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Un mundo a dos velocidades

Un ano y medio después del inicio de la pandemia, el acceso a la vacunacion es uno de los factores
mas cruciales en nuestra vida cotidiana. Lo mismo ocurre con la economia mundial: las perspectivas
de las regiones en las que una parte importante de la poblacion ya se ha vacunado o esta en proceso
de hacerlo son significativamente mejores que las de otras.

Asi, nuestra tasa de crecimiento del PIB mundial prevista para este aflo se ha revisado al alza (+5,6%),
debido principalmente a las sorpresas positivas procedentes de Estados Unidos, cuya calificacion de
pals se ha elevado a A2 este trimestre.

Estas mejores perspectivas de crecimiento se reflejan en el comercio mundial: tras la caida de alrede-
dor del 5% en volumen el afo pasado, nuestro modelo de prevision indica un crecimiento del 11% este
afo. A pesar de la recesion en 2020, el volumen del comercio internacional en 2021 seria, por tanto,
casi un 6% superior a su nivel anterior a la crisis. En este contexto de fuerte crecimiento del comercio
internacional, los paises exportadores de materias primas se benefician de una mejora de su relacion
de intercambio. Segun los nuevos modelos de prevision de Coface para 13 materias primas, los precios
deberian seguir siendo elevados al menos durante los proximos seis meses.

No es de extrafar que varios de estos paises hayan visto mejoradas sus evaluaciones de riesgo pais
este trimestre, como Rusia, Arabia Saudi, Ecuador, Republica del Congo, Azerbaiyan, Botsuana,
Guinea y México. Fuera del mundo emergente y de Estados Unidos, Australia y Canada también han
visto mejorada su evaluacion. En total, 11 paises fueron mejorados este trimestre, y ninguno fue rebaja-
do a pesar del aumento de la inflacion y de las continuas medidas de "parada y arranque” que perjudi-
caran la demanda interna en varias de las principales economias emergentes en los proximos meses.
En el plano sectorial, se mejoraron 53 evaluaciones sectoriales. Se refieren principalmente al sector de
los metales y, en menor medida, al del papel y la madera.
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Europa y Norteamérica en 2022:
éel fin del "stop and go” y mas

inversion en infraestructuras?

Las principales tendencias sanitarias se han confirmado
desde la publicacion de nuestro ultimo barémetro
trimestral en abril: el proceso de vacunacion avanza mas
rapidamente en Norteamérica y Europa que en el resto
del mundo. Dentro de estas dos regiones, Estados
Unidos vy el Reino Unido, que habian lanzado sus
campafnas mas rapidamente que los demas, han sido
superados por Canada (el 65% de la poblacion estaba
primo vacunada a mediados de junio) y la Union
Europea, donde al menos el 40% de la poblacién ya habia
recibido al menos una dosis a mediados de junio.
LLa aceleracion de este proceso de vacunacion, combinada
con los efectos de las nuevas restricciones a la movilidad
aplicadas en primavera, provocd un descenso del
numero de nuevos infectados en estas dos regiones.
De este modo, las autoridades locales pudieron reabrir
parte de la economia antes del verano. Sin embargo, dos
riesgos amenazan la continuacion de esta tendencia
positiva:

* La ralentizacion del ritmo de vacunacién, ya que una
parte importante de la poblaciéon no quiere hacerlo.
Esta desaceleracion se observa en Estados Unidos desde
mayo y en la UE desde junio. Si continla en los proximos
meses, retrasard la consecucion de la inmunidad de
rebafio.

* El umbral para alcanzarla, incierto por naturaleza (entre
el 60 y el 90% de la poblacion), es tanto mas elevado
cuanto gue el virus se propaga rapidamente entre las
personas. La aparicion de nuevas variantes mas
agresivas hace temer nuevas oleadas de contaminacion
en los proximos meses. El ejemplo del Reino Unido, que
tuvo gue retrasar una nueva fase de la reapertura de su
economia en junio debido a un repentino aumento de
nuevos casos positivos de COVID-19 (la gran mayoria de
los cuales eran personas no vacunadas), ilustra este
riesgo.

