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Editorial

Una recuperacion fuera de lo comun

Nos reconforta comprobar que las perspectivas econdmicas estan mejorando, pero nos preocupa que lo
hagan de una forma tan dispar. El crecimiento mundial sigue recuperandose pese a los nuevos rebrotes
del virus, menos frecuentes, pero mas dispersos por el mundo. Prevemos que el producto global crecera
casi un 6% este afio, un auge impresionante tras la contraccion del 3% por ciento de 2020. Aunque la
recuperacion permitira que la mayor parte del mundo retorne a niveles prepandémicos de PIB para finales
de 2022, esto dista mucho de ser suficiente. La economia mundial permanece por debajo de su trayectoria
de crecimiento previa a la pandemia y son demasiados los paises de la OCDE en los que a finales de
2022 no se habran alcanzado los niveles de vida esperados antes de la pandemia.

Las contundentes medidas de politica han sentado las bases para la recuperacion sanitaria y econémica.
Dieciséis meses después del inicio de la pandemia, muchos paises controlan mejor los nuevos brotes del
virus. Los gobiernos han administrado cerca de 2.000 millones de dosis de vacunas, y la capacidad
mundial de ensayo, produccién y administracién de vacunas ha mejorado rapidamente. La red de
proteccion que los gobiernos han desplegado con sus politicas no tiene precedente y ha preservado el
tejido econdmico, empresas y empleos en la mayoria de las economias avanzadas y en algunas
economias emergentes. Nunca antes las politicas publicas habian proporcionado un apoyo tan rapido y
eficaz en una crisis —en el ambito sanitario, con el desarrollo de vacunas en tiempo récord, y en los
frentes monetario, fiscal y financiero—. Como consecuencia, el sector manufacturero esta creciendo
rapidamente, el comercio de mercancias repunta con fuerza a medida que las fronteras se reabren, y los
viajes se estan reanudando poco a poco. Ademas, la reapertura trae consigo un fuerte incremento del
consumo y de las horas trabajadas. Esto es muy alentador, ya que deberia limitar las secuelas de la crisis.

No obstante, persisten demasiados factores adversos.

Resulta sumamente inquietante que no estén llegando suficientes vacunas a los paises emergentes y de
bajos ingresos. Esto expone a estas economias a una grave amenaza, porque tienen menos capacidad
para apoyar la actividad econémica que las economias avanzadas. Si el virus provocara un nuevo
debilitamiento del crecimiento, este seria mas dificil de amortiguar y causaria nuevos incrementos de la
pobreza extrema e incluso posibles problemas de financiacién soberana si en los mercados financieros
se dispararan las alarmas. Esto resulta aun mas preocupante porque, dejando a un lado el impacto sobre
las vidas y los medios de subsistencia, el coste econdémico y social a escala mundial de mantener cerradas
las fronteras hace que parezcan insignificantes los costes de ampliar el acceso de estos paises a vacunas,
pruebas diagndsticas y suministros sanitarios.

En términos mas generales, mientras la gran mayoria de la poblacién mundial no esté vacunada, todos
nosotros seguiremos siendo vulnerables a la aparicion de nuevas variantes. La imposicion de nuevos
confinamientos y la intermitencia de las actividades econdmicas podrian socavar gravemente la confianza.
Las empresas, hasta ahora bien protegidas pero a menudo mas endeudadas que antes de la pandemia,
podrian quebrar. Los miembros mas vulnerables de la sociedad correrian el riesgo de sufrir periodos
prolongados de inactividad o reducciones de ingresos, lo que agravaria las desigualdades, tanto dentro
de los paises como entre ellos, y podria desestabilizar las economias.
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Un nuevo riesgo que esta suscitando mucho debate es la posibilidad de un ascenso de la inflacion. Los
precios de las materias primas han subido rapidamente. Los cuellos de botella en algunos sectores y las
perturbaciones del comercio estan generando tensiones en los precios. Estas perturbaciones deberian de
empezar a desaparecer a finales de afio, a medida que la capacidad de produccién se normalice y el
consumo recupere el equilibrio, con un aumento del consumo de servicios en detrimento del de bienes.
En los mercados de trabajo continia habiendo mucha holgura, lo que limita el crecimiento de los salarios.
Asi las cosas, estamos seguros de que, mientras las expectativas de inflacion sigan bien ancladas vy el
crecimiento de los salarios permanezca moderado, los bancos centrales continuaran vigilantes pero no
reaccionaran a estas subidas de precios temporales. Lo que es mas preocupante es el riesgo de que los
mercados financieros si reaccionen ante las subidas temporales de los precios y los ajustes de los precios
relativos, 1o que provocaria un ascenso de los tipos de interés de mercado y de la volatilidad. Hay que
estar vigilantes.

Cuando se produzcan cuellos de botella en sectores con una elevada concentracion de la produccién,
como los chips electronicos, y esto ponga en peligro grandes partes de la cadena de suministro, los
gobiernos deberian hacer todo lo que esté en su mano para reducir esas tensiones, mediante una
intensificacion de la cooperacién en materia comercial y medidas encaminadas a diversificar las fuentes
de suministros. Una de las principales lecciones de esta crisis es la necesidad de prestar mas atencion a
la resiliencia de las cadenas de suministro, como demuestra la escalada de precios en sectores en los
que la produccién esta excesivamente concentrada. En términos mas generales, los gobiernos también
tienen un papel que jugar para afrontar los riesgos de inflacion aplicando politicas que eleven el
crecimiento del producto potencial y refuercen la competencia y el comercio.

Ahora que los paises navegan hacia mejores perspectivas, seria peligroso creer que los gobiernos ya
estan haciendo lo suficiente para lograr un crecimiento mas fuerte y de mejor calidad, especialmente
teniendo en cuenta el objetivo de descarbonizacion. Proporcionar apoyo flexible y condicionado a la
evolucién de la economia a ciudadanos y empresas es esencial para anclar las expectativas de que el
apoyo fiscal continuara y se focalizara, hasta que las economias hayan retornado o se acerquen mucho
al pleno empleo. En particular, es crucial apuntalar los balances de pequefias empresas viables por medio
de aplazamientos de impuestos o subsidios. También resulta esencial que se ponga en marcha suficiente
inversidon publica para las transiciones digital y ecoldgica y que los fondos se gasten de forma rapida y
eficiente. Esto también contribuiria a fomentar la inversion privada en los citados ambitos. Por ultimo, para
reforzar la confianza se deberian dar sefiales de que se va a establecer un marco fiscal claro, eficaz y
sostenible y de que se estan elaborando planes fiscales a medio plazo. Estos deberian estar basados en
evaluaciones del gasto publico, para garantizar que las prioridades se ajustan a los objetivos y a las
necesidades de los ciudadanos, asi como en revisiones de los impuestos, con el fin de que el sistema
tributario sea justo, eficiente y progresivo.

La economia mundial navega actualmente hacia la recuperacién, con multiples fricciones. El riesgo de
que no se alcance o no se generalice un crecimiento pospandémico suficiente es elevado. Esto dependera
en buena medida de la adopcién de marcos de politica flexibles y sostenibles, asi como de la calidad de
la cooperacion internacional.

31 de mayo de 2021

/o

Laurence Boone

Economista Jefe de la OCDE
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Editorial

Uma recuperacao fora do comum

E com certo alivio que observamos uma melhoria nas perspectivas econdmicas, mas com certo
desconforto que percebemos que essa melhoria ocorre de uma forma muito desigual. Em meio a novos
surtos do virus, os quais sdo menos frequentes, mas mais difusos ao redor do mundo, o crescimento
global continua a se recuperar. Projetamos um aumento de quase 6% na produgao global este ano, um
aumento impressionante apos a contragéo de 3,5% em 2020. Apesar do fato de que essa recuperagéo
fara com que a maior parte do mundo retorne aos niveis de PIB anteriores a pandemia até o fim de 2022,
isso esta longe de ser suficiente. A economia global continua abaixo de sua trajetéria de crescimento pré-
pandemia e, em muitos paises da OCDE, os padrdes de vida no fim de 2022 n&o voltardo aos niveis antes
esperados.

Acbes politicas rapidas ajudaram na recuperagao econdmica e sanitaria. Agora, 16 meses apds o inicio
da pandemia, muitos paises estao lidando melhor com novos surtos do virus. Os governos administraram
cerca de 2 bilhdes de doses de vacinas e a capacidade global para testar, produzir e administrar essas
vacinas melhorou rapidamente. A rede de politicas de protegcdo sem precedentes que 0s governos
implantaram preservou o tecido econémico, as empresas € 0s empregos na maioria dos paises
desenvolvidos e em alguns paises emergentes. O apoio emergencial das politicas - seja em relagéo a
saude, com velocidade recorde para o desenvolvimento de vacinas, monetario, fiscal ou financeiro- nunca
foi tdo rapido e eficaz. Como resultado, o setor manufatureiro esta crescendo rapidamente, o comércio de
mercadorias estd se recuperando bem a medida que as fronteiras reabrem e as viagens estdo sendo
retomadas pouco a pouco. Além disso, a reabertura € acompanhada por um aumento do consumo e das
horas trabalhadas, o que é muito encorajador, pois deve limitar as cicatrizes que surgirdo com a crise.

No entanto, ainda existem muitos desafios.

E bastante perturbador que economias emergentes e de baixa renda n&o estejam recebendo vacinas
suficientes. Isso as deixa expostas a uma ameaca fundamental, j& que elas tém menos capacidade para
respaldar a atividade do que as economias mais desenvolvidas. Um novo enfraquecimento do
crescimento, provocado pelo virus, seria mais dificil de se combater, resultando em novos aumentos na
pobreza e potencialmente em dificuldades de financiamento soberano se os mercados financeiros
comegassem a estar preocupados. Isso é ainda mais preocupante porque, além do impacto sobre a vida
e os meios de subsisténcia, o custo econémico e social global de manter as fronteiras fechadas supera
em muito os custos de disponibilizar mais amplamente as vacinas, os testes e os insumos de saude para
esses paises.

De forma mais ampla, enquanto a grande maioria da populagdo mundial ndo estiver vacinada, todos nés
permaneceremos vulneraveis ao surgimento de novas variantes. A confianga pode ser seriamente
desgastada por novas restrigdes como confinamentos e o constante anda e para da atividade econémica.
Uma parte das empresas, bem protegidas até agora, mas muitas vezes com dividas maiores do que antes
da pandemia, podem acabar falindo. Os membros mais vulneraveis da sociedade correm o risco de sofrer
ainda mais com periodos prolongados de inatividade ou renda reduzida, exacerbando as desigualdades,
dentro dos paises e entre eles, e potencialmente desestabilizando economias.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE © OCDE 2021
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Um novo risco, muito debatido, &€ a possibilidade de inflagdo mais alta. Os precos das matérias primas
tém subido rapidamente. Os gargalos em alguns setores e as perturbagdes no comércio internacional tém
criado tensoes sobre precos. Essas perturbagdes devem comecgar a desaparecer no fim do ano a medida
que a capacidade de producdo se normaliza e o0 consumo se reequilibra entre os bens e os servigos. Os
mercados de trabalho ainda estdo muito fracos, limitando o crescimento dos salarios. Nesse contexto,
enquanto as expectativas de inflagdo permanecerem bem ancoradas e o crescimento dos salarios
permanecer reduzido, acreditamos que os bancos centrais permanecerdo vigilantes, mas n&o se
preocuparao com esses aumentos temporarios de pregos. Em nossa opinido, o mais preocupante é o
risco de que os mercados financeiros comecem a se preocupar com aumentos temporarios e ajustes
relativos de precos, aumentando, assim, as taxas de juros de mercado e a volatilidade. E preciso
vigilancia.

