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Resumen

La recuperacién econdémica que se estd experimen-
tando después de las fases criticas de la pandemia por
la covid-19 es endeble y limitada debido a que la cri-
sis profundizo la desigualdad econdmica, productiva
y social en todo el mundo. Ademas, la crisis exhibio
las abismales diferencias, capacidades y alcances de la
politica fiscal y monetaria que existen entre las econo-
mias desarrolladas y el resto del mundo. El presente
trabajo analiza los diferentes resultados economicos,
productivos y de salud entre los paises desarrollados
y en desarrollo derivados de las politicas de estimulo
fiscales, monetarias, de salud y de comercio exterior.
Al final, proponemos algunas directrices de politica
econdmicay de salud que deberfan encabezar los go-
biernos y las principales instituciones supranacionales.

Abstract

The economic recovery that is being experienced
after the critical phases of the covid-19 pandemic is
weak and limited because the crisis deepened eco-
nomic, productive and social inequality throughout
the world. In addition, the crisis exposed the abysmal
differences, capabilities and scope of fiscal and mone-
tary policies that exist between developed economies
and the rest of the word. This paper analyzes the out-
comes of the different economic, productive, health
and foreign trade stimulus policies. In the end, we
propose some economic and health policy guidelines
that should be implemented by governments and the
main supranational institutions.

Introduccion

La crisis de la Covid-19 mostr¢ la frégil y alar-
mante condicién de los servicios de salud en
précticamente todo el mundo, el rdpido nivel
de contagio y las condiciones de atencién a ca-
sos severos llevaron a los gobiernos a decretar
el encierro de la poblacién y el cierre de las ac-
tividades econémicas no prioritarias. Durante
los meses previos al desarrollo de las primeras
vacunas, su aprobacién, produccién a gran
escala, distribucién y aplicacién, la economia
mundial entré en una fase de declive que, si
bien parece haber comenzado por otras causas
dos anos antes, vino a precipitarse en una re-
cesién de niveles nunca antes vistos. Se afirma
de acuerdo a los registros para algunos paises
que la caida en la produccién y el empleo dio
como resultado que en 2020 se registrara la
peor crisis econémica desde la Gran Depresién
(Gopinath, 2020).

En dicho afo a lo largo del mundo la ma-
yoria de los gobiernos comenzaron a aplicar
programas de impulso econémico tanto por el
lado fiscal como por el monetario — en par-
ticular a partir del segundo semestre — y casi
a la par activaron campanas de vacunacién y
medidas adicionales para el fortalecimiento de
sus sistemas sanitarios. Gracias a estas acciones
fue posible atenuar paulatinamente los costos
de la crisis de la Covid-19. Para 2021 prictica-
mente todo el mundo tuvo datos positivos de
crecimiento econdémico: reactivaciéon de activi-
dades productivas, recuperacién en el empleo,
el consumo y el ingreso. Sin embargo, a finales
de este dltimo afo quedaron al descubierto
tanto los efectos directos como los colaterales
de las acciones tomadas, que se manifestaron
principalmente en inestabilidad en el sector
financiero, el incremento de precios, y un es-
tancamiento de las cadenas de suministro, en-
tre otros. Para 2022, el estallido del conflicto
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entre Rusia y Ucrania ha venido a terminar de
moldear un panorama poco alentador en ma-
teria de crecimiento y estabilidad de precios
por las presiones que dicho evento ha ejercido
en el mercado energético y de granos princi-
palmente; y, por supuesto, su diseminacién
tanto en el espacio Europeo y pricticamente
en todo el mundo.

Este trabajo se enfoca en la identificacién
de algunos de los principales factores que es-
tdn convirtiendo o propiciando que la recupe-
racién econdémica mundial sea endeble y con
expectativas poco favorables para los préximos
dos o incluso tres anos. En particular se con-
sidera que las diferencias en las capacidades
econdmicas de los paises generaron asimetrias
en todos los frentes: politicas de impulso fis-
cal, medidas de politica monetaria, cobertura
y ritmo de inmunizacién, y adaptacién a nue-
vas condiciones en el comercio mundial. Es-
tos elementos en su conjunto condicionardn
negativamente la capacidad y resistencia de la
recuperacién econémica mundial porque no
existe un proceso equilibrado y mucho menos
equitativo entre los paises con diferente grado
de desarrollo.