Siempre gque no se materialicen estos dos riesgos vy, por
tanto, una nueva oleada de contaminacion que provogue
nuevas restricciones a la movilidad, las economias
europea y norteamericana deberian volver a funcionar de
forma casi normal a finales del verano. En este contexto,
apenas cambia nuestra prevision de crecimiento del PIB
para 2021 (véase el grafico 1).
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Al igual que en el primer trimestre, la revision al alza del
crecimiento mundial en 2021 (+5,6%, +0,5 puntos con
respecto a nuestro anterior barémetro) vuelve a ser
atribuible sobre todo a Estados Unidos (+6,5% este afio),
cuya economia ha seguido sorprendiendo favorable-
mente desde el verano pasado.

Estas mejores perspectivas de crecimiento se reflejan en
el comercio mundial: después de caer alrededor de un
5% en volumen el afo pasado, nuestro modelo de
prevision (que incluye la confianza de los fabricantes
estadounidenses, las exportaciones de Corea del Sur, los
precios del petréleo y los costes de envio como variables
explicativas) apunta a un crecimiento del 11% este afio.

A pesar de la recesion en 2020, el volumen del comercio
internacional en 2021 seria, por tanto, casi un 6% superior
a su nivel anterior a la crisis.

En 2022, el crecimiento del PIB mundial no serd tan
fuerte como en 2021, ya que no se beneficiard de un
efecto base favorable (véase el grafico 2 sobre las
previsiones de crecimiento del PIB de Coface), tanto en
Europa como en Estados Unidos. Se espera que el
crecimiento de Estados Unidos se desacelere el préoximo
ano (+3,8%), bajo los efectos combinados de una tasa de
ahorro aun elevada, el fin de algunas medidas de
estimulo fiscal - por lo tanto, un menor déficit
presupuestario - y la probable continuacion de una tasa
de participacion en el mercado laboral inferior a la
anterior a la crisis (como después de la crisis de
2008-2009).

En el lado positivo, la aplicaciéon del plan de infraestructu-
ras anunciado por el presidente Biden a principios de la
primavera beneficiaria a muchos sectores (véase el
grafico 3 sobre el desglose del plan), siempre gue sea
aprobado por la Cadmara de Representantes y el Senado
antes de finales de ano. En Europa, la tan esperada
liberacion de fondos del plan de recuperacion anunciada
en julio de 2020 tendrd efectos diferenciados en las
economias. Entre los mas importantes, Italia serd, con
diferencia, el principal beneficiario (204.000 millones de
euros de inversion permitidos por el plan [1]), muy por
delante de Espana (70.000 millones), Francia (41) vy
Alemania (27).

Al igual que en Estados Unidos, el fondo de estimulo de
la UE de nueva generacion (NGEU) responde a dos
logicas:

1) apoyar la demanda y acelerar la recuperacion,
especialmente en los paises mas afectados por la crisis;
2) a mas largo plazo, promover el desarrollo de sectores
boyantes que aumenten el crecimiento potencial.

Gréafico 1: Gréfico 2:
Prevision de crecimiento del PIB mundial de Coface Prevision de evolucion del PIB de Coface
(promedio anual, %) (paises seleccionados, promedio anual, %)
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Gréfico 3:
Marco bipartidista de infraestructuras: Nuevos gastos
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Para la Union Europea, podria incluso anadirse un tercer
objetivo: crear una nueva herramienta de solidaridad
presupuestaria en el seno de la UE, en particular
mediante la asignacion de subvenciones no proporcionales
al PIB.

A pesar de la persistente escasez de

componentes electronicos...

La escasez de insumos especificos sigue debilitando a las
empresas. En el sector de la electronica, las razones de
esta escasez son diversas: la recuperacion mas rapida de
lo previsto de los sectores clientes (automotriz,
electronica, equipos domésticos, etc.), las tensiones
geopoliticas entre Estados Unidos y China que han
llevado a esta Ultima a aumentar sus existencias de
componentes en los Ultimos afos, asi como los procesos
de produccion justo a tiempo de algunos sectores gue
hacen que la escasez se manifieste tan pronto como se
materializa, y, por Ultimo, las condiciones climaticas
anormales en Taiwan (sequia y falta de agua necesaria en
abundancia para producir chips).