Quando surgem gargalos em setores nos quais a produgédo é altamente concentrada, como os chips
eletrbnicos, ameagando grandes partes da cadeia produtiva, os governos devem fazer o maximo para
reduzir essas tensdes por meio de maior cooperagdo no comércio e medidas para diversificar as fontes
de aprovisionamento. Uma das principais ligbes que tiramos dessa crise € prestar mais atengédo a
resiliéncia das cadeias de aprovisionamento, conforme evidenciada pelos picos de precos em setores
com excessiva concentracdo de producdo. De forma geral, os governos também tém um papel a
desempenhar no enfrentamento das ameagcas de inflagcdo ao buscar politicas que elevem o crescimento
potencial da produgéo e fortalegam a concorréncia e 0 comércio.

A medida que os paises transitam para melhores perspectivas, seria perigoso acreditar que os governos
ja estdo fazendo o suficiente para impulsionar e melhorar o crescimento, principalmente quando se
considera o objetivo da descarbonizagdo. Medidas para pessoas e empresas, flexiveis e adaptadas a
situacao especifica, sdo essenciais para consolidar as expectativas de que o apoio fiscal sera mantido e
bem direcionado enquanto as economias nao voltarem a situagédo de pleno emprego ou se aproximarem
dela. Em particular, é essencial o fortalecimento dos balangos de pequenas empresas viaveis por meio
do diferimento de impostos ou subsidios. Além disso, é importante que seja disponibilizado investimento
publico suficiente para as transigbes digital e verde e que os fundos sejam gastos de forma rapida e
eficiente, o que também ajudaria a incentivar o investimento privado nessas areas. Por fim, a confianca
seria reforgada ao sinalizar que uma estrutura fiscal clara, eficaz e sustentavel sera implementada e que
planos fiscais de médio prazo estdo comegando a ser desenvolvidos, com base em revisdes dos gastos
publicos, para garantir que as prioridades correspondam as ambigbes e as necessidades dos cidadaos,
além de reavaliagbes dos sistemas tributarios para garantir uma tributagdo justa, eficiente e progressiva.

A economia mundial esta caminhando em diregdo & recuperagdo, mas ainda com muitos obstéculos. E
alto o risco de que nao seja alcangado um crescimento pds-pandémico suficiente ou que ele ndo seja
amplamente compartilhado. Isso dependera muito da adogado de marcos flexiveis e sustentaveis para as
politicas publicas e da qualidade da cooperagao internacional.

31 de maio de 2021

/5

Laurence Boone

Economista-Chefe da OCDE
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Argentina

Se prevé que la economia crezca un 6,1% en 2021 y un 1,8% en 2022, pese a lo cual seguiré por debajo
de los niveles de actividad previos a la pandemia. Los persistentes desequilibrios macroecondémicos y las
nuevas restricciones a la movilidad lastran la demanda interna y limitan la recuperacion. La monetizacion
del déficit fiscal mantendra la inflacion en niveles altos. La creacion de empleo se recuperara lentamente,
pero la elevada informalidad sigue siendo motivo de preocupacion.

El aumento de los ingresos, en parte relacionado con los altos precios de las materias primas, ha mejorado
ligeramente los resultados fiscales; ademas, el gasto relacionado con la pandemia se iré retirando
gradualmente a medida que la recuperacion se consolide. Esto reducira la necesidad de financiamiento
monetario en el corto plazo. Trazar una senda a mediano plazo hacia la sostenibilidad fiscal contribuiria a
reforzar la confianza y estimular la inversién. La mejora de la eficiencia del gasto publico y una revisién de
las exenciones del sistema tributario son dos medidas que pueden generar sustanciales ahorros fiscales.
Ampliar las transferencias monetarias condicionadas puede ayudar a reducir la pobreza, que afecta al 42%
de la poblacion, y a mantener los ingresos, inclusive los de los trabajadores del sector informal.

Se han endurecido las medidas de contenciéon debido a nuevos rebrotes del
coronavirus

Argentina afronta una fuerte segunda ola de COVID-19, a la que ha contribuido la transmisién comunitaria
de las variantes mas contagiosas. La vacunacién avanza despacio: algo mas del 18% de la poblacién ha
recibido al menos la primera dosis. El aumento de los casos en varias provincias argentinas,
especialmente en el area metropolitana de Buenos Aires, se tradujo en un endurecimiento de las
restricciones a la movilidad en abril, y un retorno a los mas altos niveles de restricciones a la movilidad en
mayo.

Argentina
El déficit fiscal se ha reducido ligeramente Las presiones cambiarias continuan
ARS mil millones, media moévil de 6 meses ARS por USD, escala invertida
220 10
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Fuente: CEIC, Refinitiv y Ambito.com.
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Argentina: Demanda, produccion y precios

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Precios
corrientes, en Variacion porcentual, volumen
ARS miles de (precios de 2004)
Argentina millones
PIB a precios de mercado 10 660,2 2,6 21 -9,9 6,1 1,8
Consumo privado 7 114,6 -2,2 -6,6 -13,1 2,2 1,0
Consumo del gobierno 1 886,5 1,7 1,0 47 08 -1,1
Formacién bruta de capital fijo 1616,3 -6,0 -16,0 -13,0 18,2 0,8
Demanda interna final 10617,4 28 -71 -119 4,0 0,6
Acumulacién de existencias’ 325,2 -0,9 -20 1,5 4,0 0,0
Demanda interna total 10 942,6 -3,7 -8,7 -101 7,7 0,3
Exportaciones de bienes y servicios 1206,8 0,5 9,0 -17,7 6,8 11,3
Importaciones de bienes y servicios 1489,2 -45 -19,0 -181 14,2 3,8
Exportaciones netas’ -282,4 0,7 4,5 -0,3 -0,8 1,3
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 40,0 50,6 398 424 404
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ 48 0,7 0,6 2,6 3,0

1. Contribucion a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.
Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econémicas 109.

La actividad econémica se recupera lentamente

La actividad econdmica se contrajo un 9,9% en 2020. En el segundo semestre de 2020 y los primeros
meses de 2021, se produjo un repunte gradual del crecimiento gracias a la reapertura de actividades, pero
las nuevas restricciones a la movilidad impuestas a partir de abril estan ralentizando la recuperacion. El
empleo cayo considerablemente en 2020, a la par con la actividad econdmica. Los trabajadores informales
y los del sector servicios fueron los mas perjudicados. Las fuertes restricciones cambiarias reducen las
importaciones, pero los elevados precios de las materias primas y la solida recuperacion de China estan
impulsando las exportaciones. La inflacién anual se sitia en torno al 40% a pesar de la débil demanda
interna y los estrictos controles de precios. Esta fuerte inflacion y la considerable holgura del mercado de
trabajo pesan sobre los ingresos de los hogares y frenan el consumo privado. El retraso en el acuerdo
con el FMI y la incertidumbre en torno a las inminentes obligaciones de amortizaciéon de la deuda han
puesto bajo presion el valor de los titulos publicos, algunos de los cuales se reestructuraron en septiembre
de 2020.

Las politicas publicas han sustentado los ingresos de hogares y empresas

Se han adoptado medidas audaces y oportunas para contener la pandemia y ayudar a los hogares. Las
transferencias monetarias y las prestaciones de desempleo reforzadas han prestado apoyo a la poblaciéon
pobre y vulnerable. Las subvenciones salariales y la reduccion de los impuestos sobre las remuneraciones
han ayudado a algunas empresas, al compensar parcialmente los costos que comporta la prohibiciéon de
despidos. La respuesta al COVID-19 conllevdé un gasto adicional en programas sociales equivalente al
2,2% del PIB. El incremento de los precios de las materias primas y la recaudacién tributaria obtenida con
su exportacion reducen las presiones inmediatas sobre el tipo de cambio paralelo y la necesidad de
financiamiento monetario en el corto plazo.
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Los crecientes desequilibrios macroeconédmicos ponen limites a la recuperacion

Se prevé que el PIB registre un crecimiento ligeramente superior al 6% en 2021 e inferior al 2% en 2022.
Los crecientes desequilibrios macroeconémicos lastran la demanda interna y ponen limites a la
recuperacion. La reapertura de actividades en el pais y la vacunacién avanzaran despacio y se espera
que la inmunidad de grupo se alcance en 2022. El elevado desempleo, el estancamiento de los salarios y
el aumento de la informalidad erosionan el poder adquisitivo de los argentinos, especialmente en los
hogares de bajos ingresos. Los estrictos controles de capitales, la combinacion de politicas de control de
precios y restriccion de las importaciones y el aumento de la presion fiscal sobre las empresas repercuten
en la inversién y las importaciones. Los riesgos para estas perspectivas tienden a la baja e incluyen una
correccién desordenada de los desequilibrios macroeconémicos. Las negociaciones en curso con
acreedores externos tienen como objetivo reestructurar los pagos de deuda que vencen en 2021. Las
reducidas reservas internacionales no serviran de gran ayuda en caso de que la moneda vuelva a verse
bajo presioén, y una devaluacion repentina volveria a estimular una inflacion ya de por si elevada. La actual
ola de infecciones de COVID-19 y la posible aparicién de nuevas variantes, junto con la lentitud del
proceso de vacunacion, podrian dar lugar a confinamientos prolongados. Del lado positivo, una campana
de vacunacién mas agil en el ambito nacional e internacional, una recuperacién mas rapida del vecino
Brasil y un tipo de cambio mas competitivo podrian favorecer mas a las exportaciones.

Reducir los desequilibrios y promover cambios estructurales son claves para la
recuperacion

La aceleracién de la vacunacion contribuiria a limitar los retrocesos en la lucha contra el COVID-19.
Reducir los desequilibrios macroecondémicos seria clave para reavivar la confianza, y para ello haran falta
politicas fiscales prudentes, una reduccion del financiamiento monetario del déficit, asi como un
fortalecimiento de la credibilidad y la independencia del Banco Central y, con el tiempo, el retiro de los
controles cambiarios. Una estrategia fiscal creible a mediano plazo, centrada en mejorar la eficiencia del
gasto publico y en reducir las exenciones tributarias y subsidios, mejoraria la posicion fiscal y sentaria las
bases para reducir los desequilibrios macroecondmicos. Ampliar la base del impuesto a la renta de las
personas fisicas y mejorar la progresividad de los impuestos también contribuiria a este objetivo. Para
que la recuperacion sea mas fuerte e inclusiva sera necesario fomentar la creacién de empleo formal y
reforzar la proteccion social, ampliando los actuales programas de transferencias monetarias, al tiempo
que se reduce el costo de creacion de empleos formales, especialmente en los sectores mas afectados.
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Brasil

Pese al elevado nimero de infecciones y fallecimientos, la economia se recupero con fuerza a finales de
2020, lo que limito la desaceleracion anual. Se preve que el crecimiento del PIB alcance el 3,7% en 2021y
el 2,5% en 2022, impulsado por un progresivo incremento del consumo de los hogares y la inversion. La
inflacién ha remontado recientemente y se espera que permanezca por encima de la meta del Banco Central
durante el 2021y 2022.

El aumento de la inflacién esta complicando las politicas econémicas. Aunque se espera que continte
siendo acomodaticia, el ajuste previsto de la politica monetaria reducira el respaldo a la economia. Al mismo
tiempo, el gobierno tiene poco margen para tomar nuevas medidas de apoyo fiscal en vista de una deuda
publica que se acerca al 100% del PIB. En esta tesitura, resulta fundamental adoptar medidas para controlar
rapidamente la epidemia, en particular una aceleracion de la campafia de vacunacion y una mejora del
rastreo de contactos. Reformar la politica fiscal dotaria al gobierno de mayor capacidad para reforzar la
economia ante nuevas crisis, asi como para incrementar la inversion publica con el fin de elevar el
crecimiento potencial. Estas medidas deberian estar acompafadas de reformas estructurales encaminadas
a fomentar la competencia interna y externa y mejorar el clima de inversién.