1. El estimulo fiscal

De acuerdo a los preceptos de la teoria key-
nesiana, dado que la teorfa convencional no
considera una situacién de crisis como una si-
tuacién regular en los procesos de crecimiento
econdémico, ante una condicién de caida de
la actividad econdémica la politica fiscal pue-
de hacer uso de sus herramientas disponibles:
Tanto por el lado del ingreso, como por el lado

del gasto, los estabilizadores econémicos per-
miten aliviar la carga tributaria o compensar
la pérdida en el empleo con programas contin-
gentes de apoyo. Tal fue el caso de las acciones
de politica econémica tomadas durante la se-
gunda mitad de 2020 y 2021.

En cierta forma, desde el ano 2018 ya se
habian observado indicios de una desacele-
racién de la economia mundial como con-
secuencia de las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China, para ese afo el cre-
cimiento del p1B mundial se ubicé en 3.6% y
para 2019 la tasa se redujo considerablemen-
te a 2.9% (1Mr, 2022). Justo para finales de
este ultimo afo, China declaré la emergencia
sanitaria y comenzaron las primeras medidas
de confinamiento aplicadas en la provincia de
Wuhan (centro de origen de la pandemia), un
importante centro de produccién de manufac-
turas de alta y mediana tecnologia.

Con la propagacién de la Covid-19 y el
paro obligado en los centros fabriles se gene-
16 otro efecto negativo que se agravé de ma-
nera paulatina durante todo 2020: la escasez
de componentes en las cadenas de suministro,
principalmente en la industria electrénica y la
automotriz. La combinacién del confinamien-
to de la poblacién y esta fractura de las cadenas
globales de produccién afectaron de igual for-
ma a otras industrias como la energética que
enfrenté un colapso en precios a raiz del au-
mento de inventarios generada por la menor
demanda de combustibles a partir de primer
trimestre de ese afo. El paro de actividades no
esenciales por la declaracién de la pandemia
contrajo el p1B mundial en -3.1% en dicho ano
(ver Gréfica 1).
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Fuente: elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook,

apr 2022.

Muchos de los gobiernos generaron y aplica-
ron programas de estimulo para la reactiva-
cién econdémica, una vez superadas las fases
de encierro y el paro de actividades. Sin em-
bargo, el monto y la amplitud de los progra-
mas de estimulo tienen diferencias considera-
bles, y es que en todo momento estdn ligados
a las capacidades fiscales y econémicas de
cada pais. De acuerdo al Fondo Monetario
Internacional (rm1) las erogaciones adiciona-

les que los gobiernos realizaron para combatir
la pandemia sumaron 7.8 billones de délares
a octubre del ano 2021 (1mF, 2021) (ver Figu-
ra 1), de dicho monto un total 1.5 billones se
destinaron hacia 4reas de salud: vacunacidn,
fortalecimiento de los servicios hospitalarios,
principalmente, y 9.3 billones se dirigieron
a otras dreas: gasto social, transferencias, fo-
mento econémico y saneamiento financiero.
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Figura 1. Estimulo fiscal: el poder econémico se impone
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En promedio las economias de alto ingreso
gastaron de manera adicional el 15% de su
PIB en programas de estimulo fiscal. Los
gastos abarcaron areas de salud,
tributacién, fomento y sector financiero
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El gasto adicional se concentrd
practicamente en gastos dirigidos al
sector salud.

En la mayoria de los casos el estimulo se
concentrd en apoyos adicionales para el
fortalecimiento de los servicios de salud
y en programas de corte asistencial a los
grupos vulnerables, los apoyos al sector
productivo fueron escasos.

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Fondo Monetario Internacional, Fiscal Monitor: Databa-
se of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic oct 2021.

Diferenciando por nivel de desarrollo, y de
acuerdo al seguimiento que el Fmr1 hizo del
estimulo fiscal (1mF, 2021), en promedio, las
economfas de alto ingreso incrementaron su
gasto publico en 15 puntos porcentuales de
su PIB, mientras que las economias emergen-
tes sélo pudieron generar un 2% adicional. En
conjunto, los paises de mediano y bajo ingreso
pricticamente estuvieron imposibilitados de
aplicar dichas medidas de estimulo pues el gas-
to adicional apenas alcanz6 un 0.7% de su p1B.
Las razones son evidentes: limitaciones por la
parte de los ingresos fiscales, insolvencia o in-
capacidad para contraer deuda, debilidad en
materia institucional para establecer progra-

mas de contingencia y, en el peor de los casos,
inestabilidad social y politica.

