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Editorial

Enfrentando la Crisis

La economia mundial se tambalea por la mayor crisis energética desde los afios setenta. El choque
energético ha hecho subir la inflaciéon a niveles no vistos en muchas décadas y esta reduciendo el
crecimiento econdmico en todo el mundo. En las nuevas Perspectivas Econémicas de la OCDE, prevemos
que el crecimiento mundial se reducira al 2,2% en 2023 y se recuperara hasta un relativamente modesto
2,7% en 2024. Asia sera el principal motor del crecimiento en 2023 y 2024, mientras que Europa, América
del Norte y América del Sur tendran un crecimiento muy bajo.

El aumento de la inflacién y el menor crecimiento son el alto precio que la economia mundial esta pagando
por la guerra de agresion de Rusia contra Ucrania. Aungue los precios ya estaban subiendo debido a la
rapida recuperacién de la pandemia y problemas en las cadenas de suministro, la inflacion se disparé y
se hizo mucho mas generalizada en todo el mundo tras la invasién de Rusia.

Como consecuencia del inesperado aumento de los precios, los salarios reales estan cayendo en muchos
paises, recortando el poder adquisitivo. Esto esta perjudicando a la gente en todas partes. Si no se
contiene la inflacién, estos problemas no hardn mas que agravarse. Por ello, la lucha contra la inflacion
tiene que ser nuestra principal prioridad politica en este momento.

Los bancos centrales de todo el mundo estadn aumentando los tipos de interés para frenar la inflacion y
anclar las expectativas de inflaciéon en sus respectivas economias. Esta estrategia esta empezando a dar
sus frutos. Por ejemplo, en Brasil, el banco central actué con rapidez y la inflacién ha empezado a bajar
en los ultimos meses. En Estados Unidos, los Ultimos datos también parecen sugerir algunos avances en
la lucha contra la inflacién. No obstante, la politica monetaria deberia seguir endureciéndose en los paises
donde la inflacién sigue siendo elevada y generalizada.

En la lucha contra la subida de precios, también es esencial que la politica fiscal vaya de la mano de la
politica monetaria. Las decisiones fiscales que aumenten las presiones inflacionistas daran lugar a tipos
de interés alin mas altos para controlar la inflacion. Esto significa que las politicas de apoyo para proteger
a las familias y a las empresas del choque energético deben ser focalizadas y temporales, protegiendo a
los hogares y a las empresas vulnerables sin aumentar las presiones inflacionistas ni la carga de la deuda
publica. Los gobiernos ya han hecho mucho para aliviar el dolor econémico de los altos precios de la
energia y los alimentos, incluyendo topes de precios, subsidios a los precios y en los ingresos y reduccion
de impuestos. Sin embargo, como es probable que los precios de la energia sigan siendo elevados y
volatiles durante algun tiempo, las medidas que no estén focalizadas seran cada vez mas inasequibles, y
podrian desalentar el necesario ahorro energético.

Los mercados energéticos siguen siendo uno de los principales riesgos a la baja en torno a estas
perspectivas. Europa ha recorrido un largo camino para reponer sus reservas de gas natural y frenar la
demanda, pero este invierno en el hemisferio norte ser4 sin duda un reto. La situacion podria ser aiin mas
complicada en el invierno de 2023-2024, ya que la reposicion de las reservas de gas podria resultar mas
dificil el proximo afio. Precios del gas mas elevados, o interrupciones en el suministro de gas, implicarian
un crecimiento mucho mas débil y una mayor inflacion en Europa y en el mundo en 2023 y 2024.
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El aumento de los tipos de interés también planteara muchos retos y riesgos. El reembolso de la deuda
serd mas caro para las empresas, los gobiernos y los hogares que tengan obligaciones de deuda a tipo
variable o a la hora de contraer nueva deuda. Nos preocupan especialmente los paises de renta baja,
mas de la mitad de los cuales ya se encuentran en dificultades de endeudamiento (o en alto riesgo de
padecerlas) y se enfrentan ahora a un endurecimiento de las condiciones financieras. La depreciacién de
la moneda frente al délar estadounidense en muchos de estos paises, y en los mercados emergentes, se
suma a estos riesgos.

La guerra de Rusia contra Ucrania también est& agravando la inseguridad alimentaria mundial al ejercer
presién sobre los precios, los suministros y la asequibilidad de los alimentos. Algunas de las personas
mas vulnerables de todo el mundo se enfrentan al mayor riesgo de inseguridad alimentaria, y muchos
gobiernos carecen de medios para abordar este problema. Mantener los mercados abiertos y el flujo de
productos agricolas, asi como proporcionar una ayuda bien dirigida, deberia ser la maxima prioridad para
evitar mas interrupciones alimentarias y hambre en muchos de estos paises.

Medidas para una mayor recuperacion

Los responsables de las politicas econémicas deben adoptar medidas audaces para hacer frente a estos
tiempos dificiles. Ademas de las politicas monetarias y fiscales, es hora de que los gobiernos recurran de
nuevo a politicas estructurales para abordar algunos de los problemas actuales mas acuciantes.

En primer lugar, es imprescindible invertir en seguridad energética y diversificar el suministro de energia.
Para evitar interrupciones energéticas, muchos paises estan recurriendo temporalmente a fuentes de
energia mas contaminantes y emisoras de carbono. Sin embargo, los altos precios de la energia y la
preocupacion por la seguridad energética también estan animando a los gobiernos y a las empresas a
diversificar las fuentes de energia e impulsar la inversién en energias renovables. El refuerzo de las redes
energéticas y la inversidbn en eficiencia energética y tecnologias verdes deberan ocupar un lugar
destacado en las agendas politicas para garantizar que alcancemos nuestros objetivos de emisiones
netas cero. La OCDE pretende apoyar este esfuerzo a través de su Foro Inclusivo sobre Enfoques de
Mitigacién del Carbono (IFCMA en inglés), un foro de didlogo entre paises en diferentes etapas de
desarrollo que nos permitira comprender y analizar mejor los diversos enfoques politicos para la mitigacién
del carbono y sus efectos.

En segundo lugar, los gobiernos deben mantener los mercados abiertos y el flujo de comercio
internacional. Esto reforzara las presiones competitivas y ayudara a aliviar las limitaciones de la oferta.
Por el contrario, aplicar politicas proteccionistas supondria un grave retroceso para muchos paises, en
particular los mas pobres del mundo, y perjudicaria considerablemente a la economia mundial.

En tercer lugar, el fomento del empleo es esencial para impulsar el crecimiento potencial y lograr una
recuperaciéon mas sdélida e inclusiva. Por ejemplo, los gobiernos deberian trabajar para reducir las
diferencias en las tasas de empleo entre hombres y mujeres en los paises donde estas diferencias siguen
siendo elevadas. También es esencial invertir en competencias, para contrarrestar las pérdidas de capital
humano que se produjeron durante la pandemia, especialmente en el caso de los méas vulnerables, y
abordar la escasez persistente y emergente de competencias a la que se enfrentan muchos paises.

Resumiendo

Actualmente nos enfrentamos a un panorama econdmico muy dificil. Nuestro escenario central no es una
recesion global, sino una importante desaceleracion del crecimiento de la economia mundial en 2023, asi
como una inflacién todavia elevada, aunque en descenso, en muchos paises. Los riesgos siguen siendo
importantes. En estos tiempos dificiles e inciertos, las politicas econdmicas tienen que desempefiar de
nuevo un papel crucial: un mayor endurecimiento de la politica monetaria es esencial para luchar contra
la inflacion, y el apoyo de la politica fiscal deberia hacerse mas focalizado y temporal. Acelerar la inversién
en la adopcion y el desarrollo de fuentes y tecnologias energéticas limpias sera crucial para diversificar el
suministro de energia y garantizar la seguridad energética. Un enfoque renovado en las politicas
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estructurales permitira a los responsables de las politicas economicas fomentar el empleo y la
productividad, asi como hacer que el crecimiento funcione para todos. En otras palabras, esta en nuestras
manos superar esta crisis. Y si decidimos emprender el conjunto de politicas adecuadas, sin duda
aumentaremos nuestras posibilidades de éxito.

22 de noviembre de 2022

— AV =
Alvaro Pereira

Economista Jefe Interino de la OCDE
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Editorial

Confrontando a Crise

A economia global esta se recuperando da maior crise energética desde os anos 70. O choque energético
fez subir a inflagdo para niveis ndo vistos durante muitas décadas e esta reduzindo o crescimento
econdmico em todo o mundo. Nas novas Perspectivas Econémicas da OCDE, prevemos agora que o
crescimento mundial ird diminuir para 2,2% em 2023 e recuperar para um crescimento relativamente
modesto de 2,7% em 2024. A Asia seréa o principal motor do crescimento em 2023 e 2024, enquanto que
a Europa, América do Norte e América do Sul registardo um crescimento muito baixo.

Uma inflagdo mais elevada e um crescimento mais baixo séo o prec¢o elevado que a economia global esta
a pagar pela guerra de agressdo da RuUssia contra a Ucrania. Embora os precos ja estivessem subindo
devido ao rapido ressurgimento das economias nas vésperas da pandemia e as dificultades nas cadeias
de abastecimento relacionadas a ela, a inflag&o disparou e se tornou muito mais generalizada em todo o
mundo apds a invasao Russa.

Como consequéncia do aumento inesperado dos precos, os salérios reais estdo caindo em muitos paises,
reduzindo o poder de compra. Isto esta prejudicando as pessoas em todo o lado. Se a inflagdo nao for
contida, estes problemas sé se agravardo. Assim, combater a inflacdo tem de ser, neste momento, a
nossa principal prioridade em termos de politicas econdmicas.

Os bancos centrais em todo 0 mundo estdo aumentando as taxas de juro para conter a inflacdo e ancorar
as expectativas de inflagdo nas suas respectivas economias. Esta estratégia esta comeg¢ando a dar frutos.
Por exemplo, no Brasil, o banco central atuou rapidamente, e a inflagdo comecgou a descer nos ultimos
meses. Nos Estados Unidos, os ultimos dados também parecem sugerir alguns progressos na luta contra
a inflacéo. No entanto, a politica monetaria deverd continuar a ser mais restritiva nos paises onde a
inflacdo permanece elevada e espalhada.

Na luta contra o aumento dos pregos, é também essencial que a politica fiscal trabalhe de maos dadas
com a politica monetaria. Escolhas fiscais que aumentem as pressoées inflacionistas resultardo em taxas
de politica ainda mais elevadas para controlar a inflagéo. Isto significa que o apoio politico para proteger
as familias e empresas do choque energético deve ser bem direccionado e temporario, protegendo as
familias e empresas vulneraveis sem aumentar as pressoes inflacionistas e o peso da divida publica. Os
governos ja fizeram muito para aliviar a dor econdmica dos elevados pregos da energia e dos alimentos,
incluindo limites méaximos de precos, subsidios de precos e de rendimentos e redugfes de impostos.
Contudo, uma vez que é provavel que os pre¢os da energia permanecam elevados e volateis durante
algum tempo, medidas n&o direccionadas para manter 0os precos baixos se tornardo cada vez mais
inacessiveis, e poderdo desencorajar as necessarias poupancas de energia.

Os mercados de energia continuam figurando entre os riscos negativos significativos em torno desta
perspectiva. A Europa percorreu um longo caminho para reconstituir as suas reservas de gas natural e
reduzir a demanda, mas este inverno no hemisfério norte sera certamente um desafio. A situagcao podera
ser ainda mais complicada no inverno de 2023-2024, uma vez que a reposi¢ao das reservas de gas podera
ser mais dificil no proximo ano. Precos de gas mais elevados, ou rupturas no fornecimento de gas,
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implicariam um crescimento significativamente mais fraco e uma inflagdo mais elevada na Europa e no
mundo em 2023 e 2024.

O aumento das taxas de juro também colocara muitos desafios e riscos. O pagamento da divida serd mais
caro para as empresas, governos e familias que tém obrigacdes de taxa variavel ou na hora de assumir
novas dividas. Estamos particularmente preocupados com os paises de renda baixa, mais de metade dos
quais ja se encontram em dificultades (ou em alto risco de dificultades) com respeito a sua divida, e
enfrentam agora condicdes financeiras mais restritivas. A depreciacdo da moeda em relagdo ao délar
americano em muitos destes paises, e nos mercados emergentes, aumenta estes riscos.

A guerra da Russia contra a Ucrania esta também agravando a insegurancga alimentar mundial, exercendo
pressao sobre os prec¢os, o abastecimento e a acessibilidade dos alimentos. Algumas das pessoas mais
vulneraveis no mundo enfrentam o maior risco de inseguranca alimentar, e muitos governos nao dispdem
dos meios para enfrentar este problema. Manter os mercados abertos e os fluxos de bens agricolas
funcionando, bem como fornecer ajuda bem direcionada, deveria ser a maior prioridade para evitar mais
rupturas de abastecimento de alimentos e fome em muitos destes paises.

Politicas para uma recuperacdo mais forte

As autoridades devem tomar medidas politicas corajosas para enfrentar estes tempos dificeis. Para além
das politicas monetaria e fiscal, € tempo de os governos voltarem as politicas estruturais para enfrentarem
algumas das questdes actuais mais prementes.