La situacién sanitaria es preocupante

La propagacion del virus se ha acelerado en 2021, con una cifra agregada de defunciones superior a las
430.000 hasta mediados de mayo, solo por detrds de Estados Unidos. La ausencia de una estrategia
nacional coordinada para frenar la expansion del virus y las medidas restrictivas aplicadas de forma
descoordinada por los distintos estados han agravado la situacion sanitaria. La campafia de vacunacién
avanza lentamente, a pesar de la capacidad de producciéon nacional de vacunas. Los problemas de
suministro relacionados con la disponibilidad de algunas vacunas estan frenando la vacunacién. Brasil se
aseguro recientemente dosis adicionales, lo que deberia ayudar a acelerar la campania.

Brasil 1
La recuperacion ha sido inestable La crisis ha acentuado las debilidades
del mercado laboral
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Fuente: Banco Central de Brasil; e IBGE.
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Brasil: Demanda, produccion y precios

2017

2018

2019

2020 2021

2022

Precios corrientes,
en BRL miles de

Variacion porcentual, volumen

millones (precios de 2000)
Brasil
PIB a precios de mercado 6 583,8 1,8 1,4 41 3,7 2,5
Consumo privado 42437 2,4 22 -55 2,7 2,3
Consumo del gobierno 13291 08 -04 47 0,7 0,8
Formacién bruta de capital fijo 958,4 5,2 34 -0,6 8,6 3,4
Demanda interna final 6 531,2 2,5 1,9 -4,6 3,2 2,2
Acumulacién de existencias’ 4,5 -0,4 0,0 -0,7 0,2 0,0
Demanda interna total 6 535,7 2,2 1,9 52 3,8 2,2
Exportaciones de bienes y servicios 825,7 33 -23 -22 2,0 6,6
Importaciones de bienes y servicios 777,6 7,0 1,1 -10,2 2,0 54
Exportaciones netas’ 48,1 -04 -05 1,2 0,0 0,3
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 4,5 4,3 4,8 4,9 4,0
indice de precios al consumidor _ 3,7 3,7 3,2 6,2 4,0
Deflactor del consumo privado _ 4.1 3,7 3,0 6,0 4,0
Balance financiero del gobierno general (% del PIB) _ 70 57 -149 -74 64
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) 22 27 -0,7 0,9 0,5

1. Contribucién a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.

Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econdémicas 109.

Brasil 2

El aumento de la deuda esta limitando
la politica fiscal

La inflacion ha aumentado
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Fuente: Banco Central de Brasil.

La recuperacion ha sido inestable
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La actividad econdmica repuntd con fuerza en el cuarto trimestre de 2020. Los principales indicadores
mensuales de actividad apuntan a un mantenimiento de la actividad en enero y febrero, con cierta
disparidad sectorial. El sector servicios crecid un 3,7% en febrero y contrarresté la caida del 0,7% de la
produccion industrial. Las ventas del comercio al por menor registraron dos descensos consecutivos en
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diciembre (-6,1% con ajuste estacional) y enero (-0,2%), pero se recuperaron timidamente en febrero
(0,6%). La confianza empresarial tiende a la baja desde enero. La tasa de desempleo cayo hasta el 13,9%
al final de 2020, frente al 14,6% del tercer trimestre.

El apoyo de las politicas se esta reduciendo

El paquete fiscal para proteger a la poblacién vulnerable, incluidos los trabajadores informales, ascendid
al 11,4% del PIB en 2020. Entre abril y septiembre se pagd una prestacién de emergencia temporal (120
ddlares estadounidenses mensuales) a mas de 67 millones de trabajadores informales, auténomos o
desempleados. La ayuda se prorrogd hasta diciembre, pero su valor se redujo a la mitad. Este ano, el
Congreso ha aprobado una proérroga de las prestaciones durante cuatro meses mas, pero ha vuelto a
recortar la cantidad hasta aproximadamente 45 délares de media, para un importe total de 7.900 millones
de dolares. Dado el deterioro de la situacion sanitaria, el apoyo fiscal no bastara para mantener el
consumo de los hogares. Gracias a las prestaciones sociales de emergencia y la ampliacion del programa
Bolsa Familia, la tasa de pobreza cayé del 29% en 2019 al 21% en 2020. Sin embargo, si las transferencias
sociales no se prolongan y la actividad econdmica vuelve a acusar los efectos de nuevos rebrotes del
virus, las tasas de pobreza subiran de nuevo este afo.

La inflacién continué siendo moderada durante buena parte de 2020, pero repunté abruptamente a finales
del afo y alcanzo una tasa intertrimestral anualizada del 9,7% en el primer trimestre de 2021. Dadas las
expectativas de inflacién, el Banco Central ha subido en dos ocasiones desde marzo la tasa de interés de
politica monetaria, 0,75 puntos porcentuales cada vez, hasta dejarla en el 3,5%. Es importante destacar
que el Banco Central decidié iniciar el proceso de normalizacion parcial de la politica monetaria y anuncio
que esta politica continuara a lo largo de 2021. Ademas, las autoridades macroprudenciales acordaron en
marzo que el colchon de capital anticiclico para exposiciones crediticias sera del 0% hasta el final de 2021
como minimo. Asimismo, se recomendd a los bancos que sean conservadores en la asignacion de
beneficios y se anuncié el inicio de la reposicién del colchon de conservacién de capital en abril.

La recuperacion dependera de que se reduzca drasticamente la propagacion del
virus

Pese al sélido crecimiento de los dos primeros meses del afio, impulsado por el comercio al por menor y
otros sectores de servicios, la actividad del primer semestre no remontara, frenada por la amplia
propagacién del virus y las restricciones a la movilidad. Se prevé un fuerte repunte econémico en la
segunda mitad del afio, propiciado por el avance del consumo de los hogares y las exportaciones, gracias
a una distribucion de vacunas mas eficaz y a las mejoras en el control de la expansién del virus. Aunque
el elevado desempleo lastrara los ingresos de los hogares, los ahorros acumulados en 2020 contribuiran
a mantener los niveles de consumo. Las exportaciones seguirdn beneficiandose de la recuperacion de la
demanda mundial de alimentos y minerales. La demanda de importaciones se recuperara
progresivamente en consonancia con la demanda interna. El desempleo se reducira lentamente ante el
retorno al mercado laboral de trabajadores que lo habian abandonado. En términos globales, la tasa de
actividad permanecera claramente por debajo de los niveles previos a la crisis, lo que mantendra a
millones de trabajadores fuera del mercado laboral.

La incertidumbre relativa a la estrategia de la politica fiscal se ha convertido en un riesgo importante. La
deuda publica bruta alcanzara el 100% del PIB hasta finales del 2022, lo que reducira el margen de
maniobra fiscal. Con la estrategia escogida, por la que se excluye del limite de gasto el gasto adicional
relacionado con el COVID-19, se corre el riesgo de incumplir la regla de gasto. Aunque es comprensible
dado el excepcional contexto actual, conviene actuar con cautela, ya que esta estrategia podria
incrementar la volatilidad en los mercados financieros y la incertidumbre en materia de politicas. Por lo
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tanto, el gobierno deberia limitarla en el tiempo y asegurarse de que Unicamente se excluya el gasto
verdaderamente relacionado con la crisis del COVID-19. La credibilidad de las politicas publicas sera
importante para seguir atrayendo inversion extranjera y limitar la depreciacion del tipo de cambio. Por otra
parte, la coyuntura social es fragil, ya que muchas familias tienen problemas para ganarse la vida ante el
deterioro de la situacion sanitaria. Del lado positivo, una rapida aplicacion del paquete de estimulos
fiscales y de mejora de las infraestructuras en Estados Unidos impulsaria las exportaciones y aceleraria
la recuperacion.

Crear margen fiscal permitira financiar politicas que eleven el crecimiento
potencial

Lograr el equilibrio adecuado entre proteger a los pobres y garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas sera uno de los principales retos de 2021 para las politicas econémicas. Las prestaciones
sociales de emergencia deberian prolongarse hasta que se reanude la actividad econdmica y la
propagacion del virus esté bajo control. Hay un amplio margen para financiar la prérroga del gasto social
reasignando gastos corrientes como por ejemplo subsidios, asi como mejorando la gestién de los gastos
de personal de las administraciones publicas. Asimismo, se precisan cambios en las partidas de gasto
obligatorias (93% del gasto) y las normas de indexacién al objeto de crear un margen de actuacion fiscal
que permita financiar politicas que potencien el crecimiento a largo plazo. Mejorar las politicas regulatorias
y promover una mayor integracion en cadenas de valor mundiales podria estimular la competencia y
reducir el costo de los bienes intermedios y de capital. Ampliar el acceso a la educacién preescolar,
mejorar la calidad de la ensefanza e incrementar los recursos para la formacion profesional mejoraria los
resultados del mercado laboral. En lo que respecta al apoyo a las empresas, el crédito bancario ha
aumentado gracias a los bajos niveles de las tasas de interés y a las medidas de emergencia que mitigaron
los efectos de la crisis del COVID-19. Algunos segmentos del crédito, como el inmobiliario, se han visto
muy favorecidos por unas tasas de interés en minimos histéricos. En términos generales, el
endeudamiento de hogares y empresas continda siendo moderado, mientras que, en el sector bancario,
la capitalizacion, los colchones y las provisiones para pérdidas parecen adecuados. Sin embargo, dado
que la crisis probablemente se dilatara en el tiempo, puede ser necesario prolongar las medidas de apoyo
financiero para las empresas, e incrementar o mantener la flexibilizacion de las medidas prudenciales.
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Chile

Una rapida distribucion de las vacunas y la mejora de las perspectivas mundiales estan impulsando una
fuerte recuperacion. Se prevé que el crecimiento repunte hasta el 6,7% en 2021 y 3,5% el proximo afio. El
consumo privado sera el principal motor de la recuperacion, estimulado por las medidas de apoyo a los
hogares. La inversion recobrara impulso paulatinamente gracias a la subida de los precios del cobre, la
inversion publica y las favorables condiciones de financiamiento. La inflacion experimentara un ascenso
temporal, impulsada por los precios de la energia y las restricciones de la oferta, y convergera hacia su
meta del 3% mas avanzado el afio. La creacion de empleo formal remontaré progresivamente, con la ayuda
de los subsidios a la contratacion.

Las politicas monetaria y fiscal estan proporcionando un considerable respaldo, que es posible gracias a la
prudente gestion fiscal de los afios precedentes. Las reformas previstas para reforzar el ahorro y las
prestaciones de pensiones, asi como la participacion de la mujer en el mercado de trabajo, serviran para
promover la inclusion. Fortalecer el sistema de capacitacion y las politicas activas del mercado de trabajo
deberia propiciar la recuperacion del empleo y permitir una reasignacién mas rapida de los recursos.
Fomentar la inversién en educacion de alta calidad e infraestructura digital y de transportes contribuiria a
elevar el crecimiento.

La distribucién de la vacuna ha sido rapida

La campafa de vacunacion de Chile avanza a buen ritmo: mas del 40% de la poblacion esta
completamente vacunada y alrededor del 50% ha recibido al menos una dosis. Probablemente, esto
permitira la plena reapertura de la actividad econdémica durante el segundo semestre del afo. Pese a la
veloz vacunacion, el pais esta sufriendo una segunda ola de infecciones de COVID-19. Las restricciones
locales se endurecieron a mediados de marzo, con un confinamiento estricto que afecté al 90% de la
poblacién. No obstante, los confinamientos estan teniendo menos incidencia en la actividad econémica
que los del pasado afo, puesto que hogares y empresas se han adaptado y ahora existen amplias ayudas
publicas.