Haciendo una revisién de las diferencias
cualitativas (ver Cuadro 1) y considerando ru-
bros generales de los programas de estimulo
econdmico, es posible identificar que sélo los
paises pertenecientes al G-7 lograron aplicar
précticamente todo el espectro de apoyos iden-
tificados por el FMI: programas de vacunacién,
ampliaciéon hospitalaria, transferencias adicio-
nales a familias, reduccién emergente en el pago
de impuestos y contribuciones, apoyo directo a
empresas, ampliacién de cobertura y/o monto
de seguros de desempleo, apoyo al sector finan-
ciero; asi como medidas adicionales.
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Cuadro 1. FMI. Comparativo de los paquetes de impulso fiscal en diferentes paises,

oct 2021
Paises unién SU-
) Euro- EEUU CAN JAP ARG BRA MEX  RUS GHAN
seleccionados DAF
pea
TOTAL ALEM FRAN ITAL ESP

Programa de X X X X X X X X X X X X X
vacunacién

Ampliacién

capacidad hospi- X X X X X X X X X X X X X X
talaria

Gastos adicio- X X X X X X X X X X X

nales

Transferencias a X X X X X X X X X X X

las familias

Beducaon de X X X X X X X

impuestos

Apoyo aem- X X X X X X X X X X X X
presas

Apoyo adicional

para desemplea- X X X X X X X X X

dos

Apoyo al sector

. X X X X X X X X X X X

financiero

Otras medidas X X X X X X X X X X X X
DIS. corrlent.es 488.3 588.9 2529 2054 1075 53283 261.8 8438 208 1334 70 740 17.7 2.2
(miles de mill)

% del PIB 3.8 15.3 9.6 10.9 84 255 15.9 16.7 53 9.2 0.7 5.0 5.3 3.3

Fuente: elaboracion propia con base en informacién del Fondo Monetario Internacional, Fiscal Monitor: Database of
Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic oct 2021.

Las anteriores condiciones fueron diferen-
tes para los paises latinoamericanos, los cua-
les ante el condicionamiento presupuestal no
aplicaron reducciones de impuestos o medidas
similares, y en los casos de Brasil y México,
no generaron programas especificos contra el
desempleo (para éste ultimo, tampoco hubo
transferencias contingentes, lo unico que se
dio fue un adelanto de las transferencias ya
presupuestadas). Otras economias emergentes
como Rusia y Sudéfrica si aplicaron la mayor

parte de las medidas de apoyo, pero con limi-
tantes en el monto de recursos disponibles en
proporcién al piB (alrededor del 5%), y al igual
que en América Latina, las tasas de impues-
tos permanecieron fijas. Por tltimo, los paises
de ingreso bajo, ubicados en su mayoria en el
continente africano pricticamente concentra-
ron el estimulo en los gastos adicionales en sa-
lud. Como caso representativo Ghana no au-
ment6 las transferencias a familias, no redujo
impuestos, y sélo generd programas de apoyo
a empresas y al sector financiero.
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Grafica 2

Efectos del impulso fiscal en el crecimiento econdmico,
paises seleccionados 2021
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Fuente: elaboracion propia en datos del Fondo Monetario Internacional.

En general, el impulso fiscal tuvo un efecto li-
mitado en la recuperacién econdmica a nivel
mundial, pues la correlacién entre el gasto pu-
blico adicional y el crecimiento del p1B en 2021
fue débil, debido a que al ser las economias desa-
rrolladas las que destinaron una cantidad mayor
de recursos a este fin, el efecto en el crecimiento
del producto fue limitado por el tamafio de di-
chas economias (ver Gréfica 2). Como ejemplo
tenemos el caso de Estados Unidos, cuyo gasto
adicional representé el 35% de su PIB y su cre-
cimiento en 2021 fue de 5.6%.

Las economias en desarrollo no alcanzaron
a compensar las pérdidas de produccién con
el gasto publico adicional, por ejemplo paises
como Brasil que gasté un 9% de su P1B tuvo
un crecimiento de 4.6% en 2021, China gasto
5% mds y crecié 8.1 (venia creciendo a ritmos
por encima de ese nivel), y México gast6 ape-
nas 1% mids de gasto y s6lo crecié 4.8%.