Primeiro, € imperativo investir na seguranca energética e na diversificacdo do abastecimento energético.
Para evitar rupturas de energia, muitos paises estéo voltando temporariamente a fontes de energia mais
poluentes e emissoras de carbono. Contudo, os precos elevados da energia e as preocupagdes com a
seguranca energética estdo também encorajando governos e empresas a diversificarem as fontes de
energia e a aumentarem o investimento em energias renovaveis. Reforcar as redes energéticas e investir
em eficiéncia energética e tecnologias verdes terdo de estar no topo das agendas politicas para assegurar
que atingimos os nossos objectivos de emissdes liquidas zero. A OCDE pretende apoiar este esfor¢co
através do seu Forum Inclusivo sobre Abordagens de Mitigacdo de Carbono (IFCMA), um férum de dialogo
entre paises em diferentes fases de desenvolvimento que nos permitira compreender e analisar melhor
as diversas abordagens politicas de mitigacao do carbono e os seus efeitos.

Em segundo lugar, os governos precisam de manter os mercados abertos e o comércio internacional
fluindo. Isto reforcara as pressées competitivas e ajudara a aliviar as limitagbes de oferta. Em contraste,
a prossecucao de politicas proteccionistas seria um grave revés para muitos paises, em particular os mais
pobres do mundo, e prejudicaria significativamente a economia global.

Em terceiro lugar, a promo¢do do emprego é essencial para impulsionar o crescimento potencial e
alcancar uma recuperagdo mais forte e mais inclusiva. Por exemplo, os governos deveriam trabalhar para
diminuir as disparidades nas taxas de emprego entre homens e mulheres em paises onde estas
disparidades permanecem elevadas. Investir em competéncias é também essencial, para contrariar as
perdas de capital humano que ocorreram durante a pandemia, especialmente para 0s mais vulneraveis,
e para enfrentar a persistente e emergente escassez de competéncias que muitos paises estdo
enfrentando.

Resumindo

Estamos actualmente confrontados com uma perspectiva econdmica muito dificil. O nosso cenario central
ndo é uma recessao global, mas um abrandamento significativo do crescimento da economia mundial em
2023, bem como uma inflag&@o ainda elevada, embora em declinio, em muitos paises. Os riscos continuam
sendo significativos. Nestes tempos dificeis e incertos, a politica tem mais uma vez um papel crucial a
desempenhar: um maior aperto da politica monetaria é essencial para combater a inflagdo, e as medidas
fiscais devem se tornar melhor direccionadas e temporarias. Acelerar o investimento na adopgéo e
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desenvolvimento de fontes e tecnologias de energia limpas sera crucial para diversificar o abastecimento
energeético e garantir a seguranca energética. Um maior enfoque nas politicas estruturais permitira as
autoridades promover o emprego e a produtividade, bem como fazer com que o crescimento beneficie a
todos. Por outras palavras, esta nas nossas maos ultrapassar esta crise. E se optarmos por empreender
0 conjunto certo de politicas, aumentaremos certamente as nossas hipéteses de sucesso.

22 de novembro de 2022

. /\V( > e

Alvaro Santos Pereira

Economista-Chefe Interino da OCDE
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Argentina

Tras el repunte registrado en 2021 y un esperado deterioro en el segundo semestre de 2022, se prevé que el PIB
aumente un 0,5% en 2023 y un 1,8% en 2024. El acuerdo alcanzado con el FMI ha reducido considerablemente la
incertidumbre sobre las politicas macroecondmicas a corto plazo, pero la situacion exterior sigue siendo fragil. La
elevada inflacion pesara sobre el consumo privado y tardara en remitir. Los estrictos controles de capital y la
incertidumbre sobre las politicas provocaran una fuerte caida de la inversion en el segundo semestre de 2022 y la
persistencia de estos factores solo permitira una modesta recuperacion en 2023 y 2024.

El gasto publico se reducira en 2022 y 2023, conforme se retiren las medidas fiscales de apoyo relacionadas con
la pandemia y se reduzcan los subsidios a la energia. Aun asi, el cumplimiento de los objetivos del FMI exigira una
mayor contencion del gasto. Una fuerte reduccion planeada del financiamiento monetario aliviara las presiones
inflacionistas a mediano plazo, reducira la brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo y disminuira el riesgo
de devaluacion. La estabilizacion macroeconémica y la bajada de la inflacion son cruciales para disminuir la elevada
pobreza y las crecientes tensiones sociales.

La actividad econdmica se esta estancando

El crecimiento econémico prosiguié en el primer semestre de 2022, pero a un ritmo mas lento. Los
indicadores a corto plazo apuntan a una mayor desaceleracién en el tercer trimestre de 2022. Si bien la
tasa de desempleo ha vuelto a niveles prepandemia, alcanzando el 6,9% en el segundo trimestre de 2022,
la informalidad ha aumentado enormemente y ahora se acerca al 38% de la poblacion activa. La inflacion
general de octubre fue del 8% interanual, en un contexto de expectativas de inflacion desancladas de un
99% a un afio y aumento de la brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo.

Argentina
Se amplia la brecha entre el tipo de cambio oficial La oferta monetaria esta aumentando rapidamente
y el paralelo y las reservas internacionales estan cayendo
ARS por USD (escala invertida) Miles de millones de ARS Miles de millones de USD
135 , . 8000 : 21
= Tipo de cambio oficial m—— « Oferta monetaria (M1)
65 === Tipo de cambio paralelo 7000 === Reservas netas de divisas — 18
15 6000 15
5000 12
165
4000 9
215
3000 6
265 2000 3
315 1000 0
365 s s e 0 P e e 3
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Fuente: Refinitiv; BCRA; y Ambito.com.
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Argentina: Demanda, produccion y precios

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Precios
corrientes, en Percentage changes, volume
ARS mil (precios de 2004)
Argentina millones
PIB a precios de mercado 21558.4 99 104 4.4 0.5 1.8
Consumo privado 14 256.1 -13.7 10.0 8.8 0.3 1.8
Consumo del gobierno 3544.9 -1.9 7.1 24 -03 0.9
Formacién bruta de capital fijo 3061.1 -13.0 334 123 -0.3 2.4
Demanda interna final 20 862.1 -11.8 128 8.3 0.1 17
Acumulacion de existenciast 2.4 1.6 02 -08 -0.1 0.0
Demanda interna total 20 864.4 -10.2  13.2 73 -03 1.3
Exportaciones de bienes y servicios 3864.3 -17.7 9.2 5.0 2.1 3.6
Importaciones de bienes y servicios 3170.3 -185 220 170 -1.2 1.2
Exportaciones netas?! 694.0 -05 -15 -16 0.5 0.2
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 40.1 542 700 812 588
indice de precios al consumidor _ 40.4 509 920 83.0 60.0
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ 0.7 1.4 -06 -03 -01

1. Contribucion a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.
Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econémicas 112.

Los vinculos comerciales con Rusia y Ucrania son minimos, pero la evolucion de los precios mundiales
esta afectando a Argentina. En tanto que las exportaciones de alimentos se han beneficiado
temporalmente de la subida de los precios mundiales, el incremento de los costos de las importaciones
de recursos energéticos ha deteriorado el saldo de la balanza comercial, ya que Argentina es un
importador neto de energia. El aumento de los precios mundiales de la energia implica un mayor gasto
en subsidios, lo que obstaculiza el plan de consolidacidon fiscal en curso. En estas condiciones, se ha
vuelto mas apremiante la necesidad de eliminar gradualmente la prestacion de subsidios energéticos, que
comenz6 en septiembre.

Las politicas fiscal y monetaria se endurecen

El FMI aprob6 formalmente en octubre la segunda revision del programa del Servicio Ampliado del Fondo
y autorizé un desembolso de 3.800 millones de ddlares (1% del PIB). La decision del organismo reflejé el
cumplimiento de los objetivos del programa en el segundo trimestre y restablecié la confianza del mercado.
El Banco Central de Argentina ha subido la tasa de interés oficial nueve veces desde principios de 2022,
hasta situarla en el 75%. El pronéstico es que los futuros aumentos sean menos pronunciados. Los
elevados saldos de bonos vivos del Banco Central, equivalentes al 10% del PIB, implican riesgos
potenciales para el balance de la entidad. Las metas para el déficit primario se fijaron en el 2,5% del PIB
para 2022 y en el 1,9% para 2023, lo que implica una importante consolidacién. Entre los objetivos
establecidos por el FMI también figuran limites especificos a las transferencias del Banco Central al
Tesoro, que deben disminuir al 0,8% del PIB en 2022 y al 0,6% del PIB en 2023.

El crecimiento se esta ralentizando y los riesgos estan sesgados a la baja

Se prevé una contraccion de la economia en el tercer y el cuarto trimestre de 2022, pese a lo cual el
crecimiento anual del PIB en 2022 alcanzara el 4,4%, antes de ralentizarse hasta el 0,5% en 2023 y
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recuperarse, a continuacion, hasta el 1,8% en 2024. En un contexto de alta inflaciébn, mayores
restricciones a la importacion, bajas reservas internacionales y un margen de actuacién fiscal muy
limitado, los riesgos siguen siendo elevados, lo que mantendra la inversion y el consumo privado
moderados en 2023. Se prevé un repunte gradual en 2024, a medida que mejore la coyuntura
macroeconémica. Las exportaciones se ralentizardn en 2023, en parte por la sobrevaloracion de la
moneda, pero se recuperaran gradualmente en 2024. La combinacion de medidas de caracter temporal y
estrictos controles monetarios permitira reforzar las reservas de divisas a corto plazo. Sin embargo, las
elevadas necesidades de financiamiento externo y la politica cambiaria basada en un tipo de cambio
deslizante, con una moneda sobrevalorada, implican que las reservas seguiran siendo bajas. El pronéstico
para la inflacién es que se mantendra elevada en 2023, como consecuencia de una expansion monetaria
adicional y de las negociaciones salariales en curso, pero el proceso de desinflacion gradual
previsiblemente comenzara a lo largo de 2023. Entre los riesgos a la baja, cabe sefalar el potencial
incumplimiento de los compromisos fiscales en un contexto de presiones sociales crecientes, lo que
pondria en peligro la sostenibilidad fiscal. El descenso de los precios de las materias primas podria
dificultar la acumulacion de reservas y aumentar las presiones sobre el tipo de cambio. Entre los riesgos
al alza para el crecimiento figura una mayor demanda mundial de productos basicos, que reforzaria los
ingresos procedentes de las exportaciones.

Las reformas estructurales orientadas a impulsar la productividad podrian
reducir los desequilibrios

La mejora del entorno empresarial para el sector privado y el refuerzo de la competencia podrian abrir
nuevas oportunidades para elevar la productividad y las exportaciones. Los esfuerzos que se estan
realizando para que los subsidios a los servicios publicos se otorguen de manera mas focalizada
contribuyen a elevar la eficiencia del gasto publico, pero es necesario seguir avanzando para reducir los
desequilibrios fiscales. Una asignacién mas focalizada de las transferencias sociales, lo cual incluye la
revision de los regimenes fiscales y de pensiones, reduciria la pobreza y la desigualdad, al tiempo que
mejoraria las cuentas publicas. A través de su Plan Nacional de Descarbonizacion, Argentina esta
trabajando en su meta de lograr emisiones netas nulas en 2050, pero ello probablemente precisara
politicas mas ambiciosas, en particular en relacion con el desarrollo de fuentes de energia renovables.
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Brasil

Se prevé que el PIB crezca un 2,8% en 2022, un 1,2% en 2023 y un 1,4% en 2024. El consumo de los
hogares, la inversion privada y las exportaciones seguiran siendo los principales motores del crecimiento,
aunque se estima que el impulso de las exportaciones ira desacelerar en 2023. El gasto de los hogares se
ha visto favorecido por el aumento de las transferencias sociales y el vigoroso crecimiento del empleo, pero
se moderara el proximo afio. La inversion privada seguira aumentando gracias a la mejora de la confianza
empresarial. A pesar de la subida de las tasas de interés a nivel mundial, el tipo de cambio se ha apreciado
ligeramente este afio, atenuando las presiones inflacionistas. Se espera que la inflacién disminuya durante
el periodo de prevision, a medida que se desvanezcan los efectos del aumento de los precios de la energia
y los alimentos.

Se prevé que la politica monetaria siga siendo restrictiva y que la tasa de referencia actual del 13,75% se
mantenga hasta mediados de 2023. La tasa de interés de la politica monetaria podria reducirse una vez
que las presiones inflacionistas cedan en mayor medida. La politica fiscal ha sido expansiva y ha contribuido
a las presiones inflacionistas, al aumentar la demanda. Se necesita una amplia estrategia de consolidacion
para reducir el déficit y restaurar la credibilidad del marco fiscal. Reducir las rigideces presupuestarias y
limitar los gastos obligatorios mejoraria la eficiencia del gasto. Una gestion mas adecuada de la inversion
publica en infraestructuras, reformas del sistema de proteccion social y mayores incentivos a la agricultura
sostenible podrian impulsar el crecimiento potencial y mejorar las finanzas publicas. Seguir diversificando
la matriz energética reforzaria la resiliencia ante perturbaciones debidas al clima.