Chile
La actividad econémica se recupera con fuerza El aumento de la inflacion sera temporal
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Fuente: CEIC; base de datos de Perspectivas Econémicas 109; INE y Banco Central de Chile.
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Chile: Demanda, produccién y precios

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Precios

corrientes, en Variacion porcentual, volumen
CLP miles de (precios de 2013)

Chile millones
PIB a precios de mercado* 179 849,6 3,8 09 -6,0 6,7 3,5
Consumo privado 113 983,7 3,8 1,1 -7,8 10,8 4,4
Consumo del gobierno 25 363,3 3,3 0,0 -3,7 4,4 0,8
Formacién bruta de capital fijo 37 768,6 5,0 45 -11,8 9,3 3.1
Demanda interna final 177 115,7 4,0 1,7 -84 9,4 3,5
Acumulacién de existencias’ 650,2 05 -07 -16 3,6 0,0
Demanda interna total 177 765,9 4,4 09 -98 131 3,5
Exportaciones de bienes y servicios 51 006,4 54 -25 07 -14 3,9
Importaciones de bienes y servicios 48 922,7 8,1 -24 -136 219 3,7
Exportaciones netas’ 2 083,7 -0,7 0,0 3,7 -6,2 0,1

Partidas de informe

Deflactor del PIB _ 2,4 1,9 8,3 57 3,2
indice de precios al consumidor _ 2,4 2,6 3,0 3,6 3,1
Deflactor del consumo privado _ 2,8 1,0 3,3 3,7 3,1
Tasa de desempleo (% de fuerza laboral) _ 7.4 72 10,7 9,8 8,2
Balance financiero del gobierno central (% del PIB) _ 1,7 29 72 42 35
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ -39 37 1,7 15 12

* Basado en datos trimestrales ajustados por efectos estacionales y dias habiles; puede diferir de los datos anuales oficiales no aji
1. Contribucion a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.
Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econémicas 109.

La recuperacion se acelera

La recuperacion ha ido cobrando impulso desde el tercer trimestre de 2020. Los buenos resultados del
comercio al por menor se han visto favorecidos por las medidas fiscales y los retiros extraordinarios de
los fondos de pensiones. Otras actividades, como el sector hotelero, los servicios de alimentacion y las
actividades recreativas, continian rezagadas. La inversion sigue a niveles bajos como consecuencia de
la gran incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia. El empleo ha comenzado a recuperarse, pero a
menor ritmo que la actividad econémica. La confianza de empresas y consumidores ha mejorado gracias
al rapido proceso de vacunacién y al incremento de los precios del cobre.

Una contundente respuesta de politica esta amortiguando los efectos negativos
del COVID-19

Las autoridades respondieron a la crisis con medidas fiscales, monetarias y financieras sin precedentes.
La respuesta fiscal plurianual equivale al 13% del PIB en 2020 y 2021 y proporciona apoyo al sistema
sanitario, a los trabajadores, a los hogares y a las empresas. El gobierno ha reforzado recientemente las
medidas de ayuda por la pandemia, que incluyen transferencias monetarias a hogares vulnerables, el plan
de retencion de empleo, subsidios a la contratacion y garantias publicas para ayudar a las pymes. La
subida de los precios del cobre estda mejorando las cuentas fiscales y se espera que el estimulo fiscal
relacionado con la pandemia se vaya retirando a medida que la recuperacién se afiance. Un mayor del
previsto estimulo fiscal podria ser necesario para apoyar el empleo y a las empresas viables,
singularmente en los sectores mas afectados. La orientacién de la politica monetaria ha sido claramente
expansiva, con las tasas de interés de politica monetaria en minimos histéricos y una amplia bateria de
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medidas no convencionales para lograr tanto la estabilidad financiera como la expansién del crédito. Estas
politicas deberian mantenerse, como esta previsto, hasta que la recuperacién esté firmemente afianzada.

El PIB volvera a su nivel pre-crisis a principios de 2022

La recuperacion econémica cobrara impulso en la segunda mitad de 2021. El crecimiento del PIB de este
afio se vera favorecido por el dinamismo del consumo privado y por una fuerte demanda global. El
incremento de los precios del cobre y las medidas para racionalizar los proyectos de inversion privada
impulsaran la inversién. El mercado de trabajo se recuperara poco a poco con la ayuda de los subsidios
a la contratacion, pero la elevada tasa de informalidad continia siendo motivo de preocupacioén. El
principal riesgo para estas perspectivas es la pandemia, aunque queda mitigado por la rapida vacunacion.
El resultado del proceso de reescribir la constitucién y las elecciones presidenciales de finales de 2021
también siguen siendo fuente de incertidumbre. Si se producen cambios repentinos en los mercados
financieros mundiales, podrian debilitar la moneda y causar un ascenso de la inflacion. Sin embargo, la
economia chilena es resiliente gracias a la solidez del marco macroeconémico e institucional, a las
abundantes reservas de divisas y al nivel de deuda publica, todavia bajo para los estandares
internacionales. Los riesgos al alza para las perspectivas de crecimiento son un despliegue mas rapido
de lo esperado de las vacunas, especialmente en América Latina, el excedente de ahorro y la demanda
acumulada, asi como el mantenimiento de precios del cobre mas altos.

Se necesitan politicas que respalden el empleo y la productividad

La continuacion del programa de reformas es importante para evitar un incremento de la desigualdad y
para reforzar la resiliencia y el crecimiento econdmico. Simplificar procedimientos regulatorios complejos
y garantizar que las empresas estén mas expuestas a la competencia, la innovacioén y las herramientas
digitales contribuiria a una rapida recuperacién e impulsaria la productividad. Reforzar los servicios
publicos de empleo, las prestaciones por desempleo y el sistema de capacitacion contribuiria a afrontar
los retos de la digitalizacién y a asegurar que todos los trabajadores, en particular los mas vulnerables,
tengan oportunidades suficientes de encontrar empleos de calidad. La tercera ronda de retiros
extraordinarios de los fondos de pensiones que se ha aprobado contribuira a reducir y, en muchos casos,
agotar los ahorros individuales para la jubilacién, con la consiguiente mengua de unas pensiones ya de
por si bajas, y podria llegar a reducir la profundidad del mercado financiero y a deteriorar las futuras
cuentas fiscales. Asimismo, el impulso temporal a la demanda sera menor que en las rondas anteriores,
dado que mas del 60% de los importes retirados con anterioridad se han dedicado al ahorro. Si fuera
necesario, ampliar el actual apoyo fiscal focalizado a hogares mas vulnerables seria una medida mas
adecuada para fomentar la demanda de forma mas inclusiva.
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Colombia

La economia registré un fuerte repunte desde el segundo semestre de 2020, pero las protestas sociales y
la imposicion de nuevos confinamientos en abril y mayo de 2021 retrasaran una recuperacion mas duradera
hasta la segunda mitad de 2021. Se prevé que el PIB crezca un 7,6% en 2021 y un 3,5%, en 2022,
impulsado por el consumo privado y la inversién. La distribucion de las vacunas esté avanzando lentamente.
La recuperacion podria debilitarse como consecuencia de nuevas restricciones, pero también debido a la
incertidumbre sobre las perspectivas fiscales.

Una respuesta fiscal contundente continuara prestando un apoyo muy necesario a la economia en 2021.
Las finanzas publicas podrian fortalecerse de manera progresiva una vez que la recuperacion se consolide.
La proteccion social y las politicas del mercado de trabajo necesitan reformas ambiciosas para intensificar
la creacion de puestos de trabajo formales que permitan una recuperacién mas inclusiva, y merecerian
recursos adicionales. El amplio respaldo de la politica monetaria continuara, acertadamente, durante 2021
y 2022.

Colombia sufrié una segunda ola de infecciones de COVID-19 a principios de
2021

Los casos de COVID-19 aumentaron visiblemente en enero y volvieron a hacerlo en abril. Las restricciones
a la movilidad y los toques de queda localizados han logrado hasta la fecha contener las nuevas
infecciones y es probable que siga siendo asi en el futuro. La capacidad de los cuidados intensivos se ha
ampliado, pero todavia existen servicios tensionados en varias regiones. El progreso de la vacunacion ha
sido continuo, pero su ritmo es notablemente inferior al de otros paises de la region.

Colombia
La actividad econémica ha mejorado El empleo se esta recuperando
pero la confianza ha caido
indice, ene 2020 = 100 % % de la poblacién en edad de trabajar % de la fuerza laboral
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Fuente: Refinitiv; OCDE, base de datos de Principales Indicadores Econdmicos; DANE (Colombia); Fedesarrollo y Banco de la Republica de
Colombia.
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Colombia: Demanda, produccion y precios
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Precios
corrientes, Variacion porcentual, volumen
en COP (precios de 2015)
Colombia billones
PIB a precios de mercado 920,5 2,6 33 -6,8 7,6 3,5
Consumo privado 630,6 3,2 39 -56 7,3 2,9
Consumo del gobierno 137,0 7,4 5,3 3,7 3,9 0,7
Formacién bruta de capital fijo 200,0 1,0 3,1 -20,6 20,6 7,4
Demanda interna final 967,6 3,4 4,0 -71 9,2 3,4
Acumulacién de existencias’ -11 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Demanda interna total 966,4 3,5 4.1 -7,2 71 3,5
Exportaciones de bienes y servicios 139,4 0,6 3,1 -18,3 13,8 9,0
Importaciones de bienes y servicios 185,4 5,8 73 -17,3 14,8 6,7
Exportaciones netas’ - 46,0 -1,1 -1,0 08 -11 0,0
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 4,6 4,0 1,4 3,4 3,2
indice de precios al consumidor _ 3,2 3,5 2,5 2,1 3,0
indice de inflacién subyacente? _ 3,9 3,3 2,0 1,8 3,0
Tasa de desempleo (% de fuerza laboral) _ 97 105 159 13,9 122
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ -4.1 44 33 -35 -33

1. Contribucion a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.
2. indice de precios al consumidor excluyendo alimentos primarios, servicios publicos y combustibles.
Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econémicas 109.

La actividad econdmica se ha desacelerado tras un endurecimiento de las
restricciones a la movilidad

EI PIB se recuperd con fuerza desde el segundo semestre de 2020, impulsado por un considerable repunte
del consumo privado. A pesar de la imposicidon de nuevas restricciones a la movilidad, el PIB continu6 su
expansion soélida en el primer trimestre del 2021. Desde entonces, la confianza de los consumidores ha
caido fuertemente en un contexto de protestas sociales, bloqueos de rutas, e interrupciones en las
cadenas de suministro. Las exportaciones se han fortalecido después de una recuperacion inicialmente
lenta, y la inflaciéon sigue por debajo de la meta.

El apoyo de las politicas econémicas continta siendo considerable, con especial
énfasis en los mas vulnerables

La notable respuesta fiscal esta ayudando a aminorar las secuelas a largo plazo de la pandemia. La regla
fiscal se ha suspendido tanto para 2020 como para 2021, pero los planes actuales para volver a aplicarla
en 2022 darian lugar a un ajuste fiscal abrupto. Un ajuste mas gradual ayudaria a proteger la fragil
recuperaciéon. Convertir las ayudas de emergencia para trabajadores informales en una nueva prestacién
social permanente con prueba de medios constituiria una expansién muy positiva de la proteccién social.
El apoyo brindado por la politica monetaria continda siendo contundente, con tasas de interés bajas y
abundante liquidez adicional en moneda nacional y extranjera.
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La recuperacion cobrara impulso en la segunda mitad de 2021

Las protestas sociales, pero también nuevas restricciones de movilidad localizadas han hecho mella en la
recuperacion y van a retrasar una recuperacion mas duradera del consumo privado y la inversion hasta
el segundo semestre de 2021. El continuo apoyo fiscal a los hogares fortalecera el repunte del consumo,
y la considerable inversion en infraestructuras y la fuerte demanda en el sector de construccion de
viviendas se traduciran en una mejora de los datos de inversion. La subida de los precios de las materias
primas y la mejora de las perspectivas en los principales socios comerciales del pais estimularan la
demanda externa y apoyaran la recuperacion de las exportaciones. Se prevé que la inflacion siga por
debajo de su meta, aunque su reciente repunte alude a la posibilidad de un riesgo mayor de inflacién. El
principal riesgo a la baja para estas perspectivas es la imposicion de nuevos confinamientos, que no es
descartable dada la reciente trayectoria de las infecciones y el moderado ritmo de la vacunacion. Si no se
logra un consenso para fortalecer las finanzas publicas, podrian aumentar los costos del financiamiento.
Una linea de crédito flexible del FMI amplia los colchones externos a disposicion de Colombia. Los riesgos
al alza incluyen una campafia de vacunacion mas rapida de lo previsto.