1 Fuente: Bruegel
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No es la primera vez que la escasez de componentes
electronicos perjudica a las empresas gue los necesitan.
En 1999, un terremoto en la isla de Taiwan frend la
produccion de la Taiwan Semiconductor Manufacturing
Company (TSMC) y de sus numerosos subcontratistas.
En aguel momento, Taiwdn representaba el 50% de la
produccion de semiconductores y era parte integrante
de la cadena de produccidon de ordenadores, ya gue
fabricaba el 60% de las placas base.

A principios de la década de 2000, el aumento de la
demanda de teléfonos moviles también hizo temer la
escasez de componentes electronicos en el sector de las
TIC. En 201, la escasez de componentes afectd a los
fabricantes de automoviles tras el tsunami que provocd
el accidente nuclear de Fukushima en Japon.

Las fabricas japonesas de Toyota y Honda no sufrieron
dafos, pero no pudieron reanudar la produccion
inmediatamente debido a la falta de componentes vy
piezas de goma. En Europa y Estados Unidos,
los principales fabricantes de automoviles tuvieron que
reducir su ritmo de produccidon por la falta de piezas
procedentes de Japon. Como Japon producia el 60% del
silicio necesario para los semiconductores (ademas de
los semiconductores), el precio de estos ultimos
aumentd.  Ese  mismo ano, unas excepcionales
inundaciones en Tailandia paralizaron la produccién de
discos duros, ya que el pais producia el 25% de los discos
duros del mundo. Los fabricantes de ordenadores que
tenfan una parte clave de su producto fabricado alli
anunciaron el agotamiento de existencias a finales de
2011.

Actualmente, los dos mayores productores de chips del
mundo, TSMC vy la empresa coreana Samsung,
prevén que esta escasez de chips no se superard hasta la
primera mitad de 2022, mas tarde de lo previsto en
nuestro anterior barometro [2]. Sin embargo, no todos
los sectores estardn en la misma situacion en los
proximos meses. En  primer lugar, las empresas
proveedoras de electrodomésticos, que utilizan chips
relativamente poco sofisticados en sus procesos de
produccion, probablemente se beneficiardn mas
rapidamente del aumento de la capacidad de
produccion, ya gque podran contar con mas proveedores.

A continuacién, las empresas automotrices se
beneficiardn de la reasignacion de parte de la capacidad
de produccion de los dos mayores productores del
mundo, lo que deberia reducir el impacto de la escasez
en su produccion a partir del segundo semestre de 2021.

Por ultimo, los productores de productos electrénicos de
gama alta (teléfonos, por ejemplo) serdn sin duda los que
mas sufrirdn esta escasez, ya que siguen dependiendo de
un numero muy limitado de proveedores que vya
producen a plena capacidad.

2 Country & Sector Risks Barometer: Q1 2021 Quarterly Update / Publications / News and Publications - Coface
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Fuentes: IMF, National authorities, Refinitiv Datastream, Coface

.. Y de los altos precios de las
materias primas, la aceleracion de
la inflacion deberia ser transitoria

Los riesgos inflacionistas han acaparado los titulares en
los ultimos meses. En EE.UU,, la inflacion se acelero
notablemente hasta el 5% en mayo, la mas alta desde
2008. Varias razones explican esta tendencia. En primer
lugar, la aceleracidn de la inflacion interanual desde abril
se debe a los efectos de base: cuando Europa y Estados
Unidos estaban bloqueados, los precios de algunos
bienes y, sobre todo, de los servicios menos consumidos,
habian bajado. Luego, los costes de produccion empeza-
ron a subir: ademas de los ya mencionados componentes
electronicos, también aumentaron los costes de
transporte, asi como los precios de las materias primas,
que deberian seguir siendo altos segun nuestros nuevos
modelos de prevision para 13 de ellas (véase el recuadro
1. La recuperacidn mas rapida y fuerte de lo previsto
(especialmente en China) desde el comienzo del verano
de 2020 habia iniciado la tendencia, en particular para el
petroleo v los metales (el 50% de la demanda mundial

Gréfico 5:
Estados Unidos: Medidas seleccionadas de inflacion, % interanual
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Utilizacion de la capacidad del sector siderurgico en China
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procede de China para algunos metales, como el acero,
por ejemplo).