2. La vacunacion

Desde la identificacién de la amenaza sanita-
ria que representa el virus SARS-cov-2 a fina-
les de 2019 en China, tanto la Organizacién
Mundial de la Salud (oms) como algunos or-
ganismos regionales estuvieron atentos a los
esfuerzos de los gobiernos y las empresas por
combatir la enfermedad. El 30 de enero de
2020 la oms hizo la declaracién de Pandemia
Mundial, y con ésta también se declararon las
medidas de mitigacién que no sélo implicaron
el confinamiento de la poblacién sino también
la exploracién sobre tratamientos y el desarro-
llo de vacunas.

En China, Estados Unidos y algunos paises
de Europa, los laboratorios lograron desarro-
llar en tiempo récord vacunas con alto indice
de efectividad y la oms certific6 su uso a finales
del 2020. Con ello la produccién, distribucién
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y aplicacién de vacunas, desde entonces y has-
ta la fecha, se ha caracterizado por la concen-
tracién/acaparamiento de ellas por parte de los
paises productores y en general por los paises
con alto nivel de ingreso. Todo esto ha sucedi-
do a pesar de que las Naciones Unidas pidie-
ra a los paises productores evitar este tipo de
précticas y exhortara a estos a participar en la
iniciativa COVAX.

Haciendo una revisién del avance al mes de
abril de 2022 (wHo, 2022) (ver Figura 2), el
59.0% de la poblacién mundial contaba con el
esquema inicial de vacunacién completo y por
cada 100 habitantes se aplicaron en promedio
130 dosis, pero este dato es enganoso si consi-
deramos que el poder econémico también de-
termina la capacidad de produccién, compra,
distribucién y aplicacién de las vacunas.

Figura 2. Vacunacién: esquema insuficiente e incompleto para el mundo:
% de la poblacion con esquema inicial completo

Dosis por cada 100
habitantes *

130 dosis

MUNDO
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100 hab:

198 dosis

Paises de Alto ingreso

En Africa séloel 16% de la

poblacién cuenta con el
es | completo, la

Dosis por cada
100 hab:

22 dosis

Paises de bajoingreso

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Coronavirus Pandemic (COVID-19). Published online at

OurWorldInData.org

En este sentido, en los paises de alto ingreso la
cobertura bdsica alcanzé el 74.4% y por cada
100 habitantes se contaba con 198 dosis apli-
cadas, es decir, practicamente 2 dosis por ha-
bitante. De este grupo destacan los casos de
Israel, Canad4, Francia y Espafia con mds de 2
dosis por habitante.

Para los paises de medio y bajo ingreso la
realidad es totalmente desfavorable. Para los
primeros la cobertura fue de 54.3% de la po-
blacién y con indice de aplicacién de 120.3
dosis por cada 100 habitantes; para los segun-

dos en el mes de referencia sélo el 12.8% de
la poblacién contaba con el esquema inicial
completo y el indice de aplicacién fue de 23.2
dosis por cada 100 habitantes. El caso mis
preocupante se ubica en el continente africa-
no, en esta regién del mundo sélo el 16% de la
poblacién contaba con el esquema completo y
los paises con menor cobertura son Republica
del Congo y Burundi con apenas el 1.0% de la
poblacién con esquema completo (Samantha
Vanderslott, 2022).
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Figura 3a.

COVID-19 vaccine doses administered per 100 people, by income group -
All doses, including boosters, are counted individually
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Note: Country income groups are based on the World Bank classification.

Figura 3b.

COVID-19 vaccine doses administered per 100 people, Apr 28, 2022 -

All doses, including boosters, are counted individually.
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Source: Official data collated by Our World in Data — Last updated 29 April 2022 OurWorldIinData.org/coronavirus « CC BY

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Coronavirus Pandemic (COVID-19). Published online at
OurWorldInData.org
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A pesar de que la iniciativa covax establecié el
objetivo de suministrar un total de 1 mil 063
millones de dosis a 134 paises (wHO, 2022) en-
tre el dltimo trimestre de 2021 y el primero de
2022, a enero de este ultimo afio 84 paises ain
contaban con porcentajes de cobertura inferio-
res al 40%. Con esta relacién queda claro que
la distribucién de vacunas es lenta y altamen-
te inequitativa, ademds de que los costos de la
pandemia siguen siendo altos en aquellos paises
que no pueden gastar en su compra, pues de los
6.24 millones de muertes oficialmente registra-
das por la enfermedad, 4 millones se ubicaron
en paises de mediano y bajo ingreso (el 62.5%
del total) (ver Figuras 3ay 3b).