Reformas de impuestos y beneficios sociales podrian favorecer una
recuperacion mas inclusiva

Un proyecto de reforma tributaria y de beneficios sociales fue presentado ante el Congreso en abril, pero
luego fue retirado después de haber ocasionado un paro general y protestas sociales, en el contexto de
un amplio rechazo a aumentos de impuestos en la coyuntura actual. Un nuevo paquete de reformas tendra
que reforzar la sostenibilidad fiscal, asi como generar margen fiscal para una expansion de la proteccion
social y mejorar la progresividad y equidad del sistema tributario. Construir un consenso para legislar una
subida de los ingresos fiscales relativamente bajos ahora, pero aplicarla de forma mas gradual a lo largo
del tiempo, impulsaria la confianza sin dafar la incipiente recuperacion de la economia, que todavia
necesitara el respaldo de la politica fiscal en 2022. El actual estimulo de la politica monetaria puede
probablemente mantenerse en 2021 y 2022. Una amplia modernizaciéon del fragmentado sistema de
pensiones podria incrementar la cobertura de las pensiones mas bajas y reducir la pobreza entre los
ancianos. Trasladar parte de esta carga financiera de las cotizaciones de los trabajadores a la tributacién
general podria reducir la informalidad en el mercado laboral y promover la creacién de puestos de trabajo
formales. Junto con una reduccion de las barreras comerciales y una competencia mas intensa, esto
facilitaria los necesarios procesos de reasignacién de recursos, fomentando la productividad y la equidad.
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Costa Rica

El crecimiento del PIB se recuperara gradualmente hasta el 2,5% en 2021 y el 3,4% en 2022, favorecido
por la fuerte demanda externa procedente de los principales socios comerciales de Costa Rica. La demanda
interna se reforzara en el segundo semestre de 2021, a medida que se levanten las restricciones a la
actividad y avance la camparia de vacunacion. La inflacidn subira lentamente, pero permanecera por debajo
de la tasa objetivo del 3%, ya que la capacidad productiva ociosa sigue siendo considerable. Costa Rica ha
negociado con el FMI un acuerdo de conformidad para un mecanismo ampliado de crédito, destinado a
reconducir la deuda publica hacia una senda descendente y sostenible.

Poner en marcha la reforma del empleo publico, reducir las exenciones fiscales regresivas y continuar
reasignando el gasto hacia la proteccion social contribuiria a asegurar la sostenibilidad de la deuda, mejorar
la eficiencia del gasto publico y promover un crecimiento mas inclusivo. Rebajar la carga administrativa y
los costos para crear y formalizar una empresa ayudaria a incrementar la inversion y a crear puestos de
trabajo formales. La aprobacién definitiva de la nueva ley de insolvencia agilizaria los procedimientos de
quiebra y aceleraria la reasignacion de recursos durante la recuperacion.

La campaia de vacunacién progresa de manera gradual

Las infecciones diarias han venido aumentando rapidamente desde marzo y la reapertura de la economia
se ha ralentizado. Se han vuelto a instaurar algunas restricciones a la movilidad, se han cerrado las
escuelas, y el aforo sigue limitado en espacios publicos interiores (tiendas, restaurantes). Costa Rica se
ha asegurado 9 millones de dosis para vacunar a toda su poblacién mayor de 15 afios. La campafia de
vacunacién comenzo a finales de diciembre de 2020 y deberia continuar durante todo 2021. Para acelerar
el proceso de vacunacion, el gobierno ha reducido las existencias de vacunas que se guardan como
reserva, establecido negociaciones para mas vacunas e involucrando al sector privado en la campafa de
vacunacion.

Costa Rica
La recuperacién es desigual entre sectores La deuda publica sigue aumentando
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
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Costa Rica: Demanda, produccion y precios
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Precios
corrientes, Variacion porcentual, volumen
en CRC (precios de 2012)
billones
Costa Rica
PIB a precios de mercado 34,3 2,1 22 -45 2,5 3,4
Consumo privado 22,4 1,6 1,6 43 3,2 3,2
Consumo del gobierno 5,6 0,5 5,3 0,4 0,8 0,0
Formacién bruta de capital fijo 6,2 08 -54 41 0,6 5,0
Demanda interna final 34,2 1,3 1,0 -3,5 2,3 2,9
Acumulacién de existencias’ 0,0 -0,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0
Demanda interna total 34,2 0,6 1,0 -4,0 2,2 3,1
Exportaciones de bienes y servicios 11,3 4,7 3,0 -10,7 8,3 10,9
Importaciones de bienes y servicios 1,1 0,2 -0,5 -9,5 78 10,5
Exportaciones netas’ 0,2 1,5 1,2 -0,7 0,3 0,4
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 2,6 2,2 0,4 1,2 21
indice de precios al consumidor _ 2,2 21 0,7 1,4 2,1
indice de inflacién subyacente? _ 2,1 24 11 1,2 21
Tasa de desempleo (% de fuerza laboral) _ 10,3 11,8 195 17,9 152
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ 3,0 22 25 22 22

1. Contribucién a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.
2. indice de precios al consumidor excluyendo alimentos y energia.
Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econédmicas 109.

La actividad en la zona de libre comercio mantiene su dinamismo

Los sectores manufactureros y de servicios empresariales que operan en la zona de libre comercio (por
ejemplo, equipo médico y servicios financieros y contables) se recuperaron a gran velocidad y ya se
encuentran a niveles de antes de la pandemia. El crecimiento de los sectores de servicios intensivos en
mano de obra fuera de la zona de libre comercio (como hoteles y restaurantes, transporte y venta al por
menor) continla siendo moderado. Una relajacién parcial de las restricciones de la actividad en el segundo
semestre de 2020 ayudé a reducir la tasa de desempleo hasta el 18,7% en el primer trimestre de 2021,
pero el paro sigue 6,7 puntos porcentuales por encima del nivel previo a la pandemia. La incidencia
negativa de la pandemia deterior6é ain mas unas finanzas publicas que ya eran fragiles, lo que incremento
la incertidumbre sobre la sostenibilidad de la deuda. Las tensiones financieras se relajaron cuando Costa
Rica formalizé un acuerdo con el FMI para un Servicio Ampliado del Fondo. El plan fiscal propuesto por
el gobierno pretende estabilizar la deuda mejorando el saldo primario en 4,7 puntos porcentuales del PIB
de aqui a 2025. El plan también propiciaria una recuperacién mas inclusiva mediante la reforma del
empleo publico y una subida de impuestos a los inmuebles de alto valor.

Las transferencias sociales han contribuido a mitigar las repercusiones sociales
de la recesién

Dado el limitado margen de actuacion fiscal de que dispone Costa Rica, cuyas finanzas publicas se
deterioraron notablemente durante el Gltimo decenio y cuyo coeficiente de deuda sobre el PIB se aproximé
al 70% en 2020, el apoyo fiscal durante 2020 fue moderado y se financié fundamentalmente mediante la
reorientacién del gasto publico hacia programas sanitarios y sociales. Las principales medidas fueron un
subsidio de tres meses de duracién (el Bono Proteger) para ayudar a hogares vulnerables, al que podian
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acogerse trabajadores tanto formales como informales (con un coste total de aproximadamente el 0,7%
del PIB de 2020), una moratoria de tres meses en algunos pagos tributarios (IVA, impuesto sobre las
utilidades, impuesto selectivo de consumo, aranceles) y un ajuste de las contribuciones a la seguridad
social para adaptarlas a las horas efectivamente trabajadas, asi como una exencién Unica del impuesto
de matriculacién de vehiculos. El Bono Proteger ha mitigado las consecuencias sociales de la pandemia
(sin él, la tasa de pobreza habria sido 3,4 puntos porcentuales mas alta).

La recuperacion sera gradual

La recuperacion avanzara de forma gradual en 2021, lastrada por la persistencia de las restricciones a la
actividad durante el primer semestre del afio, y acelerara en 2022, cuando el repunte del sector turistico
se sumara a una fuerte demanda externa de manufacturas y servicios empresariales. Con el progreso de
la campafa de vacunacion, la pandemia se ira controlando y las restricciones a la actividad podran
levantarse. Esto ayudara a los sectores de servicios intensivos en mano de obra a recuperarse
paulatinamente, lo que intensificara la demanda interna y mejorara las condiciones del mercado de
trabajo. El ajuste fiscal puede frenar la demanda interna en el corto plazo, pero impulsara la inversion
privada al reducir la incertidumbre, y elevara el crecimiento potencial. La politica monetaria deberia seguir
siendo favorable, puesto que la inflacién se aproximara poco a poco al 2,1% para 2022, en el limite inferior
de la banda objetivo del banco central, por la persistencia de presiones desinflacionarias. Los riesgos a la
baja para estas perspectivas pasan por la situacion sanitaria y un bloqueo politico que impida aplicar el
nuevo plan fiscal. El elevado grado de dolarizacién de la economia costarricense expone al pais a riesgos
de financiamiento externo y cambiarios, especialmente en relaciéon con el doélar estadounidense. Los
riesgos al alza incluyen una recuperacion mas fuerte de lo esperado del turismo y una demanda externa
mas elevada si la recuperacion en Estados Unidos es mas vigorosa de lo previsto.

Las reformas estructurales deberian continuar

Costa Rica deberia seguir ejecutando las reformas estructurales ya iniciadas durante el proceso de
adhesion a la OCDE. Esto incluye finalizar la reforma del empleo publico, de la que deberia emerger un
sector publico mas eficiente y eficaz, mejorar la focalizacion de las politicas sociales, reforzar la
gobernanza de las empresas de titularidad estatal, promover la formalizacién en el mercado de trabajo y
apoyar la participacion de la mujer en la fuerza laboral. Durante la recuperacion, las medidas de liquidez
(aplazamiento de pagos, préstamos con avales estatales) y las medidas estructurales (subvenciones,
formacién, recapacitacion) deberian dirigirse a empresas viables, especialmente pymes, que operen en
sectores muy afectados, lo que contribuira a la reasignacién de los recursos humanos y de capital entre
sectores econoémicos. La finalizacién de la nueva ley de insolvencia deberia agilizar los procedimientos
de quiebra, reforzar la proteccion de los derechos de los acreedores y garantizar la continuidad de las
actividades empresariales viables.
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Espana

A medida que la vacunacion avance y las restricciones se vayan levantando, la actividad econdmica
experimentara un fuerte repunte. Se prevé que el PIB crezca un 5,9% en 2021 y un 6,3% en 2022,
respaldado por la demanda acumulada, el plan nacional de recuperacion y la reactivacion gradual del
turismo. La reduccion de la incertidumbre dara lugar a un acusado descenso del ahorro por motivos de
precaucion y favorecera al consumo privado. Se espera que la inversién remonte considerablemente a partir
del segundo semestre de 2021 con la mejora de las expectativas y el apoyo adicional de los fondos del plan
de recuperacion para Europa Next Generation EU (NGEU).

La politica fiscal continuara siendo expansiva en 2021, y apoyara a las empresas y los trabajadores de los
sectores y regiones mas afectados. La ayuda directa a empresas viables anunciada deberia ejecutarse con
prontitud. Mejorar la eficiencia de las politicas activas del mercado de trabajo y garantizar oportunidades de
formacion a los trabajadores acogidos a programas de reduccion temporal de empleo son dos actuaciones
importantes para ayudar a los trabajadores que han sufrido de forma desproporcionada los efectos de la
pandemia. Asimismo, deberian priorizarse los procedimientos de reestructuracion extrajudiciales,
especialmente para pequefias y medianas empresas, para evitar que los tribunales se saturen cuando
finalice la moratoria concursal.

