios y econémi-
cos de poner fin a la pandemia lo antes posible. Esta meta es mds
alta que la de 60% propuesta originalmente de aqui a mediados de
2022 debido a la aparicién de variantes mds infecciosas. La meta
revisada es congruente con el escenario de riesgo a la baja previsto
en la propuesta del personal técnico del FMI por un monto de
USD 50.000 millones presentada originalmente en mayo de 2021,
en el marco de la cual se destinaban 1.000 millones de dosis adicio-
nales a los paises de bajo y mediano ingreso, y estd de acuerdo con la
estrategia actualizada de vacunacién mundial de la OMS. Es posible
que las metas nacionales deban ajustarse segtin los grupos de edades
y la evolucién de la politica econémica.
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laboral y el apoyo para la reasignacién de la mano de
obra. Si lo permite la situacién sanitaria, el énfasis
deberfa trasladarse a las medidas necesarias para
garantizar la recuperacién e invertir en metas estruc-
turales a mds largo plazo. Las iniciativas deberfan
encuadrarse en marcos a mediano plazo con medidas
crefbles de ingreso y gasto que aseguren la sostenibi-
lidad de la deuda.

Politica monetaria: Si bien los bancos centrales en
general pueden ignorar las presiones inflacionarias
transitorias y evitar endurecer su politica hasta que la
dindmica de precios subyacente esté mds clara, debe-
rfan prepararse para actuar rdpidamente si la recupe-
racion se afianza con mds celeridad de lo previsto o

si los riesgos de crecientes expectativas inflacionarias
toman cuerpo. En los casos en que la inflacién vaya en
aumento en medio de tasas de empleo ain moderadas
y en que se estén cristalizando los riesgos de desanclaje,
quizd sea necesario endurecer la politica monetaria
para anticiparse a presiones de precios, inclusive si eso
postergara la recuperacién del empleo. La alternativa
de aguardar a que mejore el empleo plantea el riesgo
de que la inflacién aumente por impulso propio,
restando credibilidad al marco de politica econdmica
y profundizando la incertidumbre. Una espiral de
dudas podria frenar la inversién privada y conducir
precisamente a una recuperacién mds lenta del empleo
que los bancos centrales pretenden evitar al abstenerse
de endurecer su politica. Por el contrario, la politica
monetaria puede mantener la orientacién acomodati-
cia en los casos en que las presiones inflacionarias estdn
contenidas, las expectativas de inflacién se encuentran
todavia por debajo de la meta del banco central y el
mercado laboral no estd saturado. En una coyuntura
sin precedentes, la transparencia y la claridad de la
comunicacién sobre las perspectivas de la politica
monetaria se hacen atin mds criticas.

Preparacion para la economia pospandémica: Por
ultimo, es importante hacer frente a los retos de

la economia pospandémica: corregir los reveses

en la acumulacién de capital humano producidos
por la pandemia, facilitar nuevas oportunidades de
crecimiento relacionadas con la digitalizacién y la
tecnologia verde, reducir la desigualdad y velar por
la sostenibilidad de las finanzas publicas. El capi-
tulo 3 explora una dimensién de este programa de
politicas; a saber, la importancia de la inversién en

investigacion bdsica para estimular la productividad.
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