3. Politica Monetaria

Complementando a los programas de estimu-
lo fiscal, los bancos centrales han aplicado dos
tipos de medidas para generar condiciones de
reactivaciéon econémica (Pitterle, 2022): 1) ba-
jar las tasas de interés; medida que llevé a las
economias desarrolladas a establecer las tasas
de referencia a niveles cercanos a cero; y para
las economias en desarrollo estas se estable-
cieron en un rango de entre 2 y 4%, aunque
como es ya costumbre, estas mantuvieron una
mayor variabilidad que las reportadas por el
primer grupo de economias; y 2) la politica
monetaria no convencional encabezada por la
“quantitative easing”, que implica operaciones
de compra de activos (principalmente bonos
de largo plazo) que aumentan las partidas de
obligaciones en la hoja de balance de dichos
bancos, y que tiene como objetivo la estabili-
zacién del sector financiero ante los choques
producidos por el paro econémico, facilitando
los canales de crédito y financiamiento para
estimular tanto el consumo como la inversién
por parte de los tenedores de bonos publicos,
principalmente.

Un efecto del aumento de liquidez, por la
actuacién de la politica monetaria expansiva,
es que la baja en las tasas de interés atenu el
costo financiero de la deuda, en particular para
los gobiernos que aplicaron bajas en las tasas
impositivas o bien que asignaron diferimien-
tos de pagos en las contribuciones, y por lo
tanto, enfrentaron contracciones en sus ingre-
sos fiscales recurrentes.

Sin embargo, este aumento de liquidez
tuvo efectos no deseables en los mercados fi-
nancieros, en particular en aquellos activos
que son de alto riesgo pues con la abundancia
de dinero aument6 la demanda por dichos ins-
trumentos y disparé su precio (Pitterle, 2022).
Las posiciones de inversién se modificaron
con composiciones de los portafolios en el si-
guiente sentido: de bonos de largo plazo con
bajo riesgo y menor rendimiento, por activos
de corto plazo con mayor rendimiento pero de
mayor riesgo.

Para los bancos centrales de Estados Uni-
dos, Japén, Reino Unido y la Eurozona el
aumento en la liquidez y el correspondiente
cambio en sus hojas de balance representaron
un monto de 10.2 billones de délares. Con
esta herramienta se lograron estabilizar prin-
cipalmente los mercados hipotecarios y la
deuda publica principalmente en los Estados
Unidos, asi como activos publicos y privados
en la Eurozona.

La asimetria en capacidades y resultados
en la actuacién de los bancos centrales en los
paises en desarrollo frente a los casos ya men-
cionados es abismal, el monto de aumento en
las hojas de balance de bancos centrales para
este grupo de economias apenas alcanzé 30
mil millones de délares (el 0.3% de los cuatro
bancos referidos anteriormente). Otra diferen-
cia a considerar son las capacidades para bajar
la tasa de interés, de acuerdo a datos del Bank
for International Settlement (BIS, 2022), la
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tasa de politica monetaria promedio en los
paises desarrollados se redujo consistentemen-
te desde septiembre de 2008 como mecanismo
para enfrentar la Gran Recesién originada por
la crisis hipotecaria en Estados Unidos de un
nivel cercano a 5.0% hasta practicamente cero
al inicio del afno 2020 con la crisis de la Co-
vid-19, demostrando la capacidad de accién
de los bancos centrales en dichos paises.

Las condiciones monetarias son distintas en
los paises en desarrollo pues la baja en las tasas
de interés promedio no han sido consistentes ni
proporcionales al caso de los desarrollados, esto
ya que estas pasaron de niveles cercanos al 9% al
5% como consecuencia de la crisis en 2009 (ver
Griéfica 3), con una escalada al 8% entre 2018 y
2019, con una baja en 2020 a 5% y de ah{ una
nueva escalada al 7% en abril de 2022.

Grafica 3

Tasas de politica monetaria de bancos centrales. Seleccién de
paises (promedio en % de rendimiento anual)

10.0
9.0
8.0
7.0
6.0
5.0
40
3.0 \
2.0 \ _
L]
1.0 ! T il
ll”
0.0
Q@QQQQQQQQ il ol o of i o Sl T T T T e St Sl T S T ql el Al ol ol ol
HN DDA DDA N DDA N DDA N DDA N DDA NN DA NI NN DDA N AN AN N O
588553388583558388553588358855838858355883885883
[ n B e A T s s T e e T s e e T e T e i s B e e v B )
[eNeoloololololololololololololololololojololololollolololololololololololololololololelolo ol

Economias en desarrollo

Economias desarrolladas

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Bank for International Settlements (BIS).