Las medidas de contencidon se han levantado parcialmente

La reduccion de las infecciones ha permitido la retirada parcial de las medidas de contencién a partir del
mes de marzo, y el estado de alarma finalizo el 9 de mayo. El resto de restricciones, como limitaciones de
aforo y de horarios de apertura, varian de unas regiones a otras. La velocidad de vacunacién se ha
acelerado recientemente.

Espaia
La recuperacion de los servicios esta rezagada El mercado laboral esta mejorando gradualmente
Confianza empresarial, media mévil de 3 meses Afiliaciones a la seguridad social
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Fuente: OCDE, indicadores econdmicos mensuales; y Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migracion.
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Espafa: Demanda, produccion y precios
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Precios
corrientes, Variacion porcentual, volumen
en EUR .
miles de (precios de 2015)
Espaia millones
PIB a precios de mercado 1161,9 2,4 2,0 -10,8 5,9 6,3
Consumo privado 678,1 1,8 09 -121 6,4 5,6
Consumo del gobierno 216,3 2,6 2,3 3,8 2,6 1,7
Formacién bruta de capital fijo 216,9 6,1 27 -114 84 123
Demanda interna final 1111,4 2,8 1,5 -8,8 5,9 6,1
Acumulacién de existencias’ 8,6 0,3 -0, -0,3 -0,2 0,0
Demanda interna total 1120,0 3,1 1,4 -9,1 57 6,1
Exportaciones de bienes y servicios 408,4 2,3 2,3 -20,2 9,8 9,5
Importaciones de bienes y servicios 366,5 4,2 0,7 -15,8 9,6 9,3
Exportaciones netas’ 41,9 -0,5 0,6 -2,0 0,2 0,2
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 1,2 1,4 1,1 0,8 1,3
indice armonizado de precios al consumidor _ 1,7 08 -0,3 1,6 1,1
indice armonizado de inflacién subyacente? _ 1,0 1,1 0,5 0,4 0,9
Tasa de desempleo (% de fuerza laboral) _ 153 141 155 154 147
Ratio de ahorro neto de los hogares (% del ingreso disponible) _ 1,4 2,0 10,5 7,3 4.4
Balance financiero del gobierno general (% del PIB) _ 25 -29 110 -86 -54
Deuda publica bruta (% del PIB) _ 114,5 117,3 146,8 146,5 144,3
Deuda publica bruta, definicion de Maastricht (% del PIB) _ 97,4 955 120,0 119,7 117,44
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ 1,9 21 0,7 0,6 1,0

1. Contribucién a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.
2. indice armonizado de precios al consumidor excluyendo alimentos, energia, alcohol y tabaco.
Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econémicas 109.

Persisten los efectos dispares de la pandemia

Tras el comienzo débil de 2021 como consecuencia de la tercera ola, con el PIB cayendo ligeramente en
el primer trimestre, hay algunos indicios de que la economia estd repuntando desde marzo, en
consonancia con la mejora de los indicadores sanitarios y la relajacion de las medidas de contencién. En
abril, el numero de trabajadores en programas de reduccion temporal de empleo se redujo un 14% hasta
alcanzar los 600,000. El gasto con tarjetas de crédito aumento un 9% en la primera semana de mayo,
comparado a hace un afio. La recuperacién en las manufacturas ha sido mas rapida que en los servicios,
pero ha habido un incremento significativo de la actividad y de los indicadores de confianza en abiril. El
mercado de trabajo estd mejorando, pero menos en el caso de los trabajadores vulnerables, que suelen
tener contratos temporales en el comercio minorista y sectores relacionados con el turismo.

La politica fiscal continta siendo favorable

Desde marzo de 2020, el gobierno introdujo ayudas fiscales directas (6,4% del PIB) y medidas de liquidez
(14,3% del PIB). La extension de los programas de reduccién temporal de empleo y las ayudas a los
auténomos se esta discutiendo. En abril se ampliaron tres meses mas la moratoria de desahucios y el
aplazamiento de los pagos del alquiler para grupos vulnerables. En marzo se introdujeron ayudas directas
a empresas (0,9% del PIB), incluidos subsidios a fondo perdido dirigidos a empresas viables de los
sectores mas perjudicados, asi como dos fondos de recapitalizacion y reestructuracién de préstamos. La
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moratoria concursal seguira vigente hasta diciembre de 2021. También contribuira a la recuperacion el
plan nacional de recuperacion, que incorpora la utilizaciéon durante los tres proximos afos de 70.000
millones de euros (5,8% del PIB de 2019) procedentes del plan de recuperacion para Europa NGEU.

El plan nacional de recuperacion respaldara el crecimiento

Se prevé que el PIB experimente un fuerte repunte a medida que la distribuciéon gradual de las vacunas
permita que se libere la demanda acumulada y el turismo se vaya recuperando. Las medidas de politica
continuaran limitando la pérdida de empleos y amortiguando los dafios a la capacidad productiva en 2021.
El mayor dinamismo a partir del segundo semestre de 2021 causara un fuerte efecto arrastre en 2022,
que se sumara al apoyo prestado por el plan de recuperacion. La reduccién de las restricciones y de la
incertidumbre propiciara un descenso del ahorro por motivo de precaucién y favorecera al consumo
privado, pero se espera que el ahorro acumulado en 2020-22 por encima de los niveles pre pandemia
aumente la riqueza neta, ya que esta concentrada en los hogares de mayor renta. La inversion crecera
con fuerza merced a la caida de la incertidumbre y a los fondos de la UE. La inflacién seguira contenida,
ya que persiste capacidad productiva sin utilizar en la economia. Un riesgo a la baja para estas
perspectivas es el incremento de las insolvencias cuando se retire el apoyo de las politicas. Una campafia
de vacunacion mas agil de lo previsto y una utilizacion mas rapida de lo esperado de los fondos de la UE
se traducirian en un incremento del crecimiento.

La flexibilidad en la aplicaciéon de las ayudas y una formacién de calidad son
clave para una reasignacion eficaz de recursos

Resulta crucial la aplicacion rapida de las ayudas directas, que podria sufrir retrasos al no contar algunas
regiones con los recursos adecuados para identificar empresas viables. Si la crisis se prolonga, podria
ser necesario incrementar el importe de la financiacion para este tipo de ayudas directas. La transposiciéon
de la Directiva sobre reestructuracién e insolvencia de la UE deberia adelantarse para facilitar una salida
ordenada de las empresas no viables. Mantener un mercado laboral flexible que permita a las empresas
adaptarse a los posibles ajustes estructurales pos pandemia, incluso dando prioridad a los convenios
colectivos de empresa, puede contribuir a la recuperacién. Incrementar la asignacion del gasto en politicas
activas de empleo a formacién y mejorar la calidad de esta, y crear programas publicos de formacion en
el empleo dirigidos a trabajadores poco cualificados puede posibilitar la recapacitacion y la mejora de las
competencias de los trabajadores para facilitar su reasignacion a sectores con mejores perspectivas.
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Se prevé que la economia mexicana se expanda un 5% en 2021 y un 3,2% en 2022. Las exportaciones de
manufacturas apoyaran el crecimiento, ya que se beneficiaran de la fuerte recuperacion y el apoyo de las
politicas en Estados Unidos. El consumo privado se recuperara gradualmente, ayudado por las remesas y
la distribucién de vacunas. La inflacidn caera ligeramente, tras un ascenso en el primer semestre de 2021

propiciado por los precios de la energia, un efecto base, y el excedente de capacidad. La pobreza, las
desigualdades y las brechas de género se han ampliado de nuevos como consecuencia de la pandemia.

Acelerar el proceso de vacunacion es clave para dar vigor a la recuperacion. Programas de ayudas y de
formacion ayudarian a los trabajadores més afectados, tanto en el sector formal como en el informal. Dado
que las expectativas de inflacién se encuentran bien ancladas, una tasa de interés de politica monetaria
mas baja seria apropiada si la inflacion desciende a partir del segundo semestre de 2021. Ampliar la
educacion temprana facilitaria la participacion laboral femenina. Para lograr una recuperacion mas solida,
sera fundamental el fomento de la inversién privada, en particular mediante la reduccion de cargas
regulatorias y de la incertidumbre sobre la participacion del sector privado en determinados sectores clave.

La vacunacién avanza gradualmente

El numero de nuevos casos de COVID-19 ha descrito una trayectoria descendente desde mediados de
febrero y las restricciones a la movilidad se han relajado paulatinamente en varios estados. La vacunacion
comenz6 a finales del 2020 y avanza de manera gradual; oficialmente, se espera que se complete en el
primer trimestre de 2022. La proporcion de la poblaciéon que ya ha sido vacunada es inferior a la de otros
paises de la OCDE.

México
Las exportaciones han vuelto a los niveles El mercado laboral esta mejorando lentamente
anteriores a la pandemia
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1. La tasa de subempleo se refiere a la proporcion de personas econdémicamente activas de 15 afios 0 mas que tienen la capacidad y el deseo
de trabajar més de lo que les permite su ocupacion actual.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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México: Demanda, produccion y precios

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Precios

corrientes, en Variacion porcentual, volumen
MXN miles de (precios de 2013)

México millones
PIB a precios de mercado 21 934,2 2,2 -0,1 -8,2 5,0 3,2
Consumo privado 14 305,3 2,5 06 -104 4,6 3,2
Consumo del gobierno 2548,0 29 -13 2,3 2,2 1,8
Formacién bruta de capital fijo 4 845,7 09 -46 -18,2 3,5 2,5
Demanda interna final 21699,0 22 -0,8 -10,5 41 2,9
Acumulacién de existencias’ 632,7 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Demanda interna total 22 331,7 20 -12 -10,6 4,3 29
Exportaciones de bienes y servicios 8 258,6 6,0 1,56 73 12,2 6,6
Importaciones de bienes y servicios 8 656,1 64 -0,7 -148 10,1 6,2
Exportaciones netas’ -397,6 -0,2 0,8 2,8 1,1 0,4

Partidas de informe

Deflactor del PIB _ 4.9 4.0 3,1 3,8 3,1
indice de precios al consumidor _ 4,9 3,6 3,4 4.1 3,1
indice de inflacion subyacente? _ 3,8 3,7 3,8 3,8 3,1
Tasa de desempleo® (% de la fuerza laboral) _ 3,3 3,5 4,4 41 3,9
Saldo en cuenta corriente (% del PIB) _ -2,1 -0,3 25 -03 -0,7

1. Contribucién a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.

2. indice de precios al consumidor excluyendo articulos volatiles: agricultura, energia y tarifas aprobadas por varios niveles de gobierno.
3. Basado en la Encuesta Nacional de Empleo.

Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econémicas 109.

Una recuperacion a dos velocidades

La recuperacién esta hasta el momento impulsada por la demanda externa, con las exportaciones de
manufacturas por encima de sus niveles pre pandemia gracias al fuerte repunte registrado en Estados
Unidos. El consumo permanece un 6% por debajo de su nivel anterior a la pandemia a pesar de la robustez
de las remesas. La inversion se encuentra un 13% por debajo de su nivel pre pandemia y estd inmersa
en una tendencia descendente desde 2018. La actividad se desaceleré a principios de afio debido al
restablecimiento de las restricciones de movilidad en algunos estados al intensificarse la pandemia, asi
como a las interrupciones en el suministro de algunos insumos y a los efectos de fendmenos
meteorolégicos. Las restricciones se han relajado paulatinamente desde mediados de febrero, lo que ha
propiciado resultados mas dinamicos. La inflacién ha repuntado, impulsada por los precios de la energia
y un efecto base. El mercado de trabajo estd mejorando, aunque lo hace de forma muy gradual y el
subempleo continda muy por encima de su nivel previo a la pandemia. Desde que comenzé la pandemia,
se han perdido casi 550.000 puestos de trabajo en el sector formal. Las brechas de género en el mercado
laboral se han ampliado, ya que las mujeres han sufrido de forma desproporcionada los efectos de la
crisis.