Para este Ultimo sector, la absorcidon parcial del exceso
de capacidad del sector siderurgico chino en los Ultimos
cinco anos (véase el grafico 4), el exceso de demanda
vinculado a la construccion y el fuerte desarrollo de las
baterias eléctricas, junto con la limitada capacidad de
produccion en los segmentos del cobre, el cobalto vy el
niquel, hacen pensar que los precios seguirdn siendo
elevados hasta finales de afio. Por Ultimo, los precios de
las materias primas agricolas también estdn aumentando.
Esta tendencia es anterior a la pandemia, ya que
comenzd en 2018 debido al brote de peste porcina
africana en China y a las medidas proteccionistas del pais
dirigidas a los productos estadounidenses (soja, cerdo).
A continuacioén, se vio alimentada por la demanda de
productos alimenticios durante los periodos de blogueo
y las medidas de restriccion de las exportaciones
adoptadas por Rusia (trigo), Ucrania (trigo) y Vietnam
(arroz). Por ultimo, también influyeron los fendmenos
climaticos en América Latina (por ejemplo, la sequia en
Brasil) y Asia.

— — — - Media recortada de la inflacién del PCE
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Las tasas de inflacion del IPC y del PCE son los dos principales indicadores de la inflacion en Estados Unidos, que siguen la evolucion de los precios reales pagados por los

consumidores por bienes y servicios.

La mediana del IPC es la tasa de inflacion del componente cuyo peso en el gasto se encuentra en el percentil 50.
El'IPC medio recortado es una media ponderada de las tasas de inflacion del IPC de cada componente, sin los valores mds extremos.
La inflacion mediana del IPC y la inflacion media recortada del PCE omiten los valores atipicos y pueden ayudar a seguir las tendencias de inflacion subyacentes

Fuente: BLS, BEA, Cleveland Fed, Dallas Fed, Refinitiv Datastream, Coface
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En este momento, los principales bancos centrales (Fed
y BCE) creen que esta aceleracion de la inflacion es
temporal, sobre todo porque las economias de Estados
Unidos vy de la eurozona estan lejos del pleno empleo vy
porgue muchas empresas estan saliendo de la crisis en
una situacion financiera fragil. En este contexto, es
improbable que se materialicen fuertes presiones salariales,
sobre todo porqgue los efectos estructurales a la baja de
los precios siguen operando (por ejemplo, la digitali-
zacion). En la eurozona, aungue la inflacidon al consumo
alcanzoé el umbral del 2% en mayo por primera vez desde
2018, el indice que excluye la energia y los alimentos se
mantuvo cerca del 1%. Ademds, incluso en Estados
Unidos, varios indicadores que omiten los precios mas
volatiles para captar una sefal sobre el nivel de la
inflacidon subyacente (véase el grafico 5), muestran -por
el momento- que, si bien se ha producido un repunte, las
presiones inflacionistas no son generalizadas a pesar de
los elevadisimos niveles de la inflacion general.
Sin embargo, en la otra cara de la moneda, las crecientes
presiones sociales, las posibles deslocalizaciones masivas
hacia paises con costes laborales mas elevados (que no
es el escenario central de Coface, véase el Focus de
mayo de 2020 [3]) vy, sobre todo, los errores de politica
econdmica (politicas monetarias y/o presupuestarias
excesivamente expansivas durante un periodo prolongado)
podrian hacer mas sostenible este aumento de la
inflacion.

Economias emergentes: demanda
interna limitada por el "stop and
go" y la inflacion

Desde principios de abril vy la publicaciéon de nuestro
anterior baréometro, la situacidén sanitaria sigue siendo
dificil en varios paises de América Latina (sobre todo en
Brasil y Argentina) y en la India. También se ha observa-
do un aumento del nimero de infecciones en varios
paises asidticos (Malasia, Tailandia, Corea del Sur vy
Singapur, por ejemplo), de modo que los indicadores de
movilidad de alta frecuencia tienden a mostrar una
disminucion de la actividad econdmica en estas zonas
desde el comienzo de la primavera. El nUmero de personas
infectadas también aumenté rapidamente en Africa v
Rusia a principios del verano. La tendencia es mas
favorable en Europa Central y Oriental, Oriente Medio vy
Turquia. Ademas, el lento progreso de la vacunacion en
el mundo emergente sugiere que es poco probable que
se alcance la inmunidad de rebano en los préximos doce
meses. Esto, a su vez, implica que estos procesos de
"parada y arranque” persistirdn durante este periodo vy
seguiran limitando la demanda interna en la mayoria de
las economias emergentes. Este sentimiento parece ser
compartido por las empresas locales: su confianza
(medida por los indicadores PMI) cayo en abril y mayo
en Brasil, Turquia, India y China. En otras palabras, tras la
primera fase de la recuperacion marcada por un rapido
repunte de las exportaciones a Estados Unidos, China vy,
en menor medida, Europa Occidental, la recuperacidn de
la demanda interna serd mas lenta debido al contexto
sanitario.