Las razones de esta brecha en tasas de interés
estdn asociadas a las primas de riesgo que de-
ben enfrentar los bancos centrales de dichos
paises y a la fragilidad en sus condiciones de
crecimiento, en especial a la dependencia de
los flujos de capital y de la estabilidad de los
mercados financieros internacionales. La pan-
demia amplié la brecha existente en las tasas de
interés hasta mds de 6 puntos porcentuales en
abril de 2022 situacién que se estd agravando
a medida que los bancos centrales de los paises

desarrollados revisan al alza sus expectativas de
inflacién y por ende aplican alzas en sus tasas
de referencia.

La incapacidad que los paises en desarro-
llo tienen en el manejo de las tasas de interés
como herramienta efectiva de politica moneta-
ria no se compensa con herramientas no con-
vencionales, los bancos tienen un escaso mar-
gen de maniobra para operar con recompras
de activos, pues a pesar de que 27 bancos las
introdujeron en 2020 (10 en Africa, 9 en Asia
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y 8 en América Latina) el monto destinado (30
mil millones de délares aproximadamente) no
fue suficiente para contrarrestar la salida de ca-
pitales por lo que sus monedas se depreciaron
frente al délar (Pitterle, 2022).

A nivel global la politica monetaria no estd
solucionando el problema del bajo crecimien-
to y si estd generando una mayor concentra-
cién de la riqueza al inflar los precios de los
activos de alto riesgo de los cuales se han be-
neficiado desproporcionadamente los hogares
mis ricos: el indice de Gini mundial crecié
con la pandemia entre 2019 y 2020 en 0.3
puntos. Para 2021 y 2022 no parece existir
una solucién o cambio de tendencia pues el
disparo de la inflacién y el incremento en las
tasas de interés castigardn en mayor medida a
los grupos sociales que dependen de sus ingre-

sos corrientes (bdsicamente remuneraciones
por trabajo) y no pueden utilizar activos de
refugio para contrarrestar la pérdida en el po-
der adquisitivo del dinero.

4, Comercio exterior

El dltimo punto de reflexién sobre los elemen-
tos que hacen de la recuperacién econdémica
post Covid-19 frigil y limitada se encuentra
en el desempeno y estructura del comercio de
mercancias y los servicios asociados. En este
caso los elementos que limitan la recuperacién
de la actividad comercial estdn ligados primero
a los efectos del paro de actividades y segun-
do a las condiciones bajo las cuales se aplican
los programas de impulso econémico tanto en
materia fiscal como monetaria.

Grafica 4
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de World Trade Organization (WTO).

12/10/22 13:23



34

Saul Herrera.indd 34

EcoNOMIiA INFORMA | 436 | SEPTIEMBRE - OCTUBRE 2022

En lo que respecta al paro de actividades, las res-
tricciones de movilidad afectaron directamente
a las cadenas de suministros a lo largo del mun-
do y en particular a la regién asidtica. Cuanti-
ficando el impacto sobre las exportaciones, el
indice de volumen se contrajo en 5.8 puntos
entre 2019 y 2020 (ver Grifico 4), y si bien
esta contraccién es menor a la experimentada
en la Gran Recesién de 2008-2009 que propi-
ci6 una caida de 11.2 puntos (wto0, 2021), los

efectos colaterales son de mds larga duracién. La
reapertura de la economia mundial no ha sido
total y mucho menos homogénea en todas las
regiones del planeta, el flujo de exportaciones
tuvo un rebote al crecer de 104.1 a 114.8 entre
2020y 2021 (indice 2015=100) (ver Gréfica 5),
pero las limitaciones por personal, capacidad de
operacién, tiempos de revisién y disponibilidad
de contenedores han provocado un aumento de
costos en los servicios de transporte y logistica.