Las politicas monetaria y financiera estan apoyando la recuperacién
El Banco Central reanudd su ciclo expansivo en febrero y ha reducido las tasas de interés de politica
monetaria en 325 puntos basicos desde febrero de 2020. El sector financiero cuenta con el respaldo de

amplias lineas de crédito y de liquidez y de una modificacion temporal de las regulaciones bancarias.
Estimular el acceso a servicios financieros es una de las principales prioridades del gobierno, por su

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE © OCDE 2021



30 |

potencial de fomento del crecimiento inclusivo y la inversion. El incremento del gasto publico ha sido
moderado y el saldo presupuestario presentaba un déficit del 3,9% del PIB en 2020, gracias también a la
resiliencia de los ingresos tributarios, a la que contribuy6 la mejora de los procedimientos administrativos
y la liquidacién de la deuda tributaria de varias grandes empresas. Oficialmente, la deuda publica aumenté
hasta el 52% del PIB al final de 2020 como consecuencia del déficit presupuestario, la depreciacion del
peso Yy la contraccion del PIB. El presupuesto anunciado para 2021 prevé una reduccién del déficit hasta
el 3,3% del PIB y una estabilizacion del coeficiente deuda publica/PIB.

La recuperacion se generalizara

Se prevé que la economia crezca un 5% en 2021. En el primer semestre del afio, el crecimiento estara
impulsado fundamentalmente por las exportaciones. En la segunda mitad de 2021 y en 2022, con un
porcentaje mayor de la poblacién vacunada y la mejora gradual del mercado laboral, el consumo interno
también se fortalecera y pasara a ser un importante motor de crecimiento. Asimismo, la inflacion
remontara, con el impulso de los proyectos de infraestructuras.

La incertidumbre sigue siendo muy alta. Si se produjera un incremento considerable de las infecciones,
seria necesario volver a imponer medidas de contencién, lo que lastraria la actividad econdmica.
Cualquier perturbacién de la campafa de vacunacion ralentizaria la recuperaciéon del consumo privado.
La inflaciéon puede ser mas alta de lo esperado, reduciendo el poder de compra, particularmente de las
familias mas vulnerables. Episodios de volatilidad financiera en otras economias de mercados emergentes
pueden causar un aumento de la aversion al riesgo, reducir la llegada de flujos financieros netos e
incrementar los costos de financiamiento de México. El tipo de cambio flexible esta ayudando a la
economia a absorber los shocks externos, con el apoyo adicional que proporcionan las amplias reservas
internacionales, las lineas swap y las lineas de crédito de caracter precautorio. Por el lado positivo, si la
recuperacion de los socios comerciales fuera mas fuerte de lo previsto, las exportaciones y la creacion de
empleo podrian ser mas sdlidas. La integracion en las cadenas de suministro se podria profundizar mas,
gracias al actualizado tratado comercial con Estados Unidos y Canada, que entré en vigor en julio del
2020.

La politica fiscal podria ayudar mas

Contener los nuevos brotes de COVID-19 y acelerar tanto como sea posible la vacunacién son las
principales prioridades en el corto plazo. La prudencia fiscal de los ultimos afios y la rigurosa gestion de
la deuda publica aportan a México un cierto margen para ofrecer apoyo fiscal adicional de manera
temporal, que debe dirigirse a las personas y empresas mas afectadas por la pandemia. La eliminacion
gradual de las exenciones fiscales regresivas podria fortalecer los ingresos de forma inclusiva; se crearia
asi un margen de maniobra adicional para la politica fiscal que permitiria fortalecer las politicas sociales
y la inversién publica que facilite la transicién hacia una economia més verde vy digital.
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2 Textos selecionados em portugués
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Brasil

Apesar de um alto numero de infecges e fatalidades, a economia se recuperou fortemente no fim de 2020,
limitando a desaceleracéo anual. O PIB deve crescer 3,7% em 2021 e 2,5% em 2022 devido a um aumento
progressivo do consumo das familias e do investimento. Recentemente, a inflagdo aumentou e estima-se
que ela ficara acima da meta durante 2021 e 2022.

O aumento da inflagdo tem complicado a articulagao das politicas fiscal e monetaria. A politica monetaria
permanecera acomodativa, mas o seu aperto esperado reduzira o apoio a economia. Ao mesmo tempo, 0
governo tem pouco espago para fornecer mais apoio fiscal a medida que a divida publica chega aos 100%
do PIB. Nesse contexto, séo fundamentais medidas que controlem a epidemia com rapidez, como uma
aceleragédo da campanha de vacinagdo e um melhor rastreamento dos contatos. Uma reforma da politica
fiscal poderia aumentar a capacidade do governo de apoiar a economia a enfrentar novas crises e permitiria
fortalecer o investimento publico para elevar o potencial de crescimento da economia. Essa reforma, por
sua vez, deve ser acompanhada de reformas estruturais que aumentem a concorréncia interna e externa e
melhorem o clima de investimento.

A situagao sanitaria é preocupante

A propagagéo do virus aumentou em 2021, resultando em mais de 430.000 mortes até meados de maio,
sendo o segundo maior nimero de fatalidades no mundo depois dos Estados Unidos. A auséncia de uma
estratégia nacional coordenada para conter novas infecgdes e as medidas descoordenadas em nivel
estadual pioraram a situagao sanitaria. O ritmo de vacinagao é lento, apesar da capacidade de produgéo
nacional de vacinas. Problemas de fornecimento relacionados a disponibilidade de algumas vacinas
atrasam as campanhas. Recentemente, o Brasil obteve doses adicionais de vacinas, o que deve ajudar a
acelerar o processo.

Brasil 1
A recuperagao tem sido instavel A crise acentuou as fragilidades
do mercado de trabalho
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Fonte: Banco Central do Brasil; e IBGE.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE © OCDE 2021



133

Brasil: Demanda, producao e pregos

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pregos correntes, Variagao percentual, volume
Brasil em BRL bilhdes (precos de 2000)
PIB a pregos de mercado 6 583,8 1,8 1,4 4.1 3,7 2,5
Consumo privado 42437 2,4 22 55 2,7 2,3
Consumo das administragbes publicas 13291 0,8 -0,4 -4,7 0,7 0,8
Formacao bruta de capital fixo 958,4 52 34 -0,6 8,6 3,4
Demanda interna final 6 531,2 2,5 1,9 -4,6 3,2 2,2
Variagéo de estoques’ 45 -0,4 00 -0,7 0,2 0,0
Demanda interna total 6 535,7 2,2 1,9 -52 3,8 2,2
Exportagédo de bens e servigos 825,7 33 -23 -22 2,0 6,6
Importagao de bens e servigos 777,6 7,0 1,1 -10,2 2,0 54
Exportagdes liquidas’ 48,1 -04 -05 1,2 0,0 0,3
Itens de relatorio
Deflator do PIB _ 4,5 4,3 4,8 4,9 4,0
indice de pregos ao consumidor _ 3,7 3,7 3,2 6,2 4,0
Deflator do consumo privado _ 41 3,7 3,0 6,0 4,0
Saldo financeiro das administragdes publicas (% do PIB) _ 7,0 57 -149 -74 64
Saldo da conta corrente (% do PIB) _ 22 27 -0,7 0,9 0,5
1. Contribuigdo para variagdes no PIB real, valor atual na primeira coluna.
Fonte: Base de dados Perspectivas Econémicas 109 da OCDE.
Brasil 2
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A recuperagao tem sido instavel

A atividade econdmica se recuperou fortemente no quarto trimestre de 2020. Os principais indicadores
mensais apontam para uma atividade sustentada em janeiro e fevereiro, com variagdes entre os setores.
O setor de servicos cresceu 3,7% em fevereiro, compensando o declinio de 0,7% na produgao industrial.
As vendas de varejo cairam em dezembro (-6,1% a.s.) e janeiro (-0,2%), mas tiveram uma leve
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recuperagcao em fevereiro (0,6%). A confianga empresarial estd em baixa desde janeiro. A taxa de
desemprego caiu para 13,9% no final de 2020, de 14,6% no terceiro trimestre.

O apoio das politicas econémicas esta sendo reduzido

O pacote fiscal para proteger as pessoas vulneraveis, incluindo os trabalhadores informais, totalizou
11,4% do PIB em 2020. Inicialmente, um auxilio emergencial (US$ 120 por més) foi pago a mais de 67
milhées de trabalhadores informais, autbnomos ou desempregados entre abril e setembro. Esse auxilio
foi prorrogado até dezembro, mas reduzido pela metade. Neste ano, o Congresso prolongou os beneficios
por mais quatro meses, mas com uma redugdo ainda maior ao valor para cerca de $45 em média,
totalizando aproximadamente $7,9 bilhGes. Dada a deterioracéo da situagéo sanitaria, o apoio fiscal sera
insuficiente para manter o consumo doméstico. Gragas ao auxilio emergencial e a expansao do programa
Bolsa Familia, a taxa de pobreza caiu para 21% em 2020, de 29% em 2019. Entretanto, se essas
transferéncias ndo forem prorrogadas e a atividade econémica for novamente prejudicada pela maior
propagagao do virus, essa taxa voltara a aumentar neste ano.

A inflagdo permaneceu moderada durante a maior parte de 2020, mas aumentou bruscamente no fim do
ano, atingindo uma taxa trimestral anualizada de 9,7% no primeiro trimestre de 2021. Dadas as
expectativas de inflagdo, o Banco Central aumentou duas vezes a taxa Selic em 0,75% para 3,5% desde
margo. O Banco Central decidiu iniciar o processo de normalizagao parcial da politica monetaria e
anunciou que ela continuara ao longo de 2021. Além disso, as autoridades macroprudenciais decidiram
em margo que o adicional contraciclico de capital principal sobre riscos de crédito sera de 0% até, pelo
menos, o final de 2021. Recomenda, ainda, que os bancos sejam conservadores na alocagéo de lucros e
anunciou o inicio do reabastecimento do buffer de capital de conservagao em abril.

A recuperagao dependera de uma redugao drastica na propagacao do virus

Apesar do sdlido crescimento nos dois primeiros meses do ano, impulsionado pelo varejo e outros setores
de servicos, a atividade no primeiro semestre sera reduzida devido ao alto nivel de propagacéo do virus
e as restricbes de mobilidade. Espera-se uma forte recuperacédo econdmica no segundo semestre do ano,
liderada pelo consumo das familias e pelas exportagbes, apés uma campanha de vacinagdo mais eficaz
e melhorias no controle da propagagéo do virus. Embora os altos indices de desemprego afetem as
rendas familiares, as poupangas acumuladas em 2020 ajudardo a sustentar os niveis de consumo. As
exportagdes continuarao a se beneficiar da recuperagdo da demanda global por alimentos e minerais. A
demanda de importacdo aumentara juntamente com a demanda interna. O desemprego diminuira aos
poucos em meio a um retorno ao mercado de trabalho de trabalhadores anteriormente desencorajados a
buscar emprego. Em geral, a atividade permanecera significativamente abaixo dos niveis pré-crise,
mantendo milhdes de trabalhadores fora do mercado de trabalho.

A incerteza politica em torno da estratégia fiscal tornou-se um grande risco. A divida publica bruta atingira
100% do PIB até o final de 2022, limitando o espago fiscal. A estratégia escolhida para excluir gastos
adicionais relacionados a COVID-19 do teto de gastos corre o risco de quebrar a regra fiscal e, embora
seja compreensivel no atual contexto excepcional, ela deve ser exercida com cautela, pois pode aumentar
a volatilidade nos mercados financeiros e a incerteza politica. Portanto, o governo deveria aplicar essa
estratégia s6 de maneira temporal e garantir que somente os gastos relacionados a crise da COVID-19
sejam excluidos. A credibilidade das politicas governamentais sera importante para continuar a atrair
investimento estrangeiro e limitar a depreciacdo da taxa de cambio. Por outro lado, a situagdo social é
fragil, pois muitas familias lutam para se sustentar com a deterioracédo da situagao sanitaria. O lado bom
€ que uma rapida implementacéo do pacote de estimulo fiscal e de infraestrutura nos EUA impulsionara
as exportacdes e acelerara a recuperagao.
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Criar espaco fiscal permitira financiar politicas que elevem o crescimento
potencial

Conseguir o equilibrio certo entre proteger a populagao carente e garantir finangas publicas sustentaveis
sera um desafio politico fundamental em 2021. O auxilio emergencial deve ser prorrogado até que a
atividade econdmica retome e a propagacgao do virus seja controlada. Ha bastante espacgo para financiar
mais gastos sociais, redirecionando alguns gastos atuais como subsidios, e gerenciando melhor as
despesas com folha de pagamento no setor publico. Além disso, s&o necessarias mudangas nos gastos
obrigatérios (93% dos gastos) e nas regras de indexagéo para criar um espaco fiscal e financiar politicas
que fortalegam o crescimento a longo prazo. Melhorar as politicas de regulagdo e promover uma maior
integracdo nas cadeias de valor globais pode aumentar a concorréncia e reduzir o custo de bens
intermediarios e de capital. Expandir o acesso a educacao infantil, melhorar a qualidade da educagéo e
aumentar os recursos para a capacitagdo profissional sdo medidas que ajudariam a melhorar o
desempenho do mercado de trabalho. Com relag&o ao apoio as empresas, o crédito bancario tem crescido
em fungdo das taxas de juros mais baixas e das medidas de emergéncia que mitigaram os efeitos da crise
da COVID-19. Alguns segmentos de crédito, como o crédito imobiliario, estdo se beneficiando com taxas
de juros mais baixas do que nunca. De modo geral, o endividamento das familias e das empresas
permanece moderado e a capitalizagdo dos bancos, os buffers e as provisdes para perdas parecem
adequados. Entretanto, em virtude da crise prolongada, pode ser necessario prorrogar as medidas de
apoio financeiro as empresas, € aumentar ou manter o abrandamento das medidas prudenciais para
permitir as institugdes financeiras uma saida gradual da crise.
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Portugal

Apbs uma queda acentuada em 2020, as projecdes apontam para um crescimento do PIB de 3,7% em 2021
e de 4,9% em 2022. Prevé-se um aumento do consumo e uma redugao progressiva da poupancga a medida
que a situagdo sanitaria for melhorando e as medidas de confinamento forem sendo levantadas. O
dinamismo da industria transformadora e a absor¢do dos fundos da UE deveréo sustentar o investimento e
as exportacdes. O turismo e os servigos com maior interagao pessoal recuperardo apenas gradualmente,
até que a pandemia esteja totalmente controlada.

A politica orcamental devera continuar a apoiar a economia até a retoma estar plenamente em curso, mas
o apoio financeiro devera ser encaminhado para as empresas em dificuldades que ainda tenham
perspetivas de viabilidade. O desemprego aumentou, especialmente entre os trabalhadores pouco
qualificados e os jovens, sendo necessario um reforgo da capacidade dos servigos publicos de emprego
nas areas do apoio a procura de emprego e da formagado. A execucao célere do Plano de Recuperagao e
Resiliéncia, bem como a promogdo de uma regulamentagdo favoravel a concorréncia, de ganhos de
eficiéncia nos servigos publicos e do investimento verde serdo fundamentais para uma recuperagao sélida
e sustentavel.

A terceira vaga do virus atingiu duramente Portugal

No inicio de 2021, Portugal enfrentou um dos piores surtos de infegdes por COVID-19 a nivel mundial. Os
hospitais aproximaram-se da capacidade maxima, causando pressao sobre o servigo nacional de saude.
Em meados de janeiro, o Governo decretou um segundo confinamento a nivel nacional com a duracédo de
dois meses. Desde margo, as medidas de confinamento tém sido progressivamente levantadas, a medida
que a situagdo sanitaria foi melhorando. O processo de vacinagdo tem sofrido constrangimentos
provocados pelos atrasos no fornecimento de vacinas, a semelhanga do que ocorreu noutros paises
europeus. De acordo com o plano nacional de vacinagéo, cerca de 70% da populagao devera estar
vacinada até agosto.

Portugal
As exportacoes de servigos tém sido A recuperacao sera gradual
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1. Atrajetéria de crescimento pré-crise é baseada na projecao das Perspectivas Econdmicas da OCDE de novembro de 2019, com extrapolagéo
linear para 2022 com base na tendéncia de crescimento em 2021.
Fonte: Banco de Portugal; e Bases de dados Perspectivas Econdmicas 106 e 109 da OCDE.
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Portugal: procura, produgao e pregos

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Precos

corArentes, em Variagéo percentual, volume
ml.Iha~res de (precos de 2016)
milhdes de

Portugal: euros
PIB a pregos de mercado 195,9 2,8 2,5 -7,6 3,7 4,9
Consumo privado 126,5 2,6 26 -59 3,6 4,0
Consumo das administragdes publicas 33,7 0,6 0,7 0,4 2,1 1,3
Formagao bruta de capital fixo 32,9 6,2 54 -1,9 3,7 6,9
Procura interna final 193,1 2,9 2,8 -4.1 3,3 4.1
Variagao de existéncias’ 0,9 0,3 0,1 -0,6 0,0 0,0
Procura interna total 194,0 3,2 28 -4,6 3,3 41
Exportagéo de bens e servigos 83,7 4.1 39 -186 104 9,4
Importagéo de bens e servigos 81,7 5,0 4,7 -12,0 9,1 71
Exportacgées liquidas’ 2,0 -0,3 -03 -29 0,3 0,8

Por memoria

Deflator do PIB _ 1,8 1,7 2,4 1,0 1,3
indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) _ 1,2 0,3 -0,1 0,9 1,0
IHPC, excluindo alimentares e energéticos? _ 0,8 04 -0,2 0,8 1,0
Taxa de desemprego (% da populagao ativa) _ 7,0 6,5 6,8 7,4 7,0
Racio de poupanca liquida das familias (% do rendimento disponivel) _ 25 21 41 1,5 -1,0
Saldo financeiro das administragdes publicas® (% do PIB) _ -0,3 0,1 57 48 -34
Divida bruta das administragdes publicas (% do PIB) _ 137,7 136,4 1555 155,3 152,1
Divida bruta das adm. publicas, definicdo de Maastricht (% do PIB) _ 121,5 116,8 133,6 133,4 130,2
Saldo da balanga corrente (% do PIB) _ 0,6 04 -12 -11 -04

1. Contribuigéo para variagdes no PIB real, valor atual na primeira coluna.
2. IHPC, excluindo alimentos, energia, alcool e tabaco.

3. Com base na definicdo de contas nacionais.

Fonte: Base de dados Perspectivas Econémicas 109 da OCDE.

O surto do virus travou a recuperagao

Apds uma retoma acentuada no terceiro trimestre de 2020, o crescimento do PIB abrandou. O segundo
confinamento n&o teve um impacto tao forte na atividade como o primeiro, mas os servicos com maior
interagdo pessoal voltaram a ser duramente afetados. Registando uma fraca atividade, o setor do turismo,
que representa cerca de 8 % do PIB, enfrentou uma nova quebra nas receitas no inicio de 2021. A taxa
de poupanga aumentou, refletindo a baixa confianga dos consumidores e as restrigbes a mobilidade
(12,8% no final de 2020 face a 7,1% no ano anterior). O mercado de trabalho tem evidenciado resiliéncia.
O emprego diminuiu moderadamente no primeiro trimestre de 2021. Em fevereiro de 2021, durante o
confinamento, o niumero de trabalhadores abrangidos pelo regime de /layoff simplificado foi de cerca de
um tergo do registado em abril de 2020. Contudo, o total de horas trabalhadas e o emprego dos jovens e
trabalhadores temporarios diminuiu de forma significativa face aos niveis registados antes da pandemia.

O apoio proporcionado pelas politicas devera manter-se forte

A politica orgamental devera continuar a apoiar a economia em 2021, até a retoma estar plenamente em
curso. Em margo de 2021 foi anunciado um pacote de medidas de apoio, que contempla moratérias
fiscais, subsidios as empresas dos setores mais atingidos, novas linhas de crédito com garantias do
Estado e a prorrogacao, até setembro de 2021, dos regimes de reducéo temporaria dos periodos normais
de trabalho. A implementacéo do Plano de Recuperacgao e Resiliéncia da UE, que prevé 13,9 mil milhdes
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de euros em subvencgdes para o periodo 2021-2026, devera acelerar em finais de 2021, impulsionando o
investimento publico para 3% do PIB em 2022 (face a cerca de 2% em 2020). Simultaneamente, as
politicas de apoio a economia, incluindo a moratéria publica dos empréstimos bancarios, serdo
progressivamente retiradas no segundo semestre de 2021, fazendo aumentar os custos do servigo da
divida e afetando a capacidade de investimento das empresas e das familias.

O crescimento vai acelerar se a pandemia for controlada

Prevé-se uma retoma da atividade, em linha com o levantamento progressivo das medidas de
confinamento e a recuperagao do turismo, especialmente com origem nos paises europeus, durante a
época estival de 2021. Com a vacinagao a avangar a bom ritmo e os apoios da UE a chegarem a
economia, o crescimento do PIB devera alcangar os 4,9% em 2022. Apesar do mais elevado
endividamento e do fraco nivel de capitalizacdo das pequenas empresas, prevé-se que o investimento
privado recupere gradualmente, beneficiando das baixas taxas de juro, da melhoria dos indicadores de
confianga e dos fundos europeus. A retoma da atividade e o levantamento progressivo das medidas
relacionadas com a COVID-19 contribuirdo para a redugéo do défice orcamental, mas a divida publica
devera manter-se acima dos 130 % do PIB (definigdo de Maastricht). A recuperagao dependera da
capacidade de contencdo da pandemia tanto no territério nacional como no dos principais parceiros
comerciais, dada a elevada dependéncia do turismo. Uma vaga de insolvéncias de empresas,
nomeadamente quando terminar a moratéria publica, podera pesar sobre o investimento e a oferta de
crédito, pelo aumento que induz no nivel de empréstimos nado produtivos (NPL), ja de si elevado para os
padroes da OCDE. O aumento das responsabilidades contingentes por forca do amplo recurso as
garantias do Estado representa um risco para os desenvolvimentos orgamentais no futuro. Por outro lado,
uma absorg¢ao mais rapida e bem orientada dos fundos da UE podera elevar o potencial econémico para
niveis superiores ao previsto nas presentes projegdes, fomentando a despesa promotora de crescimento.

A utilizagao eficaz dos fundos da UE é fundamental para uma recuperagao solida
e sustentavel

A elevada divida publica exigira o retorno a uma politica orgamental prudente logo que a recuperacao
esteja plenamente em marcha. Ao mesmo tempo, Portugal devera aproveitar a oportunidade que o Plano
de Recuperagdo e Resiliéncia lhe oferece para levar a cabo reformas estruturais com vista a um
crescimento mais solido, mais verde e inclusivo. Importa aplicar uma combinagéo de instrumentos de
financiamento, incluindo quase-capital, empréstimos participativos e subvengdes a fundo perdido, para
apoiar empresas que, apesar de enfrentarem restricdes no acesso ao crédito, continuam a ser viaveis,
especialmente depois de terminar a moratéria publica. Os custos burocraticos e as barreiras
regulamentares a concorréncia devem ser reduzidos, em particular no setor dos transportes, para o qual
estao previstos avultados investimentos publicos e onde a inovagao pode contribuir para a diminuigao da
pegada de carbono. E necessario intensificar o apoio aos jovens afastados do sistema de ensino e do
mercado de trabalho, designadamente através do reforcgo dos mecanismos de contacto e
acompanhamento desses jovens e das acdes de formagdo. A recuperacdo ganharia também um novo
impulso com a implementagdo de reformas para a modernizagao da administracdo publica, incluindo
medidas que promovam a digitalizacdo do Estado, melhorem a eficiéncia do sistema judicial e reforcem o
quadro institucional de garantia da integridade.
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