and Publications - Coface
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Ademds de la situacion sanitaria, el aumento de la
inflacion (+8,1% interanual en mayo en Brasil, el mas alto
de los ultimos cinco afos) y el consiguiente endure-
cimiento de las politicas monetarias desde principios de
ano también pueden limitar el alcance de la recuperacion
de la demanda interna.

Hasta ahora, varios bancos centrales han subido sus
tipos de interés clave en respuesta al aumento de la
inflacion: Brasil, Rusia, México, Republica Checa vy
Ucrania. En Turquia, el proceso ya habia comenzado en
el segundo semestre de 2020, pero las razones eran
diferentes: el aumento de los precios se debid principal-
mente a la pasada depreciacidon de la lira turca, no al
incremento de los precios de las materias primas.

Ademds de estos paises, aqguellos para los que los
productos  basicos representan una  proporcion
sustancial de sus importaciones se verdn penalizados
por un aumento significativo de sus precios de
importacioén. India, cuyas compras de productos basicos
al extranjero representan alrededor del 40% del total de
las importaciones, parece estar en primera linea, seguida
de Corea (25%). Egipto, Turquia, Sudafrica, Emiratos
Arabes Unidos vy Tailandia se encuentran en una
situacion similar (entre el 15y el 20%).

China también importa muchos productos basicos, que
representan mas del 30% del total de sus compras de
bienes en el extranjero. Aunqgue la inflacion de los
consumidores se mantiene contenida por el momento
(+1,3% interanual en mayo), la fuerte subida de los
precios de produccién (+9% en el mismo periodo, la mas
alta en 12 anos) sugiere gque se acelerara en los proximos
meses. Junto con el deseo de las autoridades de
controlar el nivel de endeudamiento total del palis, el
banco central ha decidido adoptar medidas de
endurecimiento monetario. Sin embargo, estas medidas
siguen siendo de alcance modesto, con el fin de evitar un
endurecimiento drastico de las condiciones de crédito
para las empresas que podria dar lugar a insolvencias.

En abril de 2021, los retrasos en los pagos, medidos por
nuestra encuesta anual a mas de 600 empresas, habian
disminuido en comparacion con el final de 2019.

Sin embargo, algunos sectores, como la energia y la
construccion, no se beneficiaron de esta mejora [4].

En este contexto de crecimiento robusto en China y, por
tanto, de demanda sostenida de las materias primas que
consume, los paises exportadores de materias primas se
estan beneficiando de una mejora de sus relaciones de
intercambio. Por lo tanto, sus balanzas comerciales vy
fiscales deberian reforzarse. No es de extrafiar que la
evaluacién del riesgo pais de varios exportadores de
materias primas haya sido mejorada este trimestre
(véase la siguiente seccion), entre ellos Rusia, Arabia
Saudi, Ecuador, Congo, Azerbaiyan, Botsuana, Guinea vy
México (este Ultimo se beneficia también, y sobre todo,
del fuerte crecimiento de Estados Unidos). Fuera del
mundo emergente, Australia y Canada también fueron
mejorados, en parte debido al repunte de los precios de
las materias primas que exportan.

