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Una crisis como ninguna otra, una recuperacion incierta

E/ crecimiento mundial esta proyectado en —4,9% en 2020; o sea, 1,9 puntos porcentuales menos que el
prondstico de la edicion de abril de 2020 de Perspectivas de la economia mundial (#nforme WEO). La
pandemia de COVID-19 ha tenido un impacto mids negativo que lo previsto en la actividad en el primer semestre de
2020 y la recuperacion serd, segrin las proyecciones, mds gradual de lo que se habia pronosticado. En 2021, e/
crecimiento mundial estd proyectado en 5,4%. Globalmente, eso significa que el PIB de 2021 seria alrededor de 67/
puntos porcentuales mds bajo que en las proyecciones publicadas en enero de 2020, antes de la pandemia de
COVID-19. El impacto adverso en los hogares de bajo ingreso es particularmente agudo, y pondria en peligro el
avance significativo de la lucha contra de la pobreza extrema logrado a nivel mundial desde la década de 1990.

Como fue el caso de las proyecciones del informe WEQO de abril de 2020, existe un grado de incertidunibre
inusitadamente elevado en torno a estas proyecciones. Las proyecciones de base se fundamentan en presunciones
criticas sobre las secuelas de la pandemia. En las economias con tasas de infeccion decrecientes, la ralentizacion de la
trayectoria de recuperacion contemplada en los prondsticos actualizados refleja un distanciamiento social persistente a
medida que nos adentremos en el segundo semestre de 2020, mayores cicatrices (datio al potencial de oferta) debido al
hecho de que la actividad sufriria mds de lo previsto durante el confinamiento instituido en el primer y segundo
semestres de 2020, y un golpe a la productividad a medida que las empresas que sobrevivan incrementen las
necesarias practicas de seguridad e higiene en los lugares de trabajo. En las economias con dificultades para controlar
las tasas de infeccion, un confinamiento mas prolongado infligiria mds dasios a la actividad. Ademas, el prondstico
presume que las condiciones financieras —que se han distendido desde la publicacion del informe WEQ de abril de
2020— se mantendrin generalmente a los niveles actuales. Claramente, es posible que el desenlace sea diferente del
contemplado en la proyeccion de base, y no solo debido a la manera en que estd evolucionando la pandemia. 1.a
magnitud del reciente repunte del optimismo de los mercados financieros parece estar desconectada de la evolucion de
las perspectivas econdmicas fundamentales —como lo senala la Actualizacion de junio de 2020 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial (informe GESR)—, y eso plantea la posibilidad de que las condiciones financieras se
endurezcan mds de lo que supone la proyeccion de base.

Todos los paises, incluidos los que parecen haber dejado atrds los picos de infeccion, deberian asegurarse de que los
Sistemas sanitarios cuenten con recursos adecnados. La comunidad internacional debe brindar a las iniciativas
nacionales un respaldo muchisimo mayor, entre otras formas ofreciendo asistencia financiera a paises con una
capacidad sanitaria limitada y canalizando financiamiento bacia la produccion de nna vacuna a medida que avancen
los ensayos clinicos, de modo que todos los paises tengan sin demora acceso a dosis adecnadas y a costo asequible. En
los casos que requieren confinamientos, la politica economica deberia continuar amortiguando las pérdidas de ingreso
de los hogares a través de medidas sustanciales y bien focalizadas, ademds de brindar apoyo a las empresas que sufren
las consecuencias de restricciones obligatorias a la actividad. En los casos en que las economias estan reabriendo, el
respaldo focalizado deberia desmontarse panlatinamente a medida que la recuperacion se ponga en marcha, y las
politicas deberian infundir estimulo para promover la demanda y facilitar e incentivar la reasignacion de recursos,
alejandolos de los sectores que probablemente terminen siendo persistentemente mds pequerios después de la pandensia.

Sigue siendo esencial una cooperacion multilateral solida en miiltiples ambitos. Se necesita con nrgencia lignidez
de respaldo para los paises que enfrentan crisis sanitarias y déficits de financiamiento externo; por ejemplo, mediante
alivio de la deuda y financiamiento a través de la red mundial de seguridad financiera. Una veg superada la
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pandemia, las antoridades deberdn cooperar para resolver las tensiones comerciales y tecnoldgicas que hacen peligrar la
recuperacion final de la crisis de COVID-19. Ademas, aprovechando la disminucion sin precedentes de las
emisiones de gases de efecto invernadero durante la pandemia, las antoridades deberian poner en prictica sus
compromisos de mitigacion del cambio climatico y, a la vez, colaborar para ampliar la aplicacion de impuestos
diseriados segiin criterios de equidad que graven las emisiones de carbono o sistemas equivalentes. La comunidad
internacional debe actuar sin demora para evitar una repeticion de esta catdstrofe, organizando reservas
internacionales de suministros y equipos de proteccion esenciales, financiando la investigacion y apuntalando los
Sistemas sanitarios priblicos, y estableciendo modalidades eficaces para llevar alivio a los mids necesitados.

La crisis de COVID-19: Secuelas economicas mas graves de lo previsto

Los datos econémicos disponibles en el momento de publicarse los pronésticos del informe
WEO de abril de 2020 indicaban un declive sin precedentes de la actividad mundial debido a la
pandemia de COVID-19. Los datos publicados desde entonces hacen pensar en una
desaceleracion atn mas profunda de lo proyectado anteriormente en el caso de varias economias.

La pandenia ha empeorado en muchos paises y se ha estabilizado en otros. Después de la publicacion
del informe WEO de abril de 2020, la pandemia se intensificé con rapidez en una serie de
economias de mercados emergentes y en desarrollo, lo cual exigié confinamientos rigurosos y
trastorno la actividad atn mas de lo proyectado. En otros casos, las infecciones y la mortalidad
registradas han sido menores en términos per capita, aunque el volumen limitado de analisis
clinicos implica una incertidumbre considerable en torno a la trayectoria de la pandemia. En
muchas economias avanzadas, el ritmo de infecciones nuevas y las tasas de ocupacion de los
servicios hospitalarios de cuidados intensivos han disminuido gracias a semanas de
confinamiento y al distanciamiento voluntario.

Desaceleracion profunda y sincronizada. En términos generales, el PIB del primer trimestre fue
peor de lo previsto (las contadas excepciones son, por ejemplo, Chile, China, India, Malasia y
Tailandia entre los mercados emergentes, y Alemania, Australia y Japon entre las economias
avanzadas). Los indicadores de alta frecuencia apuntan a una contracciéon mas grave en el
segundo trimestre, excepto en el caso de China, que mayormente habia reabierto para comienzos

de abril.