La actividad sorprendio favorablemente en la primera mitad de 2022

La actividad econdmica se acelero en el primer y el segundo trimestre, con tasas de crecimiento del 1,1%
y el 1,2% (en términos intertrimestrales), respectivamente, que superaron las expectativas. Sin embargo,
el crecimiento se debilitdé en el tercer trimestre. Aunque los indicadores mensuales apuntan a una
ralentizacion de la actividad en el sector minero, son mas dispares en lo que respecta a las manufacturas.
Si bien la cifra general de produccion manufacturera indica un pequefio descenso agregado, provocado
por los bienes intermedios y no duraderos, la mayoria de los sectores manufactureros siguieron creciendo.
Ademas, la utilizacién de la capacidad en el sector manufacturero ha aumentado hasta superar el 80%,
lo que confirma una amplia recuperacion del sector. El sector servicios crecié con fuerza en agosto por
cuarto mes consecutivo, impulsado por los servicios domésticos y los servicios de informacién y
tecnologia, mientras que los servicios de transporte han mostrado un descenso. El sector servicios sigue
siendo el principal motor del crecimiento del PIB por el lado de la oferta, reflejando en parte la recuperacion
de la demanda acumulada al eliminarse las restricciones a la movilidad. Las ventas al por menor en
general disminuyeron en el tercer trimestre, ya que el crecimiento de los salarios reales se estabilizo, el
crecimiento del crédito a los hogares se desaceler¢ y la tasa de ahorro se normalizé.
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Brasil 1
El crecimiento se ha fortalecido en 2022 El mercado laboral ha mejorado notablemente
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Brasil: Demanda, produccion y precios
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Precios
corrientes, en Cambios porcentuales, volumen
BRL mil (precios de 2000)
Brasil millones
PIB a precios de mercado 7 389.1 -4.2 4.9 2.8 1.2 1.4
Consumo privado 4813.6 -5.5 3.6 4.0 1.8 1.1
Consumo del gobierno 1476.6 -4.5 2.0 04 -05 0.4
Formacién bruta de capital fijo 1143.2 -05 173 -03 3.3 3.2
Demanda interna final 7 433.4 -4.5 5.5 2.5 1.7 1.4
Acumulacién de existenciast 3.4 -0.7 0.7 -0.2 0.2 0.0
Demanda interna total 7 436.7 -54 6.2 2.3 1.9 15
Exportaciones de bienes y servicios 1043.6 -2.3 6.4 2.4 2.6 34
Importaciones de bienes y servicios 1091.2 -10.3 13.0 -0.6 6.5 3.9
Exportaciones netas? -47.6 1.2 -1.0 06 -0.7 -0.1
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 55 10.7 7.1 5.2 4.3
indice de precios al consumidor _ 32 83 89 42 45
Deflactor del consumo privado _ 3.2 8.7 9.8 4.7 4.5
Balance financiero del gobierno general (% del PIB) _ -136 47 -60 -59 57
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ -16 -18 -15 -14 -14

1. Contribucién a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.
Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econdémicas 112.

La inflacion general retrocedié del 11,9% interanual en junio al 6,5% en octubre, pero la inflacién
subyacente sigue siendo elevada, al 8,2% en octubre. Las expectativas de inflacion se han moderado
hasta el 4,7% en 2023 y el 4% en 2024. El descenso de la inflacién general se debe principalmente a la
caida de los precios internacionales del petréleo y a una importante reduccion de impuestos, que incluye
un limite a la tasa que las administraciones publicas subnacionales pueden aplicar al mayor impuesto
sobre el consumo, asi como reducciones y exenciones en los impuestos federales. Estas medidas
reducen efectivamente la presion fiscal sobre los combustibles, la electricidad, el gas natural, las
comunicaciones y el transporte publico. Por otro lado, han afectado a los ingresos fiscales de los Estados,
gue se frenaron en julio, aumentando sélo un 1,2% frente al 4,5% observado hasta junio. EI mercado
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laboral ha mejorado a medida que la actividad econémica cobraba impulso. La tasa de desempleo bajé
del 11,1% en marzo al 8,7% en septiembre, ya que la creacion de empleo sigue siendo intensa. Los
ingresos laborales aumentaron a un ritmo del 2,5% interanual en septiembre.

Brasil 2
La inflacién ha disminuido La situacion fiscal esta mejorando
% % % del PIB
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1. Lainflacion subyacente excluye la energia y los productos alimenticios. El area sombreada corresponde a la banda de tolerancia de inflacion.
Fuente: OCDE, base de datos STEP 112; Banco Central de Brasil; y Célculos de la OCDE.

Se avecinan politicas monetarias y fiscales restrictivas

Se prevé que el Banco Central de Brasil mantenga la tasa de interés de referencia en el 13,75% hasta
mediados de 2023. Teniendo en cuenta el endurecimiento de la politica monetaria que se esta
produciendo en paises avanzados, y que ejercera presién sobre el tipo de cambio, la tasa de interés oficial
no deberia empezar a bajar hasta que la inflacién tendencial muestre una trayectoria persistentemente
descendente. El pronéstico es que la tasa de interés de referencia empiece a reducirse a partir del
segundo trimestre de 2023, hasta situarse en el 10% a finales de 2024.

La politica fiscal ha sido expansiva en 2022, debido a las exenciones fiscales introducidas para hacer
frente a la subida de los precios de la energia y a un aumento del 50% en las transferencias sociales del
programa Auxilio Brasil. En principio, ambas medidas expiran en diciembre de 2022, pero es probable
que se mantenga la ampliacién del subsidio de Auxilio Brasil. Esto supondria un costo en torno al 0,5%
del PIB, similar al costo que tendria mantener las exenciones fiscales, ajustando para tener en cuenta su
probable impacto en el crecimiento. Sin embargo, el mantenimiento de ambas medidas ser& dificil de
conciliar con las reglas fiscales y con la necesidad de avanzar hacia una politica fiscal mas restrictiva que
permita reducir el déficit y contener la deuda publica a partir de 2023.

El crecimiento econdmico se esta desacelerando

El deterioro de las perspectivas mundiales, el endurecimiento de la politica fiscal y los efectos de la subida
de las tasas de interés ralentizaran el crecimiento del PIB, que pasara del 2,8% en 2022 al 1,2% en 2023,
antes de registrar un leve repunte hasta el 1,4% en 2024. El descenso de los precios de las materias
primas y la desaceleracién de los principales socios comerciales reducirdn la demanda exterior. Las
condiciones mas restrictivas del crédito limitaran el consumo de los hogares, junto con una desaceleracion
de la creacion de empleo en 2023. A medida que los cuellos de botella de la oferta desaparezcan y se
materialicen los efectos graduales de la subida de las tasas de interés, se prevé que la inflacion disminuya,
pasando de un promedio anual de 8,9% en 2022 al 4,2% en 2023, antes de aumentar de nuevo al 4,5%
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en 2024 con la aceleracion de la economia, en el extremo superior de la banda de tolerancia del 1,5-4,5%
alrededor de la meta de inflacién del Banco Central para 2024.

Los riesgos para la inflacion estan sesgados al alza, ya que la mayor parte del descenso de la inflacion
obedece a precios administrados, por ejemplo, de los combustibles, mientras que los precios de mercado
—pese a subir menos rapidamente en el caso de los bienes industriales— siguen siendo dinamicos en el
sector de los servicios. Ademas, el tensionado mercado de trabajo podria mantener la inflacién de los
servicios y otros precios ciclicos en niveles mas altos durante més tiempo, sobre todo si los salarios reales
empiezan a subir. La incertidumbre en torno a la futura politica fiscal podria desestabilizar los mercados
financieros, obligando al Banco Central a mantener elevadas tasas de interés durante mas tiempo, lo cual
lastraria el crecimiento.

Hay que modificar el marco fiscal

La observancia del actual marco fiscal es cada vez més dificil debido al conflicto que existe entre una
regla fiscal que limita el aumento del gasto publico y las rigideces presupuestarias, como gastos
obligatorios, que representan alrededor del 92% del presupuesto. Reformas que limitan los gastos
obligatorios, junto con un marco fiscal mas robusto, podrian proporcionar cierto desahogo a la politica
fiscal. Brasil ya cuenta con una matriz energética relativamente limpia; el 86% de la electricidad procede
de energia hidroeléctrica y de biomasa y un 45% de su energia es de origen renovable. En 2021, cuando
los episodios de sequia redujeron los niveles de agua embalsada, la fuerte dependencia de la energia
hidroeléctrica mostrd sus limitaciones, recalcando la necesidad de una mayor inversion en otras fuentes
renovables. Las fuentes edlicas y solares presentan un importante potencial aun por explotar. La inversion
publica en infraestructuras en Brasil es baja si se compara con la de la OCDE y sus pares, y ha disminuido
con el tiempo. Existen grandes carencias de infraestructuras en cuanto a transporte, agua y saneamiento.
El aumento de la inversién en infraestructuras de alta calidad y acceso generalizado aumentaria la
productividad y el crecimiento potencial, al mismo tiempo que contribuiria a una mejor atenuacién del
cambio climético y adaptacion a sus efectos.
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Chile

En 2022, se proyecta que el crecimiento se ralentice hasta el 1,9%. Se prevé una contraccion del 0,5% en
2023, seguida de un repunte hasta el 2,6% en 2024. El endurecimiento de las condiciones financieras, la
retirada de las medidas de apoyo relacionadas con la pandemia y la merma de poder adquisitivo a causa
de la inflacion frenaran el consumo de los hogares. El aumento de las tasas de interés y la baja confianza
empresarial mantendran la inversion contenida. La inflacion ha empezado a disminuir recientemente y
seguira moderandose a lo largo de 2023, a medida que se dejen sentir los efectos de la politica monetaria
mas restrictiva sobre el crecimiento y la inflacion, con una vuelta hacia el objetivo de 3% del Banco Central
de Chile en 2024.

Las condiciones monetarias deberan seguir siendo estrictas para garantizar que la inflacién regrese a la
meta. El cumplimiento de la regla fiscal permitira que los déficits sean moderados en 2023 y 2024, tras
haber registrado un superavit en 2022 gracias a la fuerte recaudacion de ingresos y a la retirada de gastos
ligados a la pandemia. Reducir las barreras a la competencia e impulsar la inversion en investigacion y
desarrollo estimularian la productividad. La reforma fiscal prevista haria mas progresivo el sistema tributario
y recaudaria ingresos adicionales para reforzar los programas sociales y la inversion publica.

La actividad se ha enfriado durante 2022

La produccion se contrajo en el primer trimestre de 2022 y se mantuvo estable en el segundo. Las
generosas medidas de apoyo que respaldaron una rapida recuperacion tras la pandemia se han retirado,
lo que ha frenado el consumo privado y publico, y el sentimiento empresarial se ha deteriorado debido a
las presiones inflacionistas. Los indicadores mensuales de actividad de los sectores manufacturero y
minorista se han mantenido débiles durante la mayor parte del afio, y la tasa de desempleo ha aumentado
de forma sostenida, llegando al 8% en septiembre. El aumento de los precios de la energia y los alimentos,
junto con presiones de la demanda, llevaron la inflacion a maximos histéricos, alcanzando el 12,8% en
octubre, con expectativas de inflacibn a mediano plazo cercanas al limite superior de la banda de
tolerancia del Banco Central del 2-4%, lo que sugiere que existe un riesgo de desanclaje de las
expectativas.

Chile
El crecimiento se esta desacelerando Las presiones inflacionarias siguen siendo altas
Contribucion al crecimiento del PIB real
Puntos porcentuales %
30 25
= PIBreal, % = Expectativas de inflacion a 2 afios
20 Consumo del gobierno Inflacion 20
. Inflacién subyacente®
Consumo privado
|:| Inversién Energia 15
10 s Alimentos

- Exportaciones netas

10

/ banda de tolerancia 0

]
o

& % 8 5 & 8 8 8 8 g §
30 | © = > o = © = > o
2019 2020 2021 2022 s £ £ 2 8§ 2 5 g g =& 38

1. indice de Precios al Consumidor excluyendo energia y productos alimenticios.
Fuente: Banco Central de Chile; e INE.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE © OCDE 2022



|19

Chile: Demanda, produccién y precios

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Precios

corrientes, en Cambios porcentuales, volumen
CLP mil (precios de 2018)

Chile millones
PIB a precios de mercado* 195 866.8 -6.2 11.9 19 -05 2.6
Consumo privado 120 661.5 -8.2 205 21  -42 1.8
Consumo del gobierno 29 812.2 -4.1 104 4.1 2.5 3.2
Formacién bruta de capital fijo 48 074.9 -9.7 180 -24 20 2.3
Demanda interna final 198 548.5 -8.0 183 1.2 -28 2.1
Acumulacién de existenciast 982.9 -1.6 3.0 1.8 0.1 0.0
Demanda interna total 199 531.4 95 217 3.0 -26 21
Exportaciones de bienes y servicios 54 473.9 12 14 1.6 2.5 3.2
Importaciones de bienes y servicios 58 138.6 -12.8  31.1 52 -34 1.8
Exportaciones netas? -3 664.6 35 -89 -12 2.2 0.4

Partidas de informe

Deflactor del PIB _ 8.7 7.6 7.5 5.7 3.5
indice de precios al consumidor _ 3.0 45 116 6.9 35
Deflactor del consumo privado _ 4.3 53 115 7.1 3.6
Tasa de desempleo (% de fuerza laboral) _ 10.7 8.8 7.7 7.9 7.6
Balance financiero del gobierno central (% del PIB) _ -7.3 1.7 15 -28 -21
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ -1.7 -65 -84 57 -53

* Basado en datos trimestrales desestacionalizados y ajustados por dias laborables; puede diferir de los datos anuales oficiales no
ajustados por dias laborables.

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

Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econémicas 112.

La guerra de agresién entablada por Rusia contra Ucrania sigue condicionando la evolucién de la inflacién
y el crecimiento, tanto de forma directa, dado que los precios de las materias primas se mantienen
elevados, como de forma indirecta, al enfriarse la demanda externa debido a la crisis energética y al
endurecimiento de las condiciones monetarias. Para amortiguar el impacto del aumento de los costos
energéticos, el Gobierno concedi6 a las poblaciones vulnerables una transferencia monetaria Unica para
afrontar los gastos del invierno, congeld las tarifas del transporte publico regulado en todo el pais durante
2022 y aument6 en dos ocasiones los recursos para subsidios del mecanismo de estabilizacion del precio
de los combustibles. Las transferencias monetarias mensuales destinadas a paliar la subida de los precios
de los alimentos continuaran hasta abril de 2023.