Grafica 5
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Medido por el indice Freightos Baltic Index
(FBX), entre enero y agosto del 2021 el costo
por el uso de contenedores con capacidad de 40
pies ctibicos se increment6 100% al pasar de un
nivel cercano de $5,000 a los $1,000 en dicho
periodo. De acuerdo con la Comisién Econé-
mica para América Latina (CEPAL) las empresas
navieras ajustaron sus operaciones cancelan-
do numerosos servicios para reducir costos,
sin embargo este hecho limité la capacidad de
movimiento en algunas rutas comerciales de
contenedores (ademds de que una cantidad im-
portante de contenedores fueron retenidos en

puertos de Estados Unidos). Asi, con la reaper-
tura econdmica se combiné una alta demanda
y baja oferta (en capacidad de movimiento), lo
que incluso ha llevado a muchos fabricantes
que necesitan certidumbre para el movimiento
de carga a reservar buques para el futuro con
contratos a plazo (CEpaL, 2021).

La crisis de los contenedores persiste en
2022 debido a que la capacidad instalada de
las principales empresas que brindan el servi-
cio y que concentran el mercado, la adaptacién
y expansién de las operaciones en puertos bajo
las condiciones de pandemia no son proble-
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mas que se puedan resolver en el corto plazo.

Otra afectacién derivada del paro es la in-
terrupcién en las cadenas de suministro, que
con el paro (parcial o general) en las fébricas
y las dificultades en el movimiento de las mer-
cancias en general, repercute en una escasez de
componentes (p ¢j. los microprocesadores en
la industria automotriz), lo cual impide la re-
cuperacién a niveles de actividad previos a la
pandemia y genera presiones sobre los precios
de los bienes finales.

Al respecto la Organizacién Mundial del
Comercio (omc) sefiala que de acuerdo a algu-
nos trabajos de investigacién que analizan las
relaciones al interior de las cadenas globales de
valor, las empresas son mds resistentes a cho-
ques de demanda o externos si sus clientes tie-

nen tamanos similares y por lo tanto ninguno
de ellos ejerce una presién lo suficiente grande
como para provocar un disrupciéon en dicha
cadena (wto, 2021). Sin embargo, lo que se
observa en la estructura de las cadenas de su-
ministro de manufacturas importantes como
la fabricacién de automéviles o la de teléfonos
inteligentes es que la diversificacién es baja (ver
Griéfica 6). En las economias de bajo ingreso el
70% de las importaciones las concentran los
tres principales oferentes, mientras que en el
caso de las economias de alto ingreso el top 3
concentra el 48% de los suministros totales.
Por el lado de las exportaciones los ratios son
similares con una concentracién del top 3 de
71% para las economias de bajo ingreso y 61%

para las de alto (ver Gréfica 7).

Grafica 6
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Grafica7
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La omc destaca que esta falta de diversifica-
cién representa un riesgo para el comercio y la
economia mundial, a ello se puede anadir que
si la resiliencia de las empresas que participan
en las cadenas internacionales de valor estd de-
terminada por su diversificacién, entonces son
las economias de mediano y bajo ingreso las
mds afectadas por la disrupcién de las cade-
nas que generd la crisis de la Covid-19 a pesar,
incluso, de la magnitud de los programas de
estimulo econémico en las economias desarro-
lladas que empujé la demanda, ademds de las
medidas emergentes de politica comercial que
facilitaron las importaciones de bienes inter-
medios y finales (ver Gréfica 8).

Un tercer efecto del paro econémico y las
consecuentes politicas de impulso, es el dis-
paro de la inflacién a nivel mundial, esto ya
que estas politicas acrecentaron el atorén en

las cadenas de suministro y el consecuente in-
cremento en los costos de transporte. Desde
inicios de 2020 la caida en la actividad eco-
némica contrajo la demanda de energéticos y
llevé a un colapso en el precio internacional
del petréleo (principalmente de los contratos a
futuro), ello arrastré al nivel general de precios
de los energéticos al pasar de 68.71 en marzo a
29.3 puntos en abril (ver Gréfica 8); la misma
tendencia pero menos pronunciada se observé
en los metales y minerales, los productos agri-
colas y fertilizantes; sin embargo, los metales
preciosos aumentaron en su nivel de 116.5 a
118.3 (World Bank, 2022) (ver Grafica 9),
como un efecto de la especulacién de los in-
versionistas al buscar activos de refugio contra
el riesgo y las depreciaciones monetarias que
resultaron de la ampliacién de la liquidez por
parte de los bancos centrales.
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z Mundo. Precios internacionales de materias primas
Grafica 8 indice de precios 2010 =100
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet).