Focus: World Trade - despite a sudden interruption, global value chains still have a bright future / Publications / News

China Payment Survey 2021: Shorter credit terms for most sectors except construction, food and automotive/News-
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Inflacion + crisis sanitaria = aumento
de riesgos politicos

En este entorno de mayor inflacion y crisis sanitaria, la
actualizacion anual del indice Coface muestra un fuerte
aumento del riesgo politico en todo el mundo.
LLa medicion del riesgo politico en los paises emergentes
no puede ignorar la creciente presion social. El episodio
de la Primavera Arabe llevé a Coface a poner en practica
una nueva metodologia para evaluar el riesgo politico,
gue permite entender el surgimiento de movimientos
populares al vincular las presiones de cambio con los
instrumentos que facilitan la movilizacion popular.
El deterioro del nivel de vida y del poder adquisitivo, asi
como el aumento de las desigualdades observado tras la
crisis de COVID-19, hacen que este andlisis sea tan
pertinente como antes. Incluso si esto no se traduce
necesariamente en una revuelta popular, sigue siendo un
signo de las crecientes presiones sociales. Sin embargo,
la capacidad de movilizacion de la poblacidon condiciona
los efectos de estas presiones. Tradicionalmente
presentes en la metodologia de la Coface, los indicadores
de presion social que pesan negativamente en la
puntuacion son la inflacion (un nivel elevado indica un
deterioro del poder adquisitivo), la tasa de desempleo
(que mide el acceso al empleo) vy las desigualdades de
renta. El PIB/capita proporciona informacion sobre el
nivel de recursos de los paises en cuestion. Ademas de
estas variables socioculturales, la medida de la corrupcion
es también un factor de presién, asi como otra variable
gue proporciona informacion sobre la capacidad de
autoexpresion de la poblacion.

En 2020, el indice de riesgo social aumentd fuertemente
(+5 puntos, véase el grafico 6) hasta el 51% a nivel mundial,
alcanzando asi su nivel histérico mas alto (habia
aumentado 3 puntos hasta el 48% en 2010). A pesar de
las numerosas medidas de apoyo fiscal y monetario, 140
de los 160 paises evaluados vieron disminuir su PIB el afio
pasado, y la tasa de desempleo aumentd en 145. Ambos
indicadores son componentes del indice de riesgo social.
El aumento es mas acusado en las economias de renta
alta, que tienen un nivel de riesgo inicial mas bajo.

Gréfico 6:
Evolucidon de la puntuacion social de 2007 a 2020
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Aungue todas las regiones del mundo se ven afectadas
por un fuerte aumento de la puntuacién social, Europa vy
Ameérica del Norte lo estdn mas. Su puntuacion aumenta
en casi 8 puntos, debido a la disminucion de su PIB per
capita y al aumento de la tasa de desempleo. Japodn, el
Reino Unido y Singapur también se encuentran en una
situacion similar. Singapur, un centro mundial cerrado
durante varios meses y sometido a estrictas politicas
sanitarias, vio disminuir su PIB. El Reino Unido esta
experimentando los mismos cambios, con, ademas, un
aumento de 3 puntos porcentuales en el desempleo. En
el resto de Europa, Alemania, Hungria, Austria, Francia y
Suecia también experimentan sus mayores niveles de
riesgo en una década. En el mundo emergente, la India se
encuentra entre los paises cuyo nivel de riesgo ha
aumentado mas (véase el grafico 7). En definitiva, a
pesar de esta evolucién tan diferente de un pais a otro,
los paises con mayor nivel de riesgo social siguen siendo
Yemen, Siria, Irak, Venezuela, Libia, Libano, Sudan, Iran,
Argelia y Arabia Saudi (véase el grafico 8).

Por ultimo, el Indice de Conflicto, segundo componente
del indice de Riesgo Politico de Coface, se calcula para
cada afno en funcidn del numero de conflictos, su
intensidad, el numero de victimas y su duraciéon [5]. En
2020, el nivel de riesgo de Azerbaiyan y Etiopia aumentd
debido a los conflictos en su territorio. Les siguen los
paises que luchan contra el terrorismo o estan en guerra
civil: la Republica Centroafricana, Sudan y Mali. Estos
paises se unen a Afganistan, México, Siria y Nigeria en el
grupo de paises con mayor nivel de riesgo.