Compromiso con laregla fiscal y politica monetaria restrictiva en 2023-24

Las contundentes medidas fiscales adoptadas para mitigar los efectos adversos de la pandemia se han
retirado y el Gobierno esta comprometido con la regla fiscal. La fortaleza de la recaudacién de ingresos y
la reduccion de los gastos se traduciran en un superavit del 1,5% del PIB en 2022. Los ingresos se
moderaran a medida que la economia se enfrie y la inflacion remita en 2023, pero se recuperaran
conforme cobre impulso la actividad en 2024. De conformidad con la regla fiscal, el gasto crecera
moderadamente en términos reales en 2023-24. Se prevé que el déficit alcance el 2,8% del PIB en 2023
y el 2,1% en 2024, y que la deuda publica se mantenga por debajo del techo de deuda prudente del 45%
del PIB a pesar de la postura expansionista de la politica en 2023. El Banco Central de Chile ha
contrarrestado las presiones inflacionistas subiendo su tasa de interés de referencia, desde el 0,5% en
junio de 2021 hasta el 11,25% en octubre de 2022. Asimismo, ha declarado que la tasa se mantendra en
ese nivel mientras sea necesario para que la inflacién vuelva al nivel fijado como objetivo. La proyeccion
supone un leve descenso de la tasa de interés de referencia en 2024, conforme disminuya la inflacién.
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Tras contraerse en 2023, el crecimiento se reanudara en 2024

La economia se contraera un 0,5% en 2023 y se ira fortaleciendo gradualmente en 2024. La inflacién, el
endurecimiento de las condiciones financieras y la baja confianza empresarial dafiaran el consumo y la
inversion en 2023, mientras que el menor crecimiento de los socios comerciales frenara las exportaciones.
A medida que la economia se enfrie, se espera un aumento del desempleo en 2023, pero con un retroceso
en 2024, para cuando se prevé un fortalecimiento gradual del crecimiento. La inflacion seguira alta a lo
largo de 2023, debido a la persistencia de los efectos del encarecimiento de la energia, pero la
desaceleracion econdmica prevista y las elevadas tasas de interés contribuiran a devolverla al objetivo.
Los riesgos parecen inclinarse a la baja. La incertidumbre sobre el camino que tomara la reforma de la
Constitucién podria debilitar la confianza de las empresas y los consumidores. La guerra en Ucrania podria
seguir provocando presiones inflacionistas a través de los precios de la energia y de las materias primas,
lo que, a su vez, podria alimentar las expectativas de inflacion y requerir un mayor endurecimiento de la
politica, asi como un periodo mas largo de crecimiento por debajo del potencial, para que la inflacién
vuelva a su nivel objetivo. Un crecimiento mas débil de lo previsto de los principales socios comerciales
de Chile, en especial China, afectaria a las exportaciones y a la inversion del pais. En el lado positivo, los
precios del cobre podrian resultar mas fuertes de lo previsto, impulsando las exportaciones. Una
resolucién sin sobresaltos del proceso de reforma constitucional podria reforzar la confianza y atraer
inversiones.

Las politicas deberian aspirar a elevar la productividad y a lograr un sistema
fiscal mas progresivo

Para conseguir un progreso social y econémico sostenible sera necesario llevar a cabo reformas en varios
ambitos. La reduccién de las barreras a la competencia y a la iniciativa empresarial, una mayor inversién
en investigacion y desarrollo, el fomento de la participacién de las mujeres en el mercado laboral y la
reduccién de los costos de la formalizacion del empleo aumentarian la productividad y los ingresos. La
reforma fiscal que se esta debatiendo en el Congreso, con la que se pretende hacer que el sistema sea
mas progresivo, aumentaria los ingresos, y de esa forma ayudaria a satisfacer la demanda de mayor
proteccioén social y mejores servicios publicos. Chile se ha marcado el ambicioso objetivo de lograr la
neutralidad en carbono en 2050, pero para ello haran falta regulaciones mas estrictas, asi como el
compromiso de abandonar progresivamente el carbon, aplicar impuestos al carbono e introducir
mecanismos de comercio de derechos de emision, con fijacion previa de limites, para mejorar asi las
sefiales que envian los precios. Aprovechar el notable potencial del pais en materia de energias
renovables, especialmente la solar y la edlica, y de produccién de hidrégeno verde, reduciria la
dependencia de los combustibles fésiles.
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Colombia

Se pronostica que el crecimiento del PIB se ralentice pronunciadamente, pasando del 8,1% en 2022 al 1,2%
en 2023, y que se acelere al 1,7% en 2024. El consumo y la inversion seguiran siendo moderados, ya que
los hogares y las empresas se enfrentan a niveles elevados de inflacién y tasas de interés, asi como a
incertidumbre sobre las perspectivas y las politicas economicas. La inflacion superara el 10% este afio, pero
se prevé un retorno gradual al rango fijado como meta del 2-4% en 2024.

La politica monetaria seguira siendo restrictiva. Se estima que los aumentos en la tasa de politica monetaria
se descontinuaran una vez que se estabilice la inflacion, y que empezara a bajar en 2024. El aumento de
los ingresos publicos reducira el déficit fiscal dados los planes de gasto actuales, que incluyen un
incremento necesario del gasto social. La ampliacion de la cobertura de la proteccion social y la
simplificacion del régimen fiscal corporativo son medidas para fomentar un crecimiento mas robusto e
inclusivo.

La actividad econdmica esta ralentizando

La economia creci6 mas de un 10% interanual durante el primer semestre de 2022, impulsada
principalmente por un consumo privado elevado gracias a la fortaleza de la recuperacion del empleo y al
crecimiento del crédito al consumo. La recuperacion de la inversién también aceleré su ritmo. En
septiembre, la tasa de desempleo se encontraba en el 10,7%, sélo ligeramente por encima de los niveles
anteriores a la pandemia. Los salarios en los sectores manufacturero y minorista subieron un 10-11%
interanual en agosto, ligeramente por encima del aumento del 10% aplicado al salario minimo en 2022.
El consumo disminuy6 en el tercer trimestre, y el indice de confianza del consumidor baj6é una vez mas
en octubre. La inflacién anual de los precios al consumo alcanzé el 12,2% en octubre y se ha generalizado,
con la tasa subyacente en el 8,4%. Las expectativas de inflacién a un afio estan en 7%, pero vuelven a
4.8% sobre un horizonte de dos afios. Los precios de los alimentos y la energia, asi como los de los
productos manufacturados, han subido de forma especialmente pronunciada. La depreciacién del peso,
que cedi6 casi un 10% frente al délar sélo en octubre, ha aumentado el costo de las importaciones y esta
alimentando la inflacién. Las primas de riesgo soberano han aumentado considerablemente desde 2021.

Colombia
El aumento de la inflacion ha desencadenado El crecimiento del PIB se ralentizara
un endurecimiento monetario
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Fuente: DANE; BRC; CEIC; y Base de datos de Perspectivas EconA’mias 112 de la OCDE.
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Colombia: Demanda, produccion y precios

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Precios

. Cambios porcentuales, volumen
corrientes, en

(precios de 2015)

Colombia COP billones
PIB a precios de mercado 1060.1 -7.0 10.7 8.1 1.2 1.7
Consumo privado 727.9 -5.0 148 95 -19 0.7
Consumo del gobierno 167.2 -0.6 103 4.7 2.6 2.7
Formacién bruta de capital fijo 2255 -23.3 112 118 0.8 1.0
Demanda interna final 1120.6 -8.0 135 92 -08 1.0
Acumulacién de existencias?! 1.2 0.6 0.3 1.3 0.0 0.0
Demanda interna total 1121.8 -75 136 11.0 0.3 1.0
Exportaciones de bienes y servicios 168.2 -22.7 148 164 4.3 3.6
Importaciones de bienes y servicios 229.9 -205 287 256 -09 -0.2
Exportaciones netas? - 61.7 08 -39 -36 1.1 0.8
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 1.4 6.5 138 8.9 5.9
indice de precios al consumidor _ 25 35 10.2 9.5 4.8
indice de inflacién subyacente? _ 2.0 1.8 6.4 7.7 4.7
Tasa de desempleo (% de fuerza laboral) _ 16,5 13.8 111 11.7 126
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ -35 56 -54 -39 -35

1. Contribucién 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 Econdémicas 112.

Los mercados de gas y electricidad de Colombia estan desvinculados de Europa. Los precios regulados
de la electricidad, que en su mayor parte se genera con energia hidroeléctrica, se reduciran entre un 4%
y un 8% en 2023. La crisis energética repercute en Colombia principalmente a través del precio del
petréleo, que constituye un tercio de sus exportaciones, lo que favorece los ingresos por exportacion y
fiscales. Estos ingresos ayudaran a reponer el saldo deficitario que ha acumulado el fondo de
estabilizacion de precios de los combustibles (2% del PIB en 2022 y 1,5% en 2023), un instrumento que
ya existia y que se utiliza ahora para limitar la repercusién en los precios de los combustibles en el pais.
Ademas, a partir de septiembre han entrado en vigor pequefias subidas graduales del precio regulado de
la gasolina.

Las politicas fiscal y monetaria seguiran siendo restrictiva

La politica monetaria se ha endurecido considerablemente a lo largo de 2022, con siete aumentos
consecutivos de la tasa de interés, de al menos 100 puntos basicos cada uno. Se prevé que el Banco
Central de Colombia siga subiendo la tasa de interés de referencia en 150 puntos basicos mas hasta
principios del afio que viene, y que luego la mantenga sin cambios hasta mediados de 2024. Tras varios
afios de grandes déficits fiscales, la mejora de las cuentas fiscales fomentara la confianza. La deuda
publica alcanzo el 61% del PIB en 2021, excediendo el ancla de deuda a mediano plazo del 55%
estipulada en la regla fiscal. El gasto del gobierno nacional central crecer4 un 15% nominal en 2023,
debido a aumentos bienvenidos del gasto social. El incremento de los ingresos permitiria una
consolidacion fiscal gradual, manteniendo, al mismo tiempo, margen de maniobra para apoyar a los mas
vulnerables. Se estima que las Ultimas dos reformas fiscales, una promulgada en 2021 y otra aprobada
en el Congreso en octubre, aportaran ingresos adicionales equivalentes a cerca del 3% del PIB, una vez
en régimen en 2024,
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Expectativas de debilitamiento del crecimiento

La economia se desacelerara significativamente en 2023 y 2024. La demanda doméstica se debilitara en
2023, a medida que los altos niveles de inflacion, tasas de interés e incertidumbre pesan sobre los
consumidores y los inversores. Las exportaciones seguiran creciendo, aunque mas lentamente,
beneficiandose de la mejora de la competitividad y de la demanda de petrdleo no ruso por parte de
economias avanzadas. La penetracion de las importaciones descendera hacia su nivel anterior a la
pandemia. El consumo y la inversion se recuperaran en 2024, cuando la inflacién disminuya de forma mas
notable y la politica monetaria comience a relajarse. La inflacidn caera hasta el limite superior de la banda
objetivo (4%) al final del horizonte de proyeccion. Una desinflacidn mas lenta, o una subida de las tasas
de interés mas fuerte de lo previsto en las economias avanzadas, llevaria al Banco Central a subir las
tasas de interés durante mas tiempo. En el lado positivo, un aumento de los precios del petroleo aportaria
ingresos por exportaciones y fiscales adicionales.

Simplificaciéon del sistema de impuestos y prestaciones y apoyo a la transicién
ecoldgica

Aumentar la cobertura y beneficios de los programas de transferencias monetarias y de pensiones
reduciria la pobreza y las desigualdades. Aun hay margen para mejorar el disefio del sistema tributario y
de proteccién social, disminuyendo los costos laborales del sector formal y sustituyéndolos por ingresos
tributarios generales, para de esa forma disminuir la informalidad. La reduccién de las barreras
arancelarias y no arancelarias al comercio, empezando por los articulos en los que las barreras actuales
son més altas, impulsaria la productividad. La transicién ecoldgica requiere una reduccion gradual de la
dependencia del petréleo y el gas, que tendria que ir acompafiada de una mayor inversion en energias
renovables y el retiro progresivo de los subsidios a los combustibles fosiles, para asi reducir la demanda
domeéstica. Esto contribuiria a reducir las emisiones y a diversificar la economia. La definicién de un plazo
para aumentar y ampliar el impuesto al carbono, canalizando al mismo tiempo parte de esa recaudacion
hacia los hogares de bajos ingresos, también apoyaria la transicién verde.
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Costa Rica

EIPIB crecera un 2,3% en 2023 y un 3,7% en 2024. Una inflacion elevada y una politica monetaria restrictiva
frenaran el consumo privado en 2023, y la disciplina fiscal contendré el gasto publico. Las exportaciones se
veran penalizadas por un crecimiento mundial mas débil en 2023, pero cobraran fuerza en 2024. La inflacion
anual alcanzé recientemente un maximo del 12%, pero se prevé que descienda hasta el 4,2% en promedio
anual en 2024, todavia por encima del objetivo del 3%.

Las perspectivas fiscales han mejorado gracias a la plena aplicacion de la regla fiscal y a unos ingresos
mejores de lo previsto. Sin embargo, con una deuda publica en el 70% del PIB y un elevado gasto de
intereses, la politica fiscal debera seguir siendo prudente. Se prevé que el endurecimiento de la politica
monetaria, iniciado en diciembre de 2021 para contener las presiones inflacionistas y evitar el desanclaje
de las expectativas de inflacidn, continte hasta finales de 2022. Mejorar la calidad y la eficiencia de la
educacion, prestando un apoyo mas centrado en los estudiantes con rezago escolar y aumentando el
numero de graduados en ciencias, favoreceria la equidad y un mayor crecimiento.

Las exportaciones han impulsado el crecimiento en un entorno de alta inflacién

A pesar del dinamismo de la actividad del ICT, la demanda interna se debilité en los tres primeros
trimestres de 2022, ya que la elevada inflacion y una politica monetaria mas restrictiva pesaron sobre el
consumo privado, al tiempo que la inversion publica se mantuvo baja. Las exportaciones siguen apoyando
el crecimiento del PIB, la demanda de manufacturas sigue siendo soélida y la actividad turistica se acerca
a los niveles anteriores a la pandemia.

Costa Rica
La inflacién ha alcanzado su maximo Las exportaciones siguen fuertes,
pero se mantiene elevada’ pero la demanda interna se esta debilitando
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1. La linea negra horizontal discontinua indica la meta de inflacién de la politica monetaria. El area sombreada indica la banda de tolerancia
alrededor de la meta de inflacion (+2% a +4%). La inflacion general y la subyacente indican, respectivamente, la tasa de inflacion general de
los precios al consumo y la tasa de inflacién subyacente de los precios al consumo, que excluye los alimentos y la energia.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Costa Rica: Demanda, produccion y precios

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Precios

. Cambios porcentuales, volumen
corrientes, en

(precios de 2017)

Costa Rica CRC billones
PIB a precios de mercado 37.8 -4.3 7.8 4.3 2.3 3.7
Consumo privado 24.3 -6.9 7.0 3.6 2.3 2.7
Consumo del gobierno 6.3 0.8 1.7 2.1 0.1 0.8
Formacién bruta de capital fijo 6.1 -3.4 11.0 16 -05 5.5
Demanda interna final 36.8 -5.0 6.6 3.0 14 2.9
Acumulacién de existencias?! -0.1 0.2 1.1 -0.8 0.6 0.0
Demanda interna total 36.7 -4.8 7.8 1.8 1.7 2.8
Exportaciones de bienes y servicios 13.0 -10.6 159 122 8.8 9.1
Importaciones de bienes y servicios 11.9 -12.9  16.9 5.5 8.5 7.5
Exportaciones netas? 1.1 0.4 0.3 2.5 0.6 1.1
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 0.8 2.0 7.8 6.4 4.2
indice de precios al consumidor _ 0.7 1.7 8.8 6.9 4.2
indice de inflacién subyacente? _ 1.3 0.9 4.5 5.8 4.2
Tasa de desempleo (% de fuerza laboral) _ 195 164 122 114 111
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ -11 33 44 38 -27

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 Econdémicas 112.

La inflacion general y la subyacente se situaron en octubre en el 9% (interanual) y el 6,1%,
respectivamente, por encima de la meta de inflacién del 3%, pero por debajo del méximo registrado en
agosto. Las presiones de los costos internos siguen contenidas y los salarios reales disminuyeron un 3,8%
en agosto con respecto a diciembre de 2021. Las expectativas de inflacion de los hogares para los
préximos dos afios (la mediana) aumentaron hasta el 5,4% en octubre, desde el 5% del mes anterior, y
se mantienen por encima del extremo superior de la banda de tolerancia de la inflacién (2-4%). Para
mitigar el impacto del aumento de los precios de la energia y los alimentos, en julio se congel6 el impuesto
sobre los carburantes durante seis meses (con un costo estimado del 0,05% del PIB de 2021) y en
septiembre se establecié un subsidio mensual de unos 90 doélares para los hogares pobres, renovable por
un periodo de hasta tres meses (con un costo estimado del 0,05% del PIB de 2021).

La prudenciafiscal y la politica monetaria estricta van a continuar

El cumplimiento de la regla fiscal mantendra el gasto publico controlado, permitiendo respetar los objetivos
fiscales del gobierno durante el horizonte de proyeccién. Se prevé que la necesidad de financiacién neta
de la administracion central caiga al 4% en 2022, al 2,6% en 2023 y al 2,2% en 2024. Segun estas
hipotesis, la deuda publica alcanzard un punto de inflexion méximo en torno al 70% en 2022 antes de
empezar a disminuir. Las proyecciones suponen gue el endurecimiento de la politica monetaria continuara
hasta finales de 2022 y que la tasa de interés de referencia alcanzara el 9%. Se prevé que la politica
monetaria empiece a relajarse a finales de 2023 y que la tasa de inflacion se acerque al limite superior de
la banda de tolerancia de inflacién del 2-4%. Se estima que la tasa de la politica monetaria se reducira en
50 puntos basicos en el cuarto trimestre de 2023 y en el primer trimestre de 2024, y en 25 puntos basicos
en cada uno de los tres trimestres siguientes, hasta alcanzar el 7,25% en el cuarto trimestre de 2024.
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El crecimiento se fortalecera gradualmente tras la ralentizacion de 2023

El crecimiento se ralentizara hasta el 2,3% en 2023, antes de fortalecerse hasta el 3,7% en 2024 a medida
que la economia mundial se recupera. Una persistente inflacion elevada y una politica monetaria
restrictiva afectaran los ingresos reales disponibles de los hogares, debilitando el consumo privado en el
segundo semestre de 2022 y en 2023, atenuando asi el impacto positivo de la presumible recuperacion
total del turismo sobre la actividad econémica y el empleo. El crecimiento de las exportaciones se
ralentizard en 2023 y cobrara impulso en 2024, a medida que la demanda mundial se fortalezca. El flujo
de inversidn directa extranjera previsiblemente continuara durante el periodo de proyeccion, mientras que
la inversion publica seguira siendo débil. En cuanto a la inflacién, la proyeccién es una caida al 6,9% en
2023y al 4,2% en 2024, a medida que las presiones inflacionistas externas desaparezcan y las presiones
de los costos internos se contengan gracias a una politica monetaria restrictiva. El alto grado de
dolarizacion de la economia costarricense expone al pais a riesgos asociados al financiamiento externo y
a movimientos del tipo de cambio. En el lado positivo, los renovados esfuerzos por profundizar en la
integracion comercial podrian traer consigo un aumento de las exportaciones.

Impulsar la reforma estructural aumentaria el crecimiento y la equidad

Prosequir la aplicacion de las reformas estructurales iniciadas durante el proceso de adhesion a la OCDE
aumentaria el crecimiento y la resiliencia econémica y reduciria las grandes desigualdades de ingresos.
La creacién de ventanillas Unicas virtuales podria aliviar la elevada carga administrativa que conlleva
fundar una empresa. Mejorar la calidad y la eficiencia de la educacion, prestando un apoyo mas focalizado
en los estudiantes con rezago escolar y aumentando el nimero de graduados en ciencias, favoreceria la
equidad y un mayor crecimiento. Para alcanzar el objetivo de cero emisiones netas de carbono en 2050,
Costa Rica deberia reducir las emisiones del sector del transporte, reforzando la red de transporte publico
y ampliando la flota de vehiculos sin emisiones, asi como manteniendo la politica de que el 100% de
electricidad se produzca a partir de fuentes renovables.
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Espana

La proyeccion de crecimiento de la actividad es de un 1,3% en 2023 y de un 1,7% en 2024, tras el 4,7%
registrado en 2022. La alta inflacion limitara el poder adquisitivo de los hogares, pero los ahorros
acumulados durante la pandemia sostendran el consumo. El deterioro de las perspectivas de la demanda
y el aumento de los costes de financiamiento hacen prever que la inversion privada siga siendo escasa. La
desaceleracion de socios comerciales mas importantes hara mella en las exportaciones. La inflacion
alcanzaria un maximo del 8,6% en 2022, pero se prevé que descienda al 4,8% en 2023 y 2024.

Las medidas fiscales destinadas a proteger a los hogares y a las empresas de la subida de los precios de
la energia deben revisarse periodicamente para garantizar que estan justificadas, se centran en los mas
expuestos y son compatibles con las metas de las politicas fiscales y medioambientales. Realizar uso
oportuno y eficaz de los fondos del Plan de Recuperacién para Europa (NGEU) sera esencial para apoyar
la inversion, impulsar la productividad a largo plazo y tener éxito en la transicidn ecologica.

Se estan acumulando sefales de desaceleracién

La actividad econémica se desaceler6 en el tercer trimestre de 2022; el crecimiento del PIB fue del 0,2%
tras el 1,5% del segundo trimestre. La confianza de los consumidores cay6 a niveles muy bajos, cercanos
a los vistos al principio de la pandemia. La tasa de desempleo subi6 al 12,7% en el tercer trimestre, tras
el 12,5% del segundo. Aunque se redujo desde el maximo del 10,7% alcanzado en julio de 2022, la
inflacion sigue siendo alta, con una tasa del 7,3% en octubre, y la inflacién subyacente alcanzé6 el 4,8%
en septiembre. Los sueldos aumentaron un 3,3% entre el tercer trimestre de 2021 y el mismo trimestre de
2022. El Gobierno ha acordado subir el sueldo de los funcionarios publicos por un total de al menos un
8%, que podria llegar al 9,5% (en funciéon de la evolucion de la inflacion y el PIB), acumulado a lo largo
de 2022, 2023 y 2024.

Espaia
La inflacién subyacente ha aumentado La actividad se esta desacelerando
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica; Eurostat; y OCDE, base de datos de Perspectivas Econdmicas, 112.
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Espafa: Demanda, produccion y precios

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Precios
corrientes, en Cambios porcentuales, volumen
EUR mil (precios de 2015)
Espafia millones
PIB a precios de mercado 12455 -11.3 515 4.7 1.3 1.7
Consumo privado 714.5 -12.2 6.0 2.0 1.3 1.4
Consumo del gobierno 234.9 35 29 -1.8 0.9 0.7
Formacién bruta de capital fijo 249.5 -9.7 0.9 5.4 2.3 3.7
Demanda interna final 1199.0 -8.7 4.2 1.9 1.4 1.7
Acumulacion de existencias* 9.9 -0.8 1.0 -0.2 0.0 0.0
Demanda interna total 1208.9 -9.4 5.3 1.6 1.4 1.7
Exportaciones de bienes y servicios 434.8 -19.9 144 181 35 3.2
Importaciones de bienes y servicios 398.2 -14.9 139 9.7 4.2 3.4
Exportaciones netast 36.6 -2.2 0.3 31 -0.2 0.0
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 12 2.3 3.0 3.8 4.5
indice armonizado de precios al consumidor _ -0.3 3.0 8.6 4.8 4.8
indice armonizado de inflacién subyacente? _ 0.5 0.6 4.0 4.8 3.7
Tasa de desempleo (% de fuerza laboral) _ 155 148 129 129 127
Ratio de ahorro neto de los hogares (% del ingreso _ 10.8 7.0 4.2 4.2 2.3
disponible)
Balance financiero del gobierno general (% del PIB) _ -101 69 49 -42 37
Deuda publica bruta (% del PIB) _148.2 142.7 140.3 139.7 137.6
Deuda publica bruta, definicion de Maastricht3 (% del PIB) _ 1204 118.3 1159 1152 1131
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ 0.6 1.0 0.7 0.6 0.4

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

2. Indice armonizado de precios al consumidor excluyendo alimentos, energia, alcohol y tabaco.

3. La definicién de Maastricht de la deuda de las administraciones publicas incluye sélo créditos, titulos de deuda y depdsitos en
moneda, con la deuda a valor nominal y no a valor de mercado.

Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econdémicas 112.

El Gobierno ha aplicado dos series sucesivas de medidas fiscales para atenuar el impacto de la subida
de precios. La primera, vigente de abril a junio de 2022, y con un coste estimado de 6.000 millones de
euros (0,5% del PIB anual), incluia rebajas de impuestos y ayudas directas a empresas y hogares, en
particular una bonificacién en el precio de los carburantes. La segunda, que abarca el segundo semestre
de 2022, asciende a unos 9.000 millones de euros (0,7% del PIB), que se descomponen en 5.500 millones
de gasto y 3.600 millones de reducciéon de ingresos por rebajas fiscales (ampliacién de las del primer
paquete y una nueva rebaja del tipo del IVA sobre la electricidad del 10% al 5%). Ademas, en junio la
Comisién Europea aprobé ayudas publicas por valor de 6.300 millones de euros en forma de subvencion
directa que se pagara a los productores de electricidad (la llamada "excepcion ibérica"), una medida que
estara en vigor hasta mayo de 2023. Por Ultimo, el tipo del IVA aplicado al gas se redujo del 21% al 5%
desde octubre hasta diciembre de 2022 y el Gobierno anuncié en octubre nuevas ayudas por valor de
3.000 millones de euros, entre las que figuran precios regulados del gas para las comunidades de vecinos
con sistemas de caldera comunitaria hasta finales de 2023, y nuevas subvenciones para aliviar las facturas
de calefaccion y luz de los hogares con bajos ingresos.

Las ayudas fiscales se ajustaran

Se prevé que el déficit de las administraciones publicas disminuya al 4,2% del PIB en 2023 y al 3,7% en
2024, tras el 4,9% de 2022. El borrador del presupuesto para 2023 contempla un aumento del 10,5% en
el gasto social y del 25% en el gasto de defensa. Las pensiones se incrementaran en torno al 8,5%. Se
estima que las nuevas medidas fiscales, dirigidas a las empresas y a los hogares con mayores ingresos,
aumenten la recaudacion fiscal en 3.100 millones de euros en conjunto entre 2023 y 2024. En el proyecto
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de presupuesto no se ha incluido ninguna nueva medida para amortiguar el impacto de la guerra entablada
por Rusia contra Ucrania, pero las medidas de apoyo vigentes en estos momentos se evaluaran a finales
de afio. En las proyecciones, se supone que las ayudas directas no se renovaran en 2023 y que las
rebajas fiscales se mantendran en 2023 y se eliminaran gradualmente en enero y julio de 2024. Segun
estos supuestos, la posicién de la politica fiscal se endureceria un 1,2% del PIB en 2023 y un 0,5% en
2024,

El crecimiento se ralentizara

Se prevé que el crecimiento se ralentice en 2023 y siga siendo moderado en 2024, debido principalmente
al efecto negativo de la inflacion en el poder adquisitivo de los hogares y a la debilidad de las perspectivas
de la demanda exterior. La subida de los tipos de interés en la zona euro pesara sobre la inversion
empresarial, mientras que la inversion publica previsiblemente mantendra su dinamismo gracias al apoyo
de los fondos del Plan de Recuperacién para Europa (NGEU). El aumento de los tipos de interés también
frenara el consumo y la inversion en vivienda, aunque se pronostica un impacto mas moderado que en
anteriores periodos de subida de tipos, ya que la proporcion de préstamos hipotecarios suscritos a tipo
variable ha disminuido considerablemente en la Ultima década, hasta situarse en torno al 25%. Bajo el
supuesto de una estabilizacion de los precios de las importaciones de energia, la inflacién retrocederia en
el transcurso de 2023, pero seguiria siendo elevada. Los principales riesgos para estas proyecciones
estan relacionados con el impacto que tendran en la actividad los planes de la UE de reducir el consumo
de energia y con la evolucién de la guerra en Ucrania, aunque es probable que Espafia se vea menos
afectada que la mayoria de los paises de la UE por la escasez de gas, ya que depende en menor medida
de las importaciones de gas ruso. Una utilizacibn méas rapida de los fondos europeos aceleraria la
recuperacion.

Las medidas para amortiguar la inflaciéon no deben poner en peligro la
transicion ecoldgica

Un acuerdo con los interlocutores sociales para compartir la carga del aumento de los precios de las
importaciones mitigara el riesgo de una espiral inflacionista de salarios y precios. Las medidas fiscales
para aliviar esta carga deben tener caracter temporal, estar centradas en los mas necesitados,
compaginarse con la necesaria consolidacion fiscal a mediano plazo, y mantener incentivos para el ahorro
de energia. Esto ultimo requerird la instauracion de un marco regulatorio eficiente y la adopcion de
incentivos adecuados para fomentar la inversion privada en tecnologias verdes.
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México

Se prevé que el crecimiento del PIB real se desacelere desde un 2,5% este afio hasta el 1,6% en 2023,
pero con un repunte al 2,1% en 2024. El consumo se vera respaldado por la mejora gradual del mercado
laboral, si bien la elevada inflacion le restara fuerza. Las exportaciones seguiran beneficiandose de una alta
integracion en las cadenas de valor, pero su dinamismo se vera atenuado por la desaceleracion de Estados
Unidos. La inflacion bajaré al 5,7% en 2023 y al 3,3% en 2024.

Las medidas para responder al incremento de los precios de la energia deben focalizarse en los hogares y
las pymes mas afectados y ofrecer incentivos al ahorro de energia. La politica monetaria debe mantener el
sesgo restrictivo para anclar las expectativas de inflacion. Contar con autoridades de defensa de la
competencia y reguladores independientes que dispongan de financiamiento adecuado contribuiria a
impulsar la competencia y la productividad. Mejorar el acceso y la calidad de los servicios de cuidado infantil
fomentaria la participacion laboral de las mujeres y reduciria las desigualdades educativas.

Las perspectivas para la actividad se estan deteriorando y las presiones
inflacionistas siguen siendo elevadas

Tras el fuerte crecimiento de los tres primeros trimestres de 2022, los indicadores de alta frecuencia
muestran un descenso de la actividad en algunos sectores. La produccién en el sector minero y el de la
construccion se ha contraido recientemente, mientras que la produccién de automéviles sigue resistiendo,
gracias a la mejora en las cadenas de suministro. La demanda externa se ha mantenido, pero cabe
esperar que se debilite conforme se desacelere el crecimiento en Estados Unidos. Las presiones
inflacionistas siguen siendo elevadas y generalizadas. La inflacién general y la subyacente se situaron en
el 8,4% (interanual) en octubre. Las expectativas de inflacion a mediano plazo han aumentado.

México
La demanda externa continua resiliente La inflacion ha tenido una tendencia al alza'
Exportaciones de productos manufacturados, con a.e.
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1. El &rea sombreada representa el rango fijado como meta de inflacion del Banco Central.
2. Expectativas de inflacion del sector privado para los préximos 12 meses.
Fuente: Banco de México.
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México: Demanda, produccion y precios

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Precios

corrientes, en Cambios porcentuales, volumen
MXN mil (precios de 2013)

México millones
PIB a precios de mercado 24 445.7 -8.1 4.8 25 1.6 21
Consumo privado 15 866.4 -10.3 7.5 6.9 2.7 35
Consumo del gobierno 2785.2 -0.2 1.0 1.3 1.6 0.9
Formacién bruta de capital fijo 5037.8 -17.7 9.5 6.5 3.1 2.8
Demanda interna final 23 689.4 -10.6 7.1 6.1 2.7 3.0
Acumulacion de existenciast 818.6 -0.4 02 -0.1 0.0 0.0
Demanda interna total 24 508.0 -11.1 7.5 6.0 2.7 3.0
Exportaciones de bienes y servicios 9490.1 -7.3 6.9 7.6 3.8 5.0
Importaciones de bienes y servicios 9552.4 -13.8 136 10.1 6.9 6.7
Exportaciones netas? -62.3 24 -22 09 -13 -08

Partidas de informe

Deflactor del PIB _ 4.2 7.1 8.7 5.7 3.6
indice de precios al consumidor _ 3.4 5.7 8.0 5.7 3.3
indice de inflacion subyacente? _ 3.8 4.7 7.5 5.5 3.3
Tasa de desempleo? (% de fuerza laboral) _ 4.4 4.1 3.3 3.4 3.3
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ 24 -04 -15 -16 -1.2

1. Contribucion 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 112.

La politica fiscal permanece prudente y la politica monetaria tendra que seguir
siendo restrictiva

Con el fin de reducir la presion de los costos y apoyar el poder adquisitivo de los hogares, se puso en
marcha un mecanismo de estabilizacidn de los precios de los combustibles al por menor. Las estimaciones
indican que esto esta rebajando la inflacién entre 2 y 4 puntos porcentuales. El costo presupuestario
asociado a este mecanismo se calcula en un 1,4% del PIB en 2022. Se supone que este mecanismo se
mantiene durante el periodo de proyeccion. Los mayores ingresos procedentes del petréleo cubren el
costo del mecanismo de estabilizacidn, pero una mayor repercusion de las variaciones mundiales de los
precios de los combustibles en los precios minoristas nacionales rebajaria el futuro costo presupuestario
del mecanismo y proporcionaria mejores incentivos al ahorro energético. Esto posibilitaria cierto margen
de actuacién fiscal para reforzar los programas sociales y prestar un apoyo mejor focalizado en los
hogares vulnerables. Asimismo, el gobierno esta llevando a cabo actuaciones para mitigar las presiones
sobre los precios de productos basicos, tales como la eliminacién temporal de aranceles a la importacion
de productos esenciales, la cooperacién con el sector privado para congelar los precios de 24 productos
clave (principalmente alimentos) durante seis meses y la adopcion de medidas para aumentar la
produccion de granos basicos.

La politica fiscal se mantiene prudente y continla dando prioridad a algunos programas sociales, en
particular las pensiones no contributivas, y a proyectos preferentes de infraestructuras en la region sur del
pais. Se estima que el déficit presupuestario aumentara hasta el 3,6% del PIB en 2023, desde el 3% en
2022, y que la medida oficial de la deuda publica se estabilizara en torno al 50% del PIB. México también
ha comenzado a reconstruir las reservas fiscales, reponiendo gradualmente el fondo de estabilizacion,
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que ahora dispone de recursos equivalentes al 0,1% del PIB. Se trata de una medida acertada para
aumentar la capacidad de reaccion en caso de sUbitas perturbaciones negativas.

En respuesta a las crecientes presiones inflacionistas y para anclar las expectativas de inflacion, el Banco
Central ha aumentado gradualmente la tasa de interés oficial, hasta el 10%. Ante la perspectiva de que
persistan las presiones generalizadas sobre los precios, estaran justificadas nuevas subidas de las tasas
de interés. Las proyecciones suponen que la tasa de interés oficial aumentara hasta el 10,75% en el
primer trimestre de 2023 y se mantendra en ese nivel hasta principios de 2024, momento en el que
empezara a reducirse gradualmente.

El crecimiento sera moderado

Se prevé un crecimiento econémico del 1,6% en 2023 y del 2,1% en 2024, ligeramente por encima del
potencial. EI consumo interno serd un motor clave del crecimiento y los servicios relacionados con el
turismo se irdn recuperando gradualmente. Las exportaciones seguirdn beneficiAndose de la profunda
integracion en las cadenas de valor del sector de manufacturas, sobre todo en las industrias electronica y
automotriz, pero se veran negativamente afectadas por la ralentizacion del crecimiento de los principales
socios comerciales. La inflacion se moderara gradualmente en 2023 y 2024, en la medida que el impacto
de la subida de las tasas de interés surta efecto y la amplia capacidad ociosa limite las presiones
salariales. Sin embargo, las perspectivas de inflacion siguen siendo muy inciertas. La inflacién podria
mantenerse en cotas mas altas durante mas tiempo, lo que erosionaria el poder adquisitivo, sobre todo
de las familias vulnerables, haciendo necesaria una politica monetaria méas restrictiva. Episodios de
volatilidad financiera podrian elevar la aversion al riesgo, reducir la llegada de flujos financieros netos y
aumentar los costos de financiamiento. En el lado positivo, la aceleracién de la "deslocalizacién cercana”
(nearshoring) de procesos de produccién hacia México, para facilitar el acceso al mercado de Estados
Unidos, podria comportar un aumento de las exportaciones.

Aumentar la productividad es una prioridad clave

Ampliar las bases impositivas ayudaria a dar respuesta a las crecientes necesidades de gasto en
educacion, sanidad e infraestructuras, a salvaguardar el compromiso de sostenibilidad de la deuda y a
impulsar la productividad y el crecimiento. Reducir los costos originados por la regulacién a la hora de
formalizar una empresa, especialmente a nivel subnacional, y proseguir la mejora de los mecanismos de
resolucion de conflictos laborales apoyarian el fortalecimiento del empleo formal. Asignar mas recursos a
la educacién primaria mitigaria los efectos adversos dela pandemia en los resultados educativos. El
fomento del transporte publico urbano e interurbano, asi como de las energias renovables, reduciria las
emisiones y el uso de combustibles fésiles.
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Peru

Se pronostica un crecimiento del PIB de 2,6% en 2023 y del 2,9% en 2024, impulsado principalmente por
el aumento de la produccién y exportaciones mineras, y la recuperacion del turismo. La inflacidn todavia
elevada y el endurecimiento de las condiciones financieras pesaran en el consumo de los hogares. La
elevada incertidumbre politica, la baja confianza empresarial y la lentitud estructural en la ejecucion
presupuestaria a nivel regional y local limitaran la inversion. La inflacién, que ha comenzado a descender,
convergera hacia la meta del 2% en el transcurso de 2024. La informalidad, que se encuentra por encima
de los niveles previos a la pandemia, ampliara las desigualdades.

El Banco Central debe mantener una postura restrictiva para garantizar que las expectativas de inflacion se
vuelvan a anclar. Asegurar la sostenibilidad fiscal dependera del mantenimiento de la senda de
consolidacion fiscal prevista. Una creacion de empleo formal rezagada, niveles altos de pobreza y elevados
precios de los alimentos y la energia, hacen necesario un apoyo fiscal focalizado en los mas vulnerables.
Una reforma fiscal que eleve los ingresos publicos estructuralmente bajos ayudaria a dar respuesta a las
necesidades sociales y de infraestructura urgentes, a mejorar la progresividad fiscal y a hacer que el
crecimiento sea mas inclusivo. Ampliar la generacion de electricidad a partir de recursos renovables
contribuiria a reducir la dependencia de los combustibles fésiles y sus costos.

La conflictividad social en la mineria y la elevada inflacion lastran el crecimiento

Tras superar los niveles previos a la pandemia en 2021, la actividad econdémica ha perdido impulso. La
actividad econdmica crecio un 3,5% en el primer semestre de 2022, gracias a la rapida recuperacion del
empleo, los retiros de los fondos de pensiones y el acelerado crecimiento del crédito, lo que propicio el
dinamismo del consumo de los hogares. Entre julio y setiembre, la actividad econémica crecié so6lo un
1,7% interanual. La recuperacién de los sectores mas favorecidos por la relajacion de las restricciones
asociadas al COVID-19 comenzé a disiparse y se vio contrarrestada por la debilidad registrada en la
mineria y la agricultura. Gran parte de la pérdida de produccién minera se debe a interrupciones
provocadas por protestas que tuvieron lugar en minas de cobre. La incertidumbre politica socavé la
confianza empresarial y la produccién manufacturera se contrajo en los Ultimos tres meses. El
debilitamiento de las exportaciones, junto con la subida de los precios del petroleo y el consiguiente
aumento de la factura de las importaciones, estan ampliando el déficit por cuenta corriente. El empleo se
ha recuperado y esta por encima de los niveles anteriores a la pandemia, pero la informalidad ha
aumentado, alcanzando el 70% de la poblacion activa.
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Peru
La actividad econémica sigue siendo moderada La inflacion se esta desacelerando impulsada
y la confianza empresarial es débil por el endurecimiento de la politica monetaria
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Peru: Demanda, produccion y precios
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Precios
corrientes, en Cambios porcentuales, volumen
PEN mil (precios de 2007)
Peru millones
PIB a precios de mercado 761.6 -10.9 13.2 2.7 2.6 2.9
Consumo privado 493.6 9.6 114 4.4 3.1 2.8
Consumo del gobierno 100.7 8.4 6.4 -0.9 0.4 11
Formacidn bruta de capital fijo 159.8 -16.7 35.3 2.1 1.3 1.7
Demanda interna final 754.1 -8.8 15.2 3.2 2.3 2.3
Acumulacién de existencias?! -1.2 -1.3 -03 -0.8 0.5 0.0
Demanda interna total 752.9 -10.1 154 24 2.8 23
Exportaciones de bienes y servicios 183.1 -18.2 17.0 5.3 3.4 4.6
Importaciones de bienes y servicios 174.4 -15.4  25.0 4.2 3.9 2.2
Exportaciones netast 8.7 -0.7  -23 0.2 -0.2 0.5
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 3.8 8.4 5.0 3.7 2.2
indice de precios al consumidor _ 1.8 4.0 7.9 7.0 3.2
indice de inflacién subyacente? _ 1.9 2.2 4.7 5.6 3.1
Tasa de desempleo (% de fuerza laboral) _ 7.7 5.9 4.8 4.8 4.5
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ 12 -24 41 35 22

1. Contribucién a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.
2. Indice de precios al consumidor excluyendo alimentos y energia.
Source: OCDE, base de datos de Perspectivas Econémicas 112.

La inflacion general anual de los precios al consumo alcanzé un maximo del 8,8% en junio y ahora esta
en una trayectoria descendente, pero sigue siendo elevada. La inflacion subyacente alcanzé el 5,7% en
octubre. Los principales factores responsables de la alta inflacién han sido el aumento de los precios de
los alimentos y la energia. Ademas, la moneda se ha depreciado en un entorno de incertidumbre politica
interna y a nivel mundial, haciendo que las expectativas de inflacion a un afio se situaran en el 4,8% en
octubre, por encima del rango de tolerancia del Banco Central de 1-3%. Los aumentos salariales se han
contenido, y en agosto los salarios reales bajaron un 1,3% respecto al afio anterior.
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Las politicas monetaria y fiscal seguiran siendo restrictivas

Para proteger los hogares de la alta inflacion, el gobierno ha tomado medidas de emergencia, como la
exoneracién del pago de la mayoria de los impuestos sobre la gasolina, la entrega de vales para los
pobres para comprar gas para cocinar y alimentos, y el aumento de las transferencias monetarias para
los hogares vulnerables y los ancianos. Ademas, el gobierno ha elevado el salario minimo en un 10% y
ha permitido otro retiro extraordinario de los fondos de pensiones, la sexta desde que comenzo la
pandemia. El gobierno ha apostado acertadamente por una ambiciosa consolidacion fiscal para garantizar
la sostenibilidad fiscal y mantener la credibilidad del marco fiscal. En 2022, el déficit pablico se situara
alrededor del 2% del PIB, muy por debajo del limite del 3,7% previsto por la regla fiscal. El retorno a las
reglas fiscales existentes antes de la pandemia deberia ayudar a reducir la deuda publica a menos del
30% del PIB de aqui a 2032, desde el 36% del PIB en 2021, y a situar el déficit publico por debajo del 1%
del PIB en 2026. La rezagada creacion de empleo formal y los altos niveles de pobreza indican la
necesidad de prestar un apoyo fiscal bien focalizado. Con las presiones inflacionarias cediendo, el Banco
Central pondra pronto fin al ciclo de endurecimiento de la politica monetaria, y mantendria la tasa de
politica monetaria sin cambios hasta mediados de 2024 para garantizar que las expectativas de inflacién
vuelvan a estar ancladas.

El crecimiento econdémico seguira siendo débil en un entorno de
incertidumbre

El crecimiento del consumo de los hogares se vera respaldado por la liquidez adn disponible procedente
de los retiros de los fondos de pensiones y la creacion de empleo, pero se vera amortiguado por una
inflacion todavia elevada, la baja confianza de los hogares y el significativo endurecimiento de las
condiciones financieras. Las recientes medidas de apoyo al financiamiento de las pymes, las nuevas y
ampliadas exenciones fiscales y las medidas de fomento de las alianzas publico-privadas apoyaran la
inversion privada, pero compensaran parcialmente el impacto de la incertidumbre politica y las elevadas
tasas de interés en la confianza empresarial y la inversion privada. La inversion publica permanecera débil
debido a la ejecucion presupuestaria estructuralmente baja a nivel local y regional. El crecimiento del PIB
se recuperara en 2024, a medida que las condiciones monetarias se relajen y el crecimiento mundial
repunte. La inflacion deberia converger lentamente hacia el objetivo del 2% en el segundo semestre de
2024. Los principales riesgos a la baja para las perspectivas son un aumento de la incertidumbre politica
a nivel nacional, un endurecimiento de la politica monetaria mayor a lo previsto en las economias
avanzadas, conflictividad en la mineria, malestar social relacionado con la escasez de fertilizantes y los
altos precios de los alimentos y la energia. El mayor o menor crecimiento en China, el principal socio
comercial, podria afectar a los precios de las materias primas y a la demanda de exportaciones.

Son necesarias reformas para reactivar el crecimiento y reducir las
desigualdades

El fortalecimiento de la productividad y la inversion dependera de una mayor competencia, el aumento de
la calidad de la infraestructura publica y una mejor capacidad estatal. Un reciente programa de estimulo
— Impulso Peri- tiene como objetivo impulsar la inversion, pero su implementacién es un desafio. Una
mayor inversion en energias renovables puede contribuir a diversificar la economia e impulsar la
productividad, reduciendo al mismo tiempo la dependencia de los combustibles fésiles y los costos. En el
mediano plazo, la introduccion de un impuesto al carbono y la gradual eliminacion de subsidios a los
combustibles fésiles ayudaria en la transicién energética y crearia el espacio fiscal para apoyar a los mas
vulnerables. Para garantizar un financiamiento adecuado del gasto social y de infraestructuras sera
necesario mejorar la eficiencia del gasto y elevar los ingresos tributarios. Reducir el gasto tributario y la
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evasion fiscal, al tiempo que se aumenta la progresividad del sistema, sera clave para el crecimiento
inclusivo. Ampliar la cobertura de la proteccién social y de los beneficios de los programas asistenciales
y reducir los costos laborales para los trabajadores de bajos ingresos frenarian la informalidad. La mejora
de la calidad de la educacién publica y de la formacion profesional impulsaria la productividad y reduciria
la informalidad y las desigualdades.
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2 Textos seleccionados em portugueés
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Brasil

Estima-se que o PIB cresga 2,8% em 2022, 1,2% em 2023 e 1,4% em 2024. O consumo das familias, o
investimento privado e as exportagdes continuardo sendo os principais motores de crescimento, embora o
impulso das exportagdes deva desacelerar em 2023. O gasto das familias continua impulsionado por
transferéncias sociais mais altas e pelo crescimento robusto do emprego, mas também deve diminuir no
préximo ano. O investimento privado continuara aumentando devido a melhoria da confianga empresarial.
Apesar do aumento das taxas de juros globais, a taxa de cambio teve uma pequena valorizagéo este ano,
atenuando as pressoes inflacionarias. Prevé-se que a inflagdo diminua ao longo do periodo de projecao, a
medida que os impactos dos pre¢os mais elevados da energia e dos alimentos enfraquegam.

A politica monetaria deve manter-se restritiva e a taxa de juros atual de 13,75% inalterada até meados de
2023. A taxa de juro de referéncia pode ser reduzida quando as pressdes inflacionarias recuarem ainda
mais. A politica fiscal tem sido expansionista, contribuindo para as pressdes inflacionarias ao elevar a
demanda. E necessaria uma estratégia de consolidacdo ampla para reduzir o déficit e restaurar a
credibilidade do arcabougo fiscal. Reduzir a rigidez orcamentaria e limitar as despesas obrigatorias ajudaria
a melhorar a eficiéncia dos gastos. Uma melhor gestdo do investimento publico em infraestrutura, reformar
o sistema de protecao social e mais incentivos a agricultura sustentavel poderiam aumentar o crescimento
potencial e melhorar o estado das finangas publicas. Diversificar ainda mais a matriz energética reforcaria
a resiliéncia aos choques climaticos.

Atividade surpreendeu positivamente na primeira metade de 2022

A atividade econdmica acelerou no primeiro e segundo trimestres, com crescimento acima do previsto de
1,1% e 1,2% (na comparacgdo trimestral), respectivamente. No entanto, o crescimento enfraqueceu no
terceiro trimestre. Os indicadores mensais apontam para uma desaceleracéo da atividade mineira e para
um cenario misto no setor manufatureiro. Os principais indicadores nesse setor apontam para um pequeno
declinio agregado, impulsionado por bens intermediarios e ndo durdveis, mas a maioria dos setores
continuou crescendo. Além disso, a utilizagdo da capacidade industrial aumentou para mais de 80%,
confirmando uma ampla recuperacdo da manufatura. Os servigos tiveram uma ampla expansdo em
agosto pelo quarto més consecutivo, impulsionados por servicos domésticos e informacgéo e tecnologia,
embora os relacionados ao transporte tenham diminuido. O setor de servigos continua sendo o principal
motor de crescimento do PIB do lado da oferta, refletindo, em parte, a recuperagéo da procura apds a
suspensao das restricdes de mobilidade. As vendas gerais no varejo diminuiram no terceiro trimestre com
a estabilizagdo do crescimento dos saldrios reais, a desaceleragdo do crescimento do crédito as familias
e a normalizacdo da taxa de poupanca.
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Brasil 1
O crescimento se fortaleceu em 2022 O mercado de trabalho melhorou consideravelmente
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Brasil: Demanda, produgao e pregos
2019 2020 2021 2022 2023 2024
corrFt)erri(éZ,sem Variacdo percentual, volume

Brasil BRL bilhdes (pregos de 2000)

PIB a precos de mercado 7 389.1 -4.2 49 2.8 1.2 1.4
Consumo privado 4813.6 -5.5 3.6 4.0 1.8 11
Consumo das administra¢des publicas 1476.6 -4.5 2.0 04 -05 0.4
Formacao bruta de capital fixo 1143.2 -05 173 -03 3.3 3.2
Procura interna final 7433.4 -4.5 5.5 25 17 14

Constitui¢do de existéncias?! 3.4 -0.7 0.7 -02 0.2 0.0
Procura interna total 7 436.7 -5.4 6.2 2.3 1.9 15
Exportacéo de bens e servigos 1043.6 -2.3 6.4 24 2.6 3.4
Importagdo de bens e servigos 1091.2 -10.3 130 -0.6 6.5 3.9

Exportagoes liquidas? -47.6 1.2 -1.0 06 -07 -0.1

Por meméria

Deflator do PIB _ 55 10.7 7.1 5.2 4.3

indice de precos ao consumidor _ 3.2 8.3 8.9 4.2 4.5

Deflator do consumo privado _ 3.2 8.7 9.8 4.7 4.5

Saldo financeiro das administra¢des publicas (% do PIB) _ -136 47 -60 -59 -57

Saldo da balancga corrente (% do PIB) _ -16 -18 -15 -14 -14

1. Contribuicéo para variages no PIB real, valor atual na primeira coluna.
Fonte: Base de dados Perspectivas Econémicas da OCDE, n° 112.

A taxa de inflagdo ampla recuou de 11,9% em junho para 6,5% em outubro, mas o seu nucleo permanece
alto, em 8,2% no més de outubro. As expectativas inflacionarias cairam para 4,7% e 4% em 2023 e 2024,
respectivamente. A queda da taxa de inflacdo ampla deve-se principalmente a retracdo dos precos
internacionais do petréleo e a diminui¢éo significativa da carga tributaria, incluindo um teto para a aliquota
que os governos subnacionais podem aplicar para o maior imposto sobre o consumo, além de reducdes
e isencdes de impostos federais. Essas medidas reduziram efetivamente a carga tributaria sobre
combustiveis, energia elétrica, gas natural, comunicacdes e transporte publico. Elas também restringiram
as receitas tributarias dos estados, que encolheram em julho, subindo apenas 1,2% em comparagao com
4,5% até o més de junho. O mercado de trabalho melhorou a medida que a atividade econdmica ganhou

dinamismo. A taxa de desemprego caiu de 11,1% em marc¢o para 8,7% em setembro, uma vez que a
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criacdo de empregos continuou pujante. Os rendimentos do trabalho aumentaram em 2,5% em setembro
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Brasil 2
A inflagdo diminuiu A situacao fiscal esta melhorando
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1. Alinflagdo subjacente exclui energia e produtos alimentares. A area sombreada corresponde & faixa de tolerancia de inflagao.
Fonte: Base de dados Perspectivas Econdémicas da OCDE 112; Banco Central do Brasil; e calculos da OCDE.

Se esperam politicas monetarias e fiscais restritivas

O Banco Central do Brasil deve manter a taxa basica de juros em 13,75% até meados de 2023. Dado o
aperto continuo da politica monetaria nos paises avancados, que exercera pressdes sobre a taxa de
cambio, a taxa bésica de juros ndo deve comecar a cair até que a tendéncia de inflagdo esteja em trajetoria
de queda persistente. A partir do segundo trimestre de 2023, espera-se que a taxa de juro de referéncia
seja progressivamente reduzida até alcancar 10% no final de 2024.

A politica fiscal tem sido expansionista em 2022, impulsionada por isenc8es fiscais para fazer frente a alta
dos precos da energia e pelo aumento de 50% no programa de transferéncias sociais Auxilio Brasil.
Ambas as medidas estdo programadas para terminar em dezembro de 2022, embora 0 aumento do
subsidio do programa Auxilio Brasil provavelmente seja mantido. Isso custaria cerca de 0,5% do PIB,
semelhante ao custo de um potencial prolongamento das isengdes fiscais, ajustando para seu provavel
impacto no crescimento. No entanto, sera dificil conciliar a manutengdo de ambas as medidas com as
regras orgcamentais e com a necessidade de avancar para uma politica fiscal mais restritiva, com o objetivo
de reduzir o déficit e conter a divida publica a partir de 2023.

O crescimento econdmico esta desacelerando

Um cenério global deteriorado, uma politica fiscal mais restritiva e o efeito do aumento nas taxas de juro
desacelerardo o crescimento do PIB de 2,8% em 2022 para 1,2% em 2023, antes de uma leve melhora
para 1,4% em 2024. Os precos mais baixos das commodities e a desacelera¢cdo nos principais parceiros
comerciais reduzirdo a demanda externa. Condi¢des de crédito mais rigorosas limitardo o consumo das
familias, juntamente com um abrandamento na criagdo de empregos em 2023. A medida que os gargalos
de oferta desaparecem e os efeitos graduais de taxas de juro mais altas se materializam, a inflagdo deve
cair de uma média anual de 8,9% em 2022 para 4,2% em 2023, mas aumentar de novo para 4,5% em
2024 com a aceleracdo da economia, na extremidade superior da faixa de tolerancia de 1,5 a 4,5% em
torno da meta de inflagdo do banco central para 2024.
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Os riscos para a inflacdo sao ascendentes, jA que a maior parte de sua queda vem de pregos
administrados, como os dos combustiveis, enquanto os precos livres, embora ndo subam téo rapidamente
para os produtos industrializados, permanecem dinamicos no setor de servigos. Além disso, o mercado
de trabalho escasso pode manter a inflacdo de servicos e outros precos ciclicos mais altos por mais
tempo, principalmente se os salarios reais comecarem a subir. Incertezas em torno da futura politica fiscal
podem desestabilizar os mercados financeiros, exigindo que o banco central mantenha as taxas de juro
altas por mais tempo, o0 que pesaria sobre o crescimento.

E necessaria uma revisdo do arcabouco fiscal

Cumprir com as atuais regras fiscais esta se tornando cada vez mais dificil devido ao conflito inerente
entre um teto que limita o0 aumento dos gastos do governo e uma forte rigidez orcamentaria, como
despesas obrigatérias que representam cerca de 92% do orcamento. Reformas para limitar as depesas
obrigatorias, juntamente com um arcabouco fiscal mais soélido, poderiam proporcionar algum alivio para a
politica fiscal. O Brasil j& tem uma matriz energética relativamente limpa, com 86% de energia elétrica
provenientes de hidrelétricas e biomassa e 45% de sua energia vém de fontes renovaveis. A grande
dependéncia da energia hidrelétrica mostrou limites em 2021, quando as secas reduziram os niveis dos
reservatérios, exigindo maior investimento em outras fontes renovaveis. As fontes edlica e solar
apresentam um potencial significativo inexplorado. O investimento publico em infraestrutura no Brasil é
baixo em comparacdo com a OCDE e seus pares e diminuiu ao longo do tempo. Existem grandes lacunas
de infraestrutura em transporte, 4gua e saneamento. A ampliagdo do investimento em infraestrutura de
alta qualidade e amplamente acessivel aumentaria a produtividade e o crescimento potencial, para além
de contribuir para a mitigacéo e adaptacao climatica.
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Portugal

Prevé-se que o crescimento real do PIB diminua de 6,7 % em 2022 para 1 % em 2023 e 1,2 % em 2024,
uma vez que a guerra da Russia contra a Ucrania, as perturbacdes nas cadeias de abastecimento, os
precos elevados da energia e 0 aumento das taxas de juro afetam a atividade. O Plano de Recuperagao e
Resiliéncia (PRR) impulsionara o investimento publico, mas existem riscos de que 0s atrasos na execugao
continuem. O aumento dos pre¢os dos produtos energéticos e dos produtos alimentares fara subir a inflagéo
global dos pregos no consumidor para 8,3 % em 2022, antes de desacelerar para 6,6 % em 2023 e 2,4 %
em 2024. O crescimento dos salérios ira fortalecer-se a medida que a taxa de desemprego se aproximar
dos minimos histéricos, mas néo o suficiente para proteger o poder de compra dos agregados familiares.

A politica orcamental tornar-se-a mais restritiva. As medidas de apoio, nomeadamente as transferéncias de
numerario, contribuiram para atenuar os choques dos pregos da energia em 2022, mas serdo
progressivamente eliminadas em 2023. Embora o aumento da divida publica desde 2019 tenha sido
moderado, em comparacdo com outros paises da OCDE, o seu nivel elevado combinado com o
envelhecimento da populagdo fazem da consolidagdo orgamental uma prioridade. A garantia de uma
execucao eficiente e atempada do PRR iria reforgar as infraestruturas ecologicas, a eficiéncia energética e
a capacidade de producéo de energia renovavel e ajudaria a compensar o abrandamento em 2023.

A recuperacao perdeu forca

O abrandamento da recuperacao do consumo e do turismo, a desaceleracdo da economia mundial, os
precos elevados da energia, a incerteza e o aumento das taxas de juro comegcaram a pesar sobre a
atividade. Embora as taxas de emprego historicamente elevadas, as poupancas excedentarias e as
transferéncias monetarias do Estado estejam a prestar algum apoio aos agregados familiares, a confianga
dos consumidores abrandou e o indicador coincidente de consumo privado do Banco de Portugal
continuou a abrandar em setembro. Os fortes aumentos dos custos de producéo e a escassez de materiais
afetaram negativamente a confianga empresarial e, em particular, o sentimento na construcdo e na
indastria. O crescimento dos salérios tem permanecido aquém da inflagdo homdloga dos precos no
consumidor, que atingiu 10,6 % em outubro, reduzindo o poder de compra dos agregados familiares.

Portugal
A confianca esta em queda O investimento publico esta a apoiar o crescimento
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1. As despesas correntes incluem o consumo final das administragdes publicas, os beneficios da seguranga social, os rendimentos de
propriedade e outras despesas.
Fonte: Base de dados dos principais indicadores econémicos da OCDE; e a base de dados STEP 112 da OCDE.
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Portugal: Procura, rendimentos e precos

2019 2020 2021 2022 2023 2024
corrltaa:atzz,sem Variagdo percentual, volume

Portugal EUR bilhdes (pregos de 2016)

PIB a pregos de mercado 214.4 -8.3 5.5 6.7 1.0 1.2
Consumo privado 137.3 -7.0 4.7 5.4 0.3 1.0
Consumo das administra¢des publicas 36.4 0.3 4.6 1.9 2.3 1.8
Formacao bruta de capital fixo 38.8 -2.2 8.7 1.7 2.6 3.5
Procura interna final 212.6 -4.9 5.4 4.0 11 1.6

Constituicdo de existéncias?! 0.8 -0.5 03 -01 -01 0.0
Procura interna total 213.4 -5.3 5.6 3.9 1.0 1.6
Exportagéo de bens e servigos 93.3 -18.6 135 174 35 3.0
Importagdo de bens e servigos 92.3 -11.8 133 104 3.4 3.9

Exportagoes liquidas? 1.0 -3.0 -0.2 2.6 0.0 -05

Por meméria

Deflator do PIB _ 2.0 1.4 5.3 6.4 2.9

indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC) _ -0.1 0.9 8.3 6.6 2.4

IHPC, excluindo alimentares e energéticos? _ -0.2 0.2 5.1 4.9 2.4

Taxa de desemprego (% da populacéo ativa) _ 7.0 6.6 6.1 6.4 6.2

Réacio de poupanca liquida das familias (% do rendimento _ 3.3 13 -33 65 55

disponivel)

Saldo financeiro das administra¢des publicas? (% do PIB) _ -58 -29 -18 -06 0.0

Divida bruta das administra¢des publicas (% do PIB) _ 157.5 143.7 134.1 128.1 124.6

Divida bruta das administracdes publicas, definicdo de _ 134.9 125.5 1159 109.9 106.4

Maastricht* (% do PIB)

Saldo da balanga corrente (% do PIB) _ -0 -12 -16 -10 -10

1. Contribuicéo para variages no PIB real, valor atual na primeira coluna.

2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.

3. Based on national accounts definition.

4. A definicdo de Maastricht para a divida da administragéo publica inclui apenas empréstimos, titulos de divida e depésitos em
moeda, com divida pelo valor de face e ndo pelo valor de mercado.

Fonte: Base de dados Perspectivas Econémicas da OCDE, n° 112.

O aumento dos precos da energia e das matérias-primas estd a aumentar os custos para os agregados
familiares e para as empresas, apesar das medidas de apoio a energia, que ascenderam a cerca de 1,6 %
do PIB em 2022. As condicBes monetarias e financeiras estdo também a tornar-se menos favoraveis.
Com quase 70 % das taxas de crédito imobiliario fixadas apenas para um ano, as taxas de juro mais
elevadas aumentaréo rapidamente os pagamentos de hipotecas, travando o consumo e o investimento
dos agregados familiares. O risco de uma redugéo do aprovisionamento energético parece estar contido.
Portugal importa gas através de navios e tem capacidade para gerar uma parte significativa de eletricidade
a partir de energias renovaveis, atingindo quase 55 % da eletricidade produzida entre janeiro e setembro
de 2022. Existem liga¢des energéticas limitadas entre a Peninsula Ibérica e o resto da Europa.

As politicas de apoio vao diminuir

Espera-se que a politica orcamental se torne menos favoravel em 2023 e 2024. O défice orcamental
diminuira para 1,8 % do PIB em 2022, uma vez que as despesas relacionadas com a COVID-19 serao
progressivamente eliminadas e as receitas fiscais adicionais devido a uma inflacdo superior a esperada
ajudarao a compensar o custo das medidas de apoio a energia. Em 2022, o apoio inclui transferéncias
monetarias pontuais para agregados familiares (1,9 mil milhdes de EUR) e precos da energia mais baixos
através de impostos, tarifas e pregos dos transportes publicos reduzidos (1,7 mil milhdes de EUR).
Algumas medidas na area da energia foram prolongadas até 2023 (mais 648 milhdes de EUR), como a
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reducdo dos impostos sobre os combustiveis e a eletricidade e os precos dos transportes publicos. O
Pacote de Apoio a Fatura Energética para as empresas reduzird os custos da eletricidade e do gas para
as empresas. Presume-se que as medidas de supporte no dominio da energia sejam gradualmente
suprimidas até 2024. As medidas ao abrigo do Acordo de Médio Prazo de 2022 sobre a melhoria dos
rendimentos, dos salarios e da competitividade também apoiardo o rendimento dos agregados familiares,
nomeadamente através do aumento do salario minimo em 8 % em 2023 e de incentivos fiscais para as
empresas aumentarem os salarios. A execuc¢do do PRR impulsionara o investimento. Prevé-se que as
despesas com subvenc¢des comecem em 0,5 % do PIB em 2022, aumentando para 1,5 % do PIB em 2023
e 1,9 % do PIB em 2024.

O crescimento esta a diminuir

Prevé-se que o crescimento do PIB modere para 1 % em 2023 e para 1,2 % em 2024. O crescimento do
consumo enfraquecera a medida que as condicdes monetarias e financeiras se tornarem menos
favoréaveis, a procura reprimida diminuir, o crescimento do emprego abrandar e a inflagéo elevada diminuir
0 poder de compra. No entanto, as medidas de apoio a energia e o aumento dos salarios irdo proporcionar
alguma compensacdao. O crescimento das exportagdes abrandard a medida que a recuperagéo do turismo
terminar e o crescimento mundial abrandar. O investimento sera impulsionado por fundos europeus. A
inflacdo global dos precos no consumidor sera moderada para 6,6 % em 2023 e 2,4 % em 2024, a medida
que os precos da energia estabilizarem e a capacidade disponivel aumentar. O elevado crescimento
nominal do PIB contribuira para reduzir a divida publica (definicAo de Maastricht) para pouco mais de
106 % do PIB em 2024. Se os salarios aumentarem mais do que o projetado, isso impulsionaria o
consumo e a inflagdo. No entanto, um declinio do mercado imobilidrio superior ao previsto afetaria ainda
mais 0 sentimento dos consumidores e o investimento residencial. Atrasos adicionais nas despesas do
PRR também podem restringir a atividade e a transigdo ecoldgica.

Medidas politicas podem apoiar o crescimento sustentavel

As medidas de apoio adicionais contra o aumento dos precos da energia devem permanecer temporarias
e tornar-se cada vez mais direcionadas para os agregados familiares e empresas mais vulneraveis. Os
investimentos no ambito do PRR irdo aumentar a eficiéncia energética, as infraestruturas sustentaveis e
a capacidade de gerar energia renovavel. E fundamental garantir a implementacdo completa do PRR de
forma atempada para maximizar os seus beneficios. Manter o foco do governo na consolida¢éo
orcamental devera contribuir para limitar o aumento do custo da divida contraida a medida que a politica
monetéria da area do euro se normalizar. Uma estratégia orcamental a médio prazo que seja clara e
credivel contribuiria para reforcar a credibilidade externa. Embora os niveis de educagdo tenham
melhorado drasticamente nas Ultimas duas décadas, permanecem abaixo da média da OCDE e a
participagdo nos programas de formagéo de adultos é baixa. Continuar a apoiar a formacao continua sera
crucial para aumentar os rendimentos e a produtividade.
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