E/ consumo y la produccidn de servicios han disminuido de manera pronunciada. En la mayoria de las
recesiones, los consumidores recurren a sus ahorros o a las redes de proteccion social y al
respaldo familiar para suavizar el gasto, y el consumo se ve relativamente menos afectado que la
inversion. Sin embargo, en este caso, el consumo y la produccion de servicios también han
disminuido de manera pronunciada. Ese patron refleja una combinaciéon excepcional de factores:
distanciamiento social voluntario, confinamientos necesarios para retrasar los contagios y
permitir a los sistemas sanitarios absorber el rapido aumento de casos, drasticas pérdidas de
ingresos y debilitamiento de la confianza de los consumidores. Las empresas también han
recortado la inversion frente a una precipitada caida de la demanda, interrupciones del
suministro e incertidumbre en torno a las perspectivas de rentabilidad. Por lo tanto, se observa
un shock generalizado de la demanda agregada, que agrava los trastornos de la oferta a corto
plazo atribuibles a los confinamientos.
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La movilidad sigue estando deprimida. A nivel internacional, los confinamientos fueron mas
intensos y generalizados desde mas o menos mediados de marzo hasta mediados de mayo. A
medida que las economias fueron reabriendo, la movilidad repunté en algunos ambitos, pero en
general sigue siendo baja en comparacién con los niveles previos a la aparicion del virus, lo cual
hace pensar que la gente esta reduciendo voluntariamente la exposicioén entre si. Los datos de

movilidad basados en rastreos de telefonfa movil, por ejemplo, indican que la actividad en el
ambito del comercio minorista, el esparcimiento, las estaciones de transito y los lugares de
trabajo sigue estando deprimida en la mayor parte de los paises, aunque la actividad parece estar
retomando los niveles de base en algunas zonas.

Fuerte golpe al mercado laboral. 1.a marcada caida de la actividad esta acompafada de un impacto
catastrofico en el mercado laboral mundial. Algunos paises (especialmente en Europa) han
contenido las secuelas mediante eficaces programas de trabajo a corto plazo. Sin embargo, de
acuerdo con la Organizacién Internacional del Trabajo, la disminucién mundial de las horas

trabajadas en el primer trimestre de 2020 en comparacion con el ultimo trimestre de 2019 fue
equivalente a la pérdida de 130 millones de empleos a tiempo completo. Probablemente, la
disminucion registrada en el segundo trimestre de 2020 sera equivalente a mas de 300 millones
de empleos a tiempo completo. En el caso de las economias que han estado reabriendo, la
actividad parece haber tocado minimos en abril, tal como lo sugiere, por ejemplo, el informe de
mayo sobre el empleo en Estados Unidos, que muestra que los trabajadores declarados cesantes
provisionalmente se estan reincorporando a la fuerza laboral en algunos de los sectores mas
afectados por el confinamiento.

El impacto en el mercado laboral ha sido particularmente fuerte en el caso de los trabajadores
poco calificados que no tienen la opcién de trabajar desde casa. Las pérdidas de ingresos
también parecen haber sido desiguales segtn el género: entre los grupos de ingreso mas bajo, las

mujeres se vieron mas perjudicadas en algunos paises. I.a Organizacién Internacional del Trabajo
calcula que casi el 80% de las aproximadamente 2.000 millones de personas que estan empleadas
en el sector informal a nivel mundial se han visto afectadas significativamente.

Contraccion del comercio internacional. E1 hecho de que la desaceleracion sea sincronizada ha
amplificado los trastornos sufridos internamente por paises del mundo entero. El comercio
internacional se contrajo casi —3,5% (en términos interanuales) durante el primer trimestre, como
consecuencia de la debilidad de la demanda, el colapso del turismo transfronterizo y la
dislocacion del suministro relacionada con los confinamientos (exacerbada en algunos casos por
restricciones al comercio exterior).

Disminucion de la inflacion. En las economias avanzadas, la inflacion promedio habia disminuido
alrededor de 1,3 puntos porcentuales desde fines de 2019, a 0,4% (en términos interanuales) para
abril de 2020, en tanto que en las economias de mercados emergentes habia retrocedido 1,2
puntos porcentuales, a 4,2%. Hasta el momento, la presion a la baja sobre los precios
provocadas por la caida de la demanda agregada, sumadas a los efectos del abaratamiento de los
combustibles, parece haber compensado holgadamente toda presion al alza de los costos
atribuible a las interrupciones de la oferta.
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Las medidas de politica economica tomadas para contrarrestar la crisis han
limitado el daiio econémico y mejorado el animo de los mercados financieros

En medio de esta situaciéon sombria, hay algunos destellos de optimismo. Tras haberse
endurecido drasticamente entre enero y marzo, las condiciones financieras se han distendido en
las economias avanzadas y, en menor medida, en las de mercados emergentes, lo cual refleja
también las medidas de politica que se mencionan mas adelante.

Las sustanciales medidas de respuesta desplegadas por varios paises en el sector fiscal y
financiero desde que arranco la crisis han prevenido peores pérdidas a corto plazo. Los
programas de horario de trabajo reducido y la asistencia a los trabajadores que quedaron cesantes
provisionalmente han impedido que muchos cayeran en el desempleo propiamente dicho, en
tanto que el respaldo financiero brindado a las empresas y las medidas regulatorias que buscaron
garantizar un suministro de crédito ininterrumpido han impedido quiebras mas generalizadas
(véanse el anexo 1 y la base de datos de medidas nacionales del Monitor Fiscal de junio de 2020,
que analizan las medidas fiscales equivalentes a alrededor de USD 11 billones anunciadas a nivel
mundial, as{ como el informe WEO de abril de 2020 y el observatorio de politicas del FMI
tomadas en respuesta a la COVID-19, que contienen una lista mas extensa de medidas

especificas tomadas por cada pais).

Las medidas rapidas y, en algunos casos, novedosas adoptadas por bancos centrales
importantes (tales como los de algunos mercados emergentes, que lanzaron por primera vez una
expansion cuantitativa, y los de algunas economias avanzadas, que incrementaron
significativamente la escala de las compras de activos) han facilitado el suministro de liquidez y
limitado el aumento de los costos de financiamiento de la deuda (véase la Actualizacién de junio
de 2020 del informe GFSR). Ademas las lineas de crédito reciproco (swaps) establecidas por los
bancos centrales de varios mercados emergentes han contribuido a amortiguar los déficits de
liquidez en ddlares. Los flujos de inversiones de cartera hacia los mercados emergentes se
recuperaron después de haber registrado salidas récord en febrero y marzo, y la emision de
bonos en monedas fuertes se ha afianzado en las economias con mejores calificaciones de
crédito. Entre tanto, las medidas adoptadas por los reguladores financieros —incluidas la
modificacién de las condiciones de reembolso de los préstamos bancarios y la activacion de
colchones de capital y liquidez— han apuntalado la oferta de crédito.

La estabilidad observada en el mercado petrolero también ha afianzado el optimismo. Los
futuros sobre la variedad West Texas Intermediate, que en abril se habian adentrado
profundamente en territorio negativo en el caso de los contratos con vencimiento a comienzos
del verano boreal, subieron en las dltimas semanas y se comercian en un rango estable cercano al
precio actual para los contratos de entrega inmediata.

Desde comienzos de abril, los tipos de cambio han variado en consonancia con la situaciéon
imperante. A mediados de junio, el délar de EE.UU. se habia depreciado casi 4% en términos
efectivos reales (tras apreciarse mas de 8% entre enero y comienzos de abril). Las monedas que
se habian debilitado sustancialmente en los meses anteriores se han apreciado desde abril; tal es
el caso del délar australiano y la corona noruega entre las monedas de las economias avanzadas,
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y el peso mexicano, el rand sudafricano, el rublo ruso y la rupia indonesia en el caso de los
mercados emergentes.

Factores que influyen en los prondsticos

La situacion descrita en la seccion anterior constituye la base de los principales supuestos
adoptados para elaborar el prondstico de crecimiento mundial, en particular en lo relacionado
con los trastornos de la actividad imputables a la pandemia, los precios de las materias primas,
las condiciones financieras y las politicas de respaldo.

Trastornos de la actividad en el prondstico de base. Ante las sorpresas que sesgan los pronosticos a la
baja ocurridas durante el primer trimestre y la debilidad de los indicadores de alta frecuencia en
el segundo trimestre, este prondstico actualizado incorpora un impacto en la actividad mas
fuerte en el primer semestre de 2020 y una trayectoria de recuperaciéon mas lenta en el segundo
semestre, en comparacion con la edicion de abril de 2020 del informe WEO. En el caso de las
economias en las cuales las infecciones estan disminuyendo, la trayectoria de recuperacién mas
lenta contemplada en el prondstico actualizado refleja tres supuestos fundamentales: un
distanciamiento social persistente en el segundo semestre de 2020, una cicatrizaciéon mas
extendida debida al hecho de que la actividad sufrirfa mas de lo previsto durante el
confinamiento del primer y segundo trimestres, y un impacto negativo en la productividad a
medida que las empresas que sobrevivan adopten normas de seguridad e higiene mas rigurosas
en los lugares de trabajo. En las economias que aun estan experimentando dificultades para
controlar las tasas de infeccion, la necesidad de prolongar el confinamiento y el distanciamiento
social infligira mas dafos a la actividad. Un supuesto importante es que los paises cuyas
infecciones han disminuido no volveran a instituir rigurosos confinamientos del tipo aplicado
durante el primer semestre del afio, y que, de ser necesario, recurriran a otros métodos para
contener el contagio (por ejemplo, analisis clinicos mas generalizados, rastreo de contactos y
aislamiento). Mas adelante, la seccion sobre los riesgos plantea otros escenarios, incluido un
escenario que contempla una repeticiéon del brote en 2021.

Politicas de respaldo y condiciones financieras. La proyeccion tiene en cuenta el impacto de las
sustanciales medidas fiscales de respuesta implementadas hasta la fecha y previstas para el resto
del afio. Con los estabilizadores automaticos en funcionamiento, que serviran de amortiguadores
adicionales, se prevé que los déficits fiscales globales aumenten significativamente y que los
coeficientes de endeudamiento se incrementen en 2020-21. Se supone que los grandes bancos
centrales mantendran la calibracién actual a lo largo del periodo contemplado en las
proyecciones, que llega hasta fines de 2021. A nivel mas general, se prevé que las condiciones
financieras se mantengan aproximadamente en los niveles actuales tanto en las economias
avanzadas como en las de mercados emergentes.

Precios de las materias primas. Los supuestos en torno a los precios de los combustibles se
mantienen en general iguales a los del informe WEO de abril de 2020. Los precios promedio del
barril de petréleo para los contratos de entrega inmediata se estiman en USD 36,20 en 2020 y
USD 37,50 en 2021. Las curvas de los futuros sobre petréleo indican que los precios subirfan
luego hacia los USD 46; es decir, atn alrededor de 25% menos que el promedio de 2019. Los
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precios de las materias primas no petroleras aumentarian marginalmente mas rapido que lo
supuesto en el informe WEO de abril de 2020.

Desaceleracion profunda en 2020, recuperacion anémica en 2021

El crecimiento mundial esta proyectado ~ Grafico 1. PIB mundial trimestral
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Segun el pronéstico de base, la actividad mundial tocarfa minimos en el segundo trimestre de
2020 y se recuperaria luego (grafico 1). En 2021, el crecimiento aumentaria a 5,4%; es decir, 0,4
puntos porcentuales menos que lo pronosticado en abril. Se proyecta que el consumo se
fortalezca poco a poco el afio proximo; se espera también lo mismo de la inversion, que sin
embargo se mantendria atenuada. Se pronostica que el PIB mundial del afio 2021 en su totalidad
excedera apenas el nivel de 2019.

Incertidumbre. Al igual que las proyecciones de abril de 2020, este prondstico esta tefiido de
incertidumbre. Depende de la profundidad de la contraccién en el segundo trimestre de 2020
(para el cual no hay aun datos completos) y de la magnitud y persistencia del shock adverso.
Estos elementos, a su vez, dependen de varios factores inciertos, como por ejemplo:

e [a duracion de la pandemia y los confinamientos necesarios.
e [El distanciamiento social voluntario, que afectara al gasto.

e [a capacidad de los trabajadores desplazados para obtener empleo en sectores posiblemente
diferentes.

e [a cicatrizacion causada por los cierres de empresas y la salida de trabajadores de la fuerza
laboral, que podrian dificultar la recuperacion de la actividad una vez superada la pandemia.
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El impacto de los cambios incorporados a la seguridad en los lugares de trabajo —por
ejemplo, horarios escalonados, regimenes de higiene y limpieza mas estrictos entre turnos,
nuevas practicas en los lugares de trabajo relacionadas con la proximidad del personal en
lineas de produccion— que entrafian costos para las empresas.

Reconfiguraciones de las cadenas internacionales de suministro que afectan a la
productividad, a medida que las empresas intenten ser mas resilientes a los trastornos del
suministro.

El grado de las repercusiones transfronterizas provocadas por el debilitamiento de la
demanda externa y los déficit de financiamiento; y

La posible resoluciéon de la actual desconexion entre las valoraciones de los activos y las
perspectivas de la actividad econémica (como lo pone de relieve la Actualizacién de junio de
2020 del informe GFSR).
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Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial

(Vaniacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Interanual
Diferencia con las T4aT42
proyecciones del informe
Proyecciones WEO de abril de 2020 1/ Proyecciones
2018 2019 2020 2021 2020 2021 2019 2020 2021
Producto mundial 36 29 —4.9 54 -19 -0,4 28 -35 46
Economias avanzadas 2,2 1,7 -8,0 4.8 -19 0,3 1,5 -7,2 51
Estados Unidos 29 23 -8.0 45 Al 0.2 2.3 -82 54
Zaona del euro 19 13 10,2 6,0 2.7 1.3 1.0 86 5.8
Alemania 15 06 7.8 54 08 0,2 0.4 6,7 55
Francia 1.8 15 -125 73 -53 28 0,9 -89 42
Italia 08 0,3 -12.8 6.3 =37 15 0.1 -109 55
Espafia 24 20 -12.8 6.3 —4.8 2.0 1.8 -114 6.3
Japan 03 0.7 -5.8 24 06 0.6 07 -18 (]
Reino Unido 1.3 14 -10,2 6.3 =37 23 1.1 9.0 6.9
Canada 20 1.7 -84 49 =22 07 15 -5 46
Otras economias avanzadas 3/ 27 17 —4.8 42 02 03 19 51 55
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 45 37 =30 5,9 -2,0 -0,7 39 -0,5 42
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.3 55 0.8 T4 -1.8 -1.1 50 24 39
China 6.7 6.1 1,0 82 -0.2 -1.0 6,0 44 43
India 4/ 6.1 42 —45 6,0 64 -14 31 02 1.2
ASEAN-5 5/ 5.3 49 =20 6.2 -14 -1.6 46 -14 6.1
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 32 21 5.8 43 06 01 34 -0 6.6
Rusia 25 13 46,6 41 -1.1 0.6 2.2 75 56
América Latina y el Caribe 11 01 -9.4 3.7 —42 03 0,2 -90 41
Brasil 1.3 1.1 -1 36 -38 07 16 -93 45
México 22 -03 -105 33 -39 03 -0.8 -101 48
Qriente Medio y Asia Central 18 1.0 47 A -19 0.7 o L o
Arabia Saudita 24 0,3 4.8 31 —45 02 0.3 —44 41
Africa subsahariana 32 31 =32 34 -16 0.7
Nigeria 19 22 -54 26 =20 02 o L L
Sudafrica 08 0,2 -8,0 35 -22 -05 06 -21 -28
Partida informativa
Paises en desarrollo de bajo ingreso 51 52 -1.0 52 14 0.4 o L L
Crecimiento mundial segun los tipos de cambio de mercado 31 24 6.1 53 -19 0.1 23 49 48
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 6/ 38 0,9 =-11,9 8,0 =09 =04
Economias avanzadas 34 15 -13.4 72 =2 -0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 45 01 94 94 05 0.7
Precios de las materias primas (dolares de EE.UU.)
Petroleo 7/ 294 -10,2 411 3.8 09 -25 6,1 426 122
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de las 13 0.8 02 08 13 14
importaciones mundiales de materias primas) 49 0.8 13
Precios al consumidor
Economias avanzadas 8/ 20 14 03 1,1 02 0.4 14 01 15
Economias de mercados emergentes v en desarrollo 9/ 448 5.1 44 45 02 0.0 5.0 2] 40
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Saobre los depodsitos en délares de EE.UU. (seis meses) 25 23 0,9 0.6 02 0,0
Saobre los depdsitos en euros (tres meses) 03 04 0.4 0.4 0.0 0,0
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 0,0 0.1 0.1 0.0

Mota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 21 de abril y el 19 de mayo de 2020. Las economias se
enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados. Informe WEO = Perspectivas de la economia mundial -

1/ Diferencia basada en cifras redondeadas. tanto en los prondsticos de esta Actualizacidn como en los de |a edicidn de abril de 2020 de Perspectivas de la economia mundial. Los paises
cuyo prondstico ha sido revisado en relacién con la edicidn de abril de 2020 de Perspectivas de la economia mundial generan 90% del PIB mundial medido ponderado por la paridad de

poder adquisitivo.

2/ En el caso del producto mundial, las estimaciones y las proyecciones tnmestrales corresponden a alrededor del 90% del producto mundial anual ponderado por la paridad del poder
adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y las proyecciones trimestrales corresponden a alrededor de 80% del producto anual

del grupo ponderado por la paridad del poder adquisitivo.

3/ Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
4/ En el caso de India, los datos y prondsticos estan basados en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en el PIB a precios de mercado utilizando como afio base el

ejercicio 2011/12.
&/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

6/ Promedio simple de |as tasas de crecimiento de los volimenes de exportacion e importacion (bienes y senicios).

7/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo UK. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petrdleo fue USD 61,39 en 2019; el precio

supuesto con base en los mercados de futuros (al 19 de mayo de 2020) es USD 36,18 en 2020 y USD 37,54 en 2021.

8/ La tasa de inflacidn para la zona del euro es 0.2% en 2020 y 0,9% in 2021, para Japdn es -0,1% en 2020 y 0,3% en 2021, y para Estados Unidos es 0,5% en 2020 y 1.5% en 2021

9/ Excluye Venezuela.
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Segun las proyecciones, el grupo de economias avanzadas crecera —8,0% en 2020; o sea, 1,9
puntos porcentuales menos que lo proyectado en abril. La actividad parece haberse visto mas
vapuleada durante el primer semestre del afio que lo previsto, con indicios de distanciamiento
voluntario incluso antes de la imposicién del confinamiento. Esto hace pensar también en una
recuperacion mas paulatina durante el segundo semestre, ya que es probable que persista el
temor a la infeccién. Se prevén desaceleraciones profundas y sincronizadas en Estados Unidos
(=8,0%); Japon (=5,8%); el Reino Unido (—10,2%); Alemania (—7,8%); Francia (—12,5%) , Italia y
Espafa (—12,8%). Se prevé que en 2021 la tasa de crecimiento de las economias avanzadas
mejorara a 4,8%; en consecuencia, el PIB del grupo en 2021 se ubicara alrededor de 4% por
debajo del nivel de 2019.

Entre las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el impacto que los trastornos internos
asestaran a la actividad serfa mas parecido al escenario a la baja contemplado en abril,
contrarrestando holgadamente la mejora del animo de los mercados financieros. La revision a la
baja refleja también la agudizacién de los efectos de derrame producidos por el debilitamiento de
la demanda externa. La revision a la baja de las perspectivas de crecimiento de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo en 2020-21 (2,8 puntos porcentuales) supera la revision de
las economias avanzadas (1,8 puntos porcentuales). Con la exclusion de China, la revision a la
baja del grupo en 2020-21 es de 3,6 puntos porcentuales.

A nivel general, el crecimiento del grupo de economias de mercados emergentes y en
desarrollo esta proyectado en —3,0% in 2020; es decir, 2 puntos porcentuales por debajo de la
proyeccién presentada en el informe WEO de abril de 2020. Entre las economias en desarrollo
de bajo ingreso, el crecimiento esta proyectado en —1,0% en 2020, alrededor de 1,4 puntos
porcentuales por debajo del pronéstico presentado en el informe WEO de abril de 2020, aunque
con diferencias entre un pafs y otro. Con exclusioén de algunas economias preemergentes
grandes, se prevé que el grupo restante de paises en desarrollo de bajo ingreso sufrira una
contraccién de —2,2% en 2020.

Por vez primera, se proyecta un crecimiento negativo para todas las regiones en 2020. Pero
aun asi se observan importantes diferencias entre las economias a escala individual, en funcién
de la evolucién de la pandemia y la eficacia de las estrategias de contencion; las diversas
estructuras econoémicas (por ejemplo, dependencia de los sectores gravemente afectados, como
turismo y petréleo); el uso de flujos financieros externos, incluidas las remesas; y las tendencias
del crecimiento previas a la crisis. In China, donde esta en marcha la recuperacion tras la fuerte
contraccion registrada en el primer trimestre, se proyecta un crecimiento de 1,0% en 2020,
apoyado en parte por politicas de estimulo. Se proyecta que la economia de India se contraiga
4,5% tras un periodo de confinamiento mas largo y una recuperacion mas lenta de lo previsto en
abril. En América Latina, donde la mayoria de los paises aun estan luchando para contener las
infecciones, se proyecta que las dos economias mas grandes, Brasil y México, sufran
contracciones de 9,1% y 10,5%, respectivamente, en 2020. Las perturbaciones provocadas por la
pandemia, asi como la considerable merma del ingreso disponible de los paises exportadores de
petroleo tras el drastico descenso de los precios de los combustibles, implican fuertes recesiones
en Rusia (—6,6%), Arabia Saudita (—6,8%) y Nigeria (—5,4%), mientras que el desempefio de
Sudafrica (—8,0%) se vera gravemente afectado por la crisis sanitaria.
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Se proyecta que en 2021 la tasa de crecimiento de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo aumente a 5,9%, gracias en parte al repunte que se pronostica para China (8,2%).
Excluyendo a China, para ese grupo de paises se prevén tasas de crecimiento de —5,0% en 2020 y
4,7% en 2021, con lo cual el PIB de 2021 para este subgrupo de economias de mercados
emergentes y en desarrollo se situarfa apenas por debajo del nivel registrado en 2019.

Este afo el comercio mundial sufrird una profunda contraccién, de aproximadamente —11,9%,
debido a la demanda mucho mas débil de bienes y servicios, incluido el turismo. Se prevé que,
conforme la demanda interna repunte gradualmente el préximo afio, el crecimiento del comercio
aumente a alrededor de 8%.

Perspectivas de inflacion. Las proyecciones de inflacién en general han sido revisadas a la
baja, con recortes mas importantes en particular en 2020 y para las economias avanzadas. Esto
obedece en general a la combinacién del debilitamiento de la actividad y el descenso de los
precios de las materias primas, aunque en algunos casos la tendencia se ha visto parcialmente
contrarrestada por el efecto de la depreciacion del tipo de cambio en los precios de las
importaciones. Se prevé que la inflaciéon suba gradualmente en 2021, en consonancia con el
repunte proyectado de la actividad. No obstante, las perspectivas de inflacién permanecen
moderadas, debido a las expectativas de una demanda agregada persistentemente floja.

Probable revés para los avances en la reduccion de la pobreza

Estas proyecciones implican un impacto negativo particularmente agudo de la pandemia en los
hogares de bajo ingreso a escala mundial, que podtia traducirse en un sustancial aumento de la
desigualdad. La proporcién de la poblacion mundial que vive en condiciones de pobreza extrema
—es decir, con menos de USD 1,90 al dia— se ha reducido a menos de 10% en afios recientes (de
una cifra de 35% en 1990). Estos avances se ven en peligro debido a la crisis de la COVID-19, y se

proyecta que mas de 90% de las economias de mercados emergentes y en desarrollo registren un
ingreso per capita negativo en 2020. En paises en los que el empleo informal alcanza altas
proporciones, los confinamientos han provocado desocupacion y bruscas pérdidas de ingreso para
muchos de esos trabajadores (a menudo en lugares en que los migrantes trabajan lejos de sus
hogares, aislados de sus redes de apoyo). Ademas, ante los cierres generalizados de escuelas en
alrededor de 150 paises hasta finales de mayo, la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Educacion, la Ciencia y la Cultura estima que cerca de 1.200 millones de nifios de edad escolar
(aproximadamente el 70% del total mundial) se han visto afectados a escala mundial. El resultado
sera una grave pérdida de aprendizaje, que tendra efectos negativos desproporcionados en las
perspectivas de ingresos de los nifios en paises de bajo ingreso.

Riesgos para las perspectivas

La incertidumbre fundamental acerca de la evolucion de la pandemia es un importante factor
determinante de las perspectivas econémicas, y hace dificil la caracterizacioén de la balanza de
riesgos. La desaceleracion podtia ser menos severa de lo pronosticado si la normalizacion
economica avanzara mas rapido de lo que actualmente se prevé en zonas que se han reabierto; por
ejemplo en China, donde la recuperacion de la inversion y los servicios hasta mayo fue mas
vigorosa de lo esperado. Los avances médicos en cuanto a terapias y los cambios en el
comportamiento de distanciamiento social podrian ayudar a que los sistemas sanitarios puedan
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afrontar mejor la situacion sin necesidad de confinamientos prolongados y estrictos. Los ensayos
de vacunas también estan avanzando a gran velocidad. El desarrollo de una vacuna segura y eficaz
darfa un impulso a la actitud y podria mejorar los resultados de crecimiento en 2021, incluso st el
ritmo de produccién de la vacuna no se acelera lo suficiente como para lograr la inmunidad de
rebafio para fines de 2021. En términos mas generales, los cambios en los sistemas de produccion,
distribucién y pagos ocurridos durante la pandemia podrian en realidad dar lugar a mejoras en la
productividad, que abarcarfan desde nuevas técnicas médicas hasta, en un sentido mas amplio, una
aceleracion del proceso de digitalizacion o de la transicion de combustibles fosiles a renovables.

De todos modos, los riesgos a la baja siguen siendo sustanciales. Podrfan producirse nuevos
brotes en lugares que ya han superado el pico de la curva de infeccion, haciendo necesario
reintroducir por lo menos algunas medidas de contencion. Un descenso mas prolongado de la
actividad podria provocar nuevas cicatrices, derivadas, por ejemplo, de una multiplicacion del
cierre de empresas, que ocurriria si las empresas supervivientes dudan en contratar a trabajadores
que han estado desocupados mucho tiempo, y si los trabajadores desempleados abandonan por
completo la fuerza de trabajo. Las condiciones financieras podrian volver a endurecerse como en
enero-marzo, dejando al descubierto vulnerabilidades entre los prestatarios. Como resultado,
algunas economias podtian entrar en crisis de endeudamiento, y eso desacelerarfa aun mas la
actividad. Mas en general, las repercusiones transfronterizas derivadas del debilitamiento de la
demanda externa y del endurecimiento de las condiciones financieras podrian amplificar el impacto
de shocks al crecimiento mundial relacionados con paises o regiones especificas. Por otro lado, es
posible que la importante respuesta mediante politicas emprendida tras el frenazo inicial de la
actividad se repliegue prematuramente o que esté mal focalizada debido a problemas de disefio e
implementacion, lo cual provocaria un desaprovechamiento de recursos o la disoluciéon de
relaciones econémicas productivas. Algunos de estos aspectos se analizan en el recuadro sobre
escenarios, en el que se presentan proyecciones de crecimiento basadas en diferentes hipotesis.

Aparte de los riesgos a la baja relacionados con la pandemia, el recrudecimiento de las tensiones
entre Estados Unidos y China en multiples frentes, las deterioradas relaciones entre los productores
de petrdleo de la coalicion de la Organizacion de Paises Productores de Petréleo (OPEP)+ y el
descontento social generalizado constituyen retos adicionales para la economia mundial. Ademas,
en un contexto de inflaciéon baja y fuerte endeudamiento (particularmente en las economias
avanzadas), la debilidad prolongada de la demanda agregada podria agravar la desinflacion y las
dificultades de servicio de la deuda, lo cual a su vez supondtia otro lastre para la actividad.

Prioridades de politica econdmica

La implacable propagacion de la pandemia ha hecho que se tornen mas preocupantes las
perspectivas de que los medios de vida, la seguridad laboral y la desigualdad sufran consecuencias
negativas a largo plazo. La adopcion de nuevas medidas de politica eficaces puede ayudar a frenar
el deterioro de esas perspectivas y a sentar las bases para una recuperaciéon mas rapida que
beneficie a toda la sociedad, a lo largo de todo el espectro de ingresos y aptitudes. Al mismo
tiempo, teniendo en cuenta la fuerte incertidumbre acerca de la pandemia y sus implicaciones en
diferentes sectores, sera necesario ir adaptando la respuesta mediante politicas a los cambios de
circunstancias, a fin potenciar al maximo la eficacia de esa respuesta; por ejemplo, dejando de
rescatar empresas y dedicandose a facilitar la reasignacion de recursos entre sectores.
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Como se analizé en el informe WEO de abril de 2020, estos objetivos de las politicas son
comunes en las economias de mercados emergentes y en desarrollo y en las economias
avanzadas, pero las primeras estan relativamente mas restringidas debido a la menor capacidad
de sus sistemas sanitarios, el mayor tamafio de sus sectores informales y las condiciones de
financiamiento mas restrictivas. Ademas, algunas economias de mercados emergentes y en
desarrollo ya entraron en esta crisis con un margen limitado para la adopcién de politicas. Por lo
tanto, el apoyo externo y una firme cooperaciéon multilateral son esenciales para ayudar a estos
paises afectados por restricciones financieras a combatir la crisis. Esto reviste especial
importancia en el caso de los pafses de bajo ingreso. Muchos de ellos tienen altos niveles de
deuda, y algunos ya atraviesan precarias situaciones de seguridad en las que escasean los
alimentos y las medicinas. Por lo tanto, su capacidad para desplegar las medidas de politica
necesarias para evitar costos humanos devastadores y secuelas a largo plazo en los medios de
vida depende en forma critica del alivio de la deuda, las donaciones y el financiamiento
concesionario provenientes de la comunidad internacional. Las economias insulares que
dependen fuertemente del turismo y las economias cuyo motor son las exportaciones de
petroéleo probablemente enfrentaran dificultades a largo plazo.

Recursos para la atencion de la salud

La pandemia continda poniendo a prueba la capacidad de los sistemas sanitarios de muchos
paises, y esta acelerandose en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Otros
paises que ya han superado los picos de la curva de infecciones siguen corriendo el riesgo de
rebrotes. Por lo tanto, todos los pafses han de cerciorarse de que sus sistemas sanitarios estén
adecuadamente dotados de recursos. Esto exige gasto adicional en varios ambitos, como pruebas
de deteccion del virus y anticuerpos; formacion y contratacion de rastreadores de contactos;
adquisicion de equipos de proteccion personal; y gasto en infraestructura sanitaria para servicios
de urgencia, unidades de cuidados intensivos y pabellones de aislamiento.

Cooperacion multilateral para apoyar los sistemas sanitarios. La comunidad internacional debe
redoblar sustancialmente sus esfuerzos a favor de iniciativas nacionales, tales como completar la
eliminacién de restricciones sobre el comercio de suministros médicos esenciales; intercambiar
informacién sobre la pandemia de forma amplia y transparente; proporcionar asistencia
financiera y conocimientos especializados a pafses cuya capacidad sanitaria es limitada, por
ejemplo, apoyando a organizaciones internacionales; y canalizar financiamiento para ampliar las
instalaciones de produccién de vacunas conforme avancen los ensayos, de modo que todos los
paises puedan disponer sin demora de dosis adecuadas a costo asequible.

Contener las secuelas econdmicas y facilitar la recuperacion

Frente a un virus sumamente contagioso y dada la susceptibilidad de la poblacién, los paises
han restringido la movilidad a fin de frenar la propagacion y proteger vidas. En la consiguiente
situacion de profunda desaceleraciéon econdmica, los objetivos generales de politica econémica
siguen siendo similares a los enunciados en el informe WEO de abril de 2020, y se sigue
haciendo hincapié en la adopcién de medidas de considerable magnitud y bien focalizadas que
protejan a los vulnerables. A medida que se reabren las economias, la atencion deberia
reorientarse gradualmente de proteger el empleo y las empresas a facilitar la recuperacion y
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eliminar los factores que dificultan las reasignacion de trabajadores. No obstante, los niveles
elevados de deuda podrian coartar el margen para medidas adicionales de apoyo fiscal, y
supondrian un grave desafio a mediano plazo para muchos paises.

A fin de garantizar que las economias estén bien preparadas para hacer frente a nuevos
shocks, las autoridades deberfan pensar en reforzar los mecanismos que proporcionan apoyo
automatico, oportuno y temporal durante las desaceleraciones. Como se sefiala en el informe
WEO de abril de 2020, las medidas de estimulo fiscal basadas en reglas tomadas para
contrarrestar el deterioro de las condiciones macroeconémicas —como transferencias
monetarias temporales y focalizadas a hogares de bajo ingreso y con poca liquidez, que se activan
si la tasa de desempleo o las solicitudes de seguro de desempleo superan un umbral
determinado— pueden ser muy eficaces para atenuar las desaceleraciones.

Economias donde la pandemia esti acelerandose. En los paises en que los confinamientos son
necesarios para frenar el contagio, la atenciéon debe centrarse en contener el shock sanitario y
reducir al minimo el dafio en la economia, de modo que la actividad pueda normalizarse mas
rapidamente una vez que se levanten las restricciones. El objetivo es doble: amortiguar en la
medida de lo posible las pérdidas de ingresos de las personas, y la vez procurar que se canalicen
menos recursos a sectores de contacto intensivo que probablemente sufriran reducciones
persistentes después de la pandemia.

Las medidas focalizadas, como las desgravaciones temporales para las personas y empresas
afectadas, los subsidios salariales para los trabajadores con licencia obligatoria, las transferencias de
efectivo y la licencia con sueldo por enfermedad o razones familiares son practicas comunes
adecuadas para amortiguar las pérdidas de ingresos. LLa composicion especifica del apoyo focalizado
debe adaptarse a las circunstancias del pafs, teniendo debidamente en cuenta a las personas que
quiza no estén bajo el amparo de una red formal de proteccion (como se analiza mas adelante). Las
garantfas temporales de crédito, particularmente para las pequefias y medianas empresas, y las
reestructuraciones de préstamos pueden ayudar a preservar las relaciones de empleo que
probablemente sigan siendo viables una vez que se disipe la pandemia. En paralelo y cuando sea
factible, debe incrementarse el gasto en reconversion laboral, a fin de que los trabajadores estén
mejor equipados para buscar empleo en otro sectores en caso necesatio. Se deben reforzar y
extender las redes de proteccion, para ampliar los criterios de acceso a las prestaciones de
desempleo y para ofrecer una mejor cobertura a los trabajadores autbnomos e informales.

Los servicios de suministro de liquidez de los bancos centrales y el reciclaje focalizado de
préstamos a las empresas afectadas ayudan a garantizar que el crédito siga fluyendo, mientras que
los recortes de las tasas de politica monetaria y las compras de activos pueden limitar los
aumentos de los costos de endeudamiento (véanse detalles en la Actualizacién de junio de 2020
del informe GFSR). La inversiéon publica en infraestructura o los recortes tributarios
generalizados pueden ser menos eficaces como mecanismos para estimular la demanda cuando
amplios sectores de la economia estan inactivos. Sin embargo, si las restricciones financieras no
lo impiden, estas medidas pueden ser ttiles para apuntalar la confianza y limitar las quiebras.

Economias donde la reapertura esti en marcha. Muchos paises han empezado los procesos de
desescalada de los confinamientos estrictos. Con las reaperturas, las politicas también tienen que
empezar a orientarse a facilitar la recuperacion. Para esto es necesario retirar progresivamente el
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apoyo focalizado a medida que avance la recuperacion, incentivar la reasignacioén de trabajadores
y recursos cuando sea necesario y proporcionar estimulos.

El repliegue del apoyo focalizado —como los subsidios salariales para trabajadores con licencia
obligatoria, las transferencias monetarias, la ampliacion de los criterios para acceder al seguro de
desempleo, las garantias de crédito para las empresas y las moratorias para el servicio de la deuda—
debe proceder gradualmente para evitar un desencadenamiento de pérdidas de ingreso y quiebras
repentinas justo cuando la economia esta volviendo a afianzarse. La secuencia en que se retiren las
medidas focalizadas debe tener en cuenta la estructura del empleo; por ejemplo, la proporcion de
trabajadores autbnomos, la distribucién de las empresas en los sectores que experimentan
diferentes ritmos de recuperacion y el grado de informalidad de la economia.

Si el espacio fiscal lo permite, el apoyo fiscal focalizado que se vaya retirando puede ir
reemplazandose con inversion publica para acelerar la recuperacion, y con un mayor gasto
destinado a la red social para proteger a los mas vulnerables. La inversiéon publica puede
respaldar la transicién a una economia de bajo uso de carbono y las estrategias de mitigacién. El
aumento del gasto en la red de proteccion social sera especialmente importante en vista del
fuerte impacto que la pandemia ha tenido en los trabajadores menos cualificados (que tendrian
mias dificultades para conseguir empleo que los mas cualificados) y en términos mas generales en
los hogares de menor ingreso (que quiza carezcan de suficientes recursos para acceder a atencion
de la salud y otros servicios esenciales).

Al mismo tiempo, los subsidios de contratacién y el gasto en formacién de empleados
tendran que aumentar para facilitar su reinserciéon en sectores con demanda creciente y no en
sectores que probablemente se vean permanentemente reducidos tras la pandemia. Las
autoridades también deben abordar los factores que dificultan la reinsercién laboral, como las
barreras de ingreso que favorecen a los empleados ya en funciones en detrimento de posibles
nuevos candidatos y las rigideces del mercado laboral que desincentivan la contratacién por parte
de las empresas. Para facilitar la reinsercién también habra que sanear los balances y reducir el
sobreendeudamiento, factores que en el pasado han entorpecido la recuperacion tras recesiones
profundas. En este sentido, se necesitaran mecanismos que faciliten la reestructuraciéon y
disposicion de la deuda problematica. Estas medidas para reducir la persistente asignacion
deficiente de recursos y las pérdidas de productividad pueden potenciar la eficacia de un
estimulo mas amplio destinado a fomentar la demanda agregada y el empleo.

Modalidades para brindar alivio a paises con vastos sectores informales. En las economias donde los
trabajadores informales se ven muy perjudicados por la pandemia y los consiguientes
confinamientos, los sistemas digitales de pago pueden ser una modalidad alternativa para garantizar
que el alivio del gobierno llegue a los beneficiarios previstos (Nota de la serie especial del FMI

sobre politicas en respuesta a la COVID-19). En los casos en que las personas no tienen

documentos de identificacion ni teléfonos moviles para acceder al sistema digital, se puede recurrir
a soluciones provisionales para ampliar la cobertura de los pagos digitales (Nota de la serie especial

del FMI sobre politicas en respuesta a la COVID-19), brindando ademas apoyo complementario

en especie consistente en alimentos, medicamentos y otros articulos esenciales para los hogares
necesitados, por ejemplo, a través de los gobiernos locales y organizaciones comunitarias.
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Cooperacion multilateral

Dada la escala global de la crisis, los paises tienen que cooperar en multiples frentes para
abordar los retos que afectan a todos. Aparte de las iniciativas comunes para apuntalar los
sistemas sanitarios, se necesita urgentemente asistencia de liquidez para los paises que enfrentan
shocks sanitarios y escasez de financiamiento externo.

La iniciativa del G-20 para suspender temporalmente los pagos del servicio de la deuda oficial
de los paises de bajo ingreso es un importante primer paso para ayudatlos a preservar la liquidez
internacional y canalizar recursos para combatir la crisis sanitaria. Los acreedores privados
también deberfan proporcionar un tratamiento similar. En términos mas generales, lo mejor para
todos los acreedores y los paises prestatarios de bajo ingreso y de mercados emergentes con altos
niveles de endeudamiento y fuertes necesidades de financiamiento es acordar sin demora
condiciones mutuamente aceptables para el alivio de la deuda cuando sea necesario.

La asistencia multilateral brindada a través de la red mundial de seguridad financiera puede
ayudar mas a absorber el impacto de los shocks de financiamiento. EI FMI ha ampliado los
limites de acceso a sus servicios de financiamiento de emergencia, ha incrementado su capacidad
para conceder alivio del servicio de la deuda a partir de donaciones y esta ayudando a los pafses
vulnerables ofreciéndoles financiamiento nuevo a través de otros servicios de préstamo.
También se han activado otros aspectos de las red mundial de seguridad financiera para aliviar
los déficits de liquidez internacional en los mercados emergentes, como por ejemplo las lineas de
crédito reciproco (o swap) de los bancos centrales. Estas medidas estan guiadas por un
reconocimiento comun de que las economias de mercados emergentes y en desarrollo estin en
general sujetas a mas restricciones que las economias avanzadas que emiten monedas de reserva.
Cuanto mas se prolonguen la pandemia y sus secuelas, mas necesario sera redoblar esfuerzos
para apoyar a las economias que enfrentan restricciones financieras.

Mas alla de lo relacionado con la pandemia, las autoridades tienen que cooperar para abordar
las cuestiones econémicas que subyacen tras las tensiones comerciales y tecnoldgicas, asi como
las deficiencias en el sistema de comercio multilateral basado en reglas. La recuperacion que se
produzca tras la crisis de la COVID-19 estara en peligro si no se da una soluciéon duradera a
estas fricciones. Para aprovechar la reduccién sin precedentes de las emisiones de gases de efecto
invernadero este afio (debida a la notable disminucién del consumo de combustibles fésiles
durante la pandemia), las autoridades deberfan llevar a la practica sus compromisos de mitigacion
del cambio climatico, siendo también necesario redoblar los esfuerzos a nivel internacional,
idealmente mediante un sistema equitativo de impuestos sobre el carbono u otro mecanismo
equivalente (véase el informe Monztor Fiscal de octubre de 2019). El bajo nivel de los precios del

petroleo también brinda una oportunidad para reducir los perniciosos subsidios a los
combustibles. Y la comunidad internacional debe actuar de inmediato para evitar que se repita la
catastrofe de la pandemia, acumulando reservas internacionales de suministros y equipos de
proteccion esenciales que puedan distribuirse rapidamente a las zonas afectadas, financiando la
investigacion y apuntalando los sistemas publicos de sanidad, y estableciendo modalidades
adecuadas y eficaces para llevar alivio a los mas necesitados.
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Recuadro de escenarios. Escenarios alternativos

El Modelo G-20 del FMI se combina con un analisis sectorial detallado para estimar el
impacto de dos escenarios alternativos: 1) un segundo brote de COVID-19 a principios de 2021,
y 2) una recuperacion mas rapida después de las medidas de confinamiento aplicadas en el
primer semestre de 2020. Estos escenarios, que se resumen a continuacion, se presentan como
desviaciones con respecto a las proyecciones de la Actualizacion de las perspectivas de la economia
mundial (informe WEO) de junio de 2020 (el escenario base).

Escenario 1: Un segundo brote mundial de COVID-19 a principios de 2021

Si bien el escenario base no descarta un posible resurgimiento de casos en algunos paises, el
primer escenatio supone, en cambio, que a principios de 2021 se produce un segundo brote
mundial importante. Se supone que las perturbaciones de la actividad econémica interna en cada
pais en 2021 —derivadas de las medidas adoptadas para contener este segundo brote— se
reduciran aproximadamente a la mitad de lo que ya esta previsto en el escenario base para 2020. La
reduccién del impacto a la mitad refleja el supuesto de que las medidas de contencion afectaran
menos a las empresas y los hogares porque la proporcion de personas vulnerables probablemente
sera mas baja y las medidas estaran mejor focalizadas en los grupos vulnerables, aprovechando la
experiencia adquirida con respecto a la eficacia de las medidas aplicadas hasta la fecha.

Como resultado del segundo brote, se supone que las condiciones financieras se tornaran mas
restrictivas en 2021, en comparacién con el escenario base. El endurecimiento