60% Economias avanzadas Economias emergentes Mundo
50% —_— 7
__—/\
40%
30%
20% __J\ /
10%
0%

2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013

Fuente: Coface

5 Panorama: Therise and rise of political risks (coface.com)
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Griéfico 8:
Top 15 de puntuaciones sociales en 2021
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Los precios de las materias primas son una preocupacion fundamental para los agentes del mercado, ya gue afectan a sus costes e
ingresos. Por ello, la prevision de los precios de las materias primas se ha convertido en una preocupacion importante. Para ello,
Coface ha desarrollado su propia metodologia para pronosticar los precios de diversas materias primas, como las agricolas, el

RECUADRO 1:
petréleo y los metales.
Grafico 9:
El nuevo modelo de prevision de Coface apunta a una subida de precios a finales de 2021
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Seleccionamos las variables a incluir en el modelo segun cada
producto, que dependen de los principales actores mundiales.
Luego, para esos paises, se seleccionaron variables como la
inflacion, los tipos de interés reales y el indice de tipo de cambio
efectivo real.

A continuacion, se afadieron variables "globales”, como los
precios del petrdleo y el Baltic Dry Index (un indice de precios
para la carga seca a granel). Ademas, se calcula una media movil
de tres meses en todas las variables para eliminar el ruido a corto
plazo y mejorar el modelo.

Entre los diversos modelos probados, elegimos el LASSO (Least
Absolute Selection Shrinkage Operator), ya gque minimiza los
errores de prevision. La intuicion que subyace al LASSO es que el
modelo solo conserva las variables "importantes” y fija los
coeficientes de las demas variables exactamente en cero.

Este tipo de modelo es Util para tratar datos muy dimensionales,
algo que los modelos lineales "normales” (como los minimos
cuadrados) no pueden cubrir adecuadamente.

Cuadro 1:
Resumen de los resultados de los modelos de prevision

Matematicamente, tenemos el siguiente modelo lineal:

Y=XB+e

El estimador g proviene del siguiente programa de minimizacion

A
B=arg min Liy-XgiZ +AlIBI,
BeRP

Donde:

« Y es la primera diferencia de la media movil de tres meses de
los precios de los productos basicos

+ X es la matriz de las variables explicativas

*pes el vector estimado del pardmetro vectorial verdadero.

A continuacion, se afadid un intervalo de confianza a la
prevision, mediante la simulacion de los residuos, siguiendo la
distribucion de los errores observados. Esto permite "utilizar” la
informacion que el LASSO no modelizod. Elegimos un intervalo de
confianza del 60%.

Inferior Mediana Superior Ultimo punto previsto Unidad de medida
Maiz -10% 5% 21% Dic-21 USD/Bushel
Trigo -12% 8% 28% Dic-21 USD/Bushel
Soya 1% 14% 26% Nov-21 USD/Bushel
Azucar -24% -2% 19% Nov-21 USD/Libra
Aceite -11% 1% 33% Nov-21 USD/Barril
Arroz -8% 7% 22% Nov-21 USD/Tonelada
Sorgo -19% 1% 21% Nov-21 USD/Bushel
Gas natural -31% -3% 24% Nov-21 USD/Millén de BTU
Aluminio -5% 3% 11% Dic-21 USD/Tonelada métrica
Cobre 2% 6% % Dic-21 USD/Tonelada métrica
Acero -7% 0% 8% Dic-21 CNY/puntos
Niquel -1% 8% 17% Dic-21 USD/Tonelada métrica
Zinc 1% 8% 15% Dic-21 USD/Tonelada métrica

Fuente: Coface

El cuadro 1 resume los resultados de los modelos de prevision.
Las columnas "Inferior”, "Mediana" y "Superior” muestran las
previsiones con el intervalo del 60%, siendo "Inferior” y "Superior”
los Iimites inferior y superior respectivamente. Las cifras de esas

columnas muestran la tasa de crecimiento en el periodo previsto:

* Entre abril y diciembre para el maiz, el trigo, el aluminio, el
cobre, el acero, el niquel y el zinc.

* Entre marzo y noviembre para la soja, el azucar, el aceite, el
arroz, el sorgo vy el gas natural.

De estas previsiones se desprende que el escenario medio es el
aumento de los precios hasta finales de afio, excepto para el gas
natural (-3%), el azdcar (-2%) y el acero (0%).

Esto puede explicarse por varios factores: las condiciones
meteoroldgicas adversas (en parte debidas a La Nifa) que
afectaron a la produccion, la reapertura de las economias y el
aumento de las importaciones de productos basicos
procedentes de China.
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