z Mundo. Precios internacionales del petréleo 2008=2022
Graﬁca 9 (Ddlares por barril para los principales marcadores)
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Fuente: elaboracion propia con datos de US Energy Information Agency (EIA).
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Siendo las materias primas y los costos de
transporte parte fundamental (central) de los
componentes inflacionarios, el nivel general
de los precios al consumidor se disparé en
préacticamente todo el mundo. Al inicio de la
pandemia el incremento en el nivel general de
precios se ubicd por debajo del 3% (abril 2020
anualizado) (1mF, 2022 ), para 2022 la mayor
parte de las economias enfrentan tasas supe-
riores al 5% y es muy probable que sea hasta
2023 cuando se logre regresar a los niveles pre
pandemia.

La volatilidad de precios es un factor que
condiciona la recuperacién en la mayor parte

de las economias en desarrollo. Aunque no es-
tin presentes en el grifico los casos de Argen-
tina y Turquia, estos son los mds graves con
aumentos de 20 y 40 puntos porcentuales en
su nivel de inflacién en el periodo de referen-
cia (ver Grafica 10). Considerando las condi-
ciones en el mercado internacional y los efec-
tos limitados de los programas de estimulo
fiscal y monetario en este tipo de economias,
es posible afirmar que en gran medida las pre-
siones inflacionarias son resultado de desequi-
librios externos y afectaciones a las estructuras
productivas mds que a una expansion real de
la demanda.
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En el caso de las economias desarrolladas, de
acuerdo a la revisién hecha en este trabajo de
los programas de estimulo fiscal y la politica
monetaria aplicada, es posible afirmar que una
parte determinante de las presiones inflaciona-
rias si provienen de ampliaciones de la deman-
da resultado de los incrementos en el gasto y
del mayor nivel de liquidez, aunque estos pai-
ses también no quedan exentos de la escasez
global de componentes y el incremento mun-
dial en los costos de las materias primas.

Conlusiones

La recuperacién econémica que se estd expe-
rimentando después de las fases criticas de la
pandemia por la covid-19 es endeble y limi-
tada debido a que la crisis profundizé la des-
igualdad econémica, productiva y social en
todo el mundo. La crisis exhibié las abismales
diferencias, capacidades y alcances de la po-
litica fiscal y monetaria que existen entre las
economias desarrolladas y el resto del mundo.
Con base al andlisis de los temas desarrollados
en el presente ensayo se pudo identificar que:

1. La capacidad de generar un mayor gasto
publico, financiado con recursos propios o
deuda, llevé a las economias desarrolladas
a superar relativamente rdpido la fase criti-
ca de la crisis mientras que las economias
en desarrollo quedaron limitadas y al mar-
gen de la incipiente recuperacion.

2. Que la restriccién de presupuesto que en-
frentaron las economias en desarrollo afec-
té a sus medidas de atencién a la emer-
gencia sanitaria, limitando el acceso a las
vacunas e impidiendo una mejora sustan-
tiva de sus servicios sanitarios.

3. En complemento a las programas de im-
pulso fiscal, la politica monetaria facilité
el financiamiento de la deuda publica con
la baja en tasas de interés y las medidas de
incremento de liquidez en los bancos cen-
trales de los paises desarrollados, pero ello
en detrimento de las capacidades y estabi-
lidad financiera de las economias en desa-
rrollo que estdn pagando un mayor costo
financiero (por el diferencial de tasas de
interés) y con presiones cambiarias y una
mayor volatilidad.

4. La discrepancia en los procesos de recu-
peracién de la actividad econémica entre
paises desarrollados y en vias de desarrollo
— recuperacién de la demanda combinado
con disrupcién de las cadenas de suminis-
tro — estd generando mayor volatilidad en
los precios (materias primas, productos
finales y servicios vinculados al comercio
internacional) que, junto con el conflicto
Rusia-Ucrania, explica el disparo de la in-
flacién en pricticamente todo el mundo.

5. Para poder transitar a una etapa plena de
recuperacién econémica estable y arméni-
ca es necesario que los organismos inter-
nacionales — FMI, BM, OMC, OMS — generen
directrices integrales que favorezcan el cre-
cimiento de las economias mds atrasadas
redirigiendo apoyos financieros, intervi-
niendo y estabilizando precios de materias
primas, atendiendo politicas sustentables
y viables, y sobre todo garantizando un
equilibrio en los programas de atencién a

la salud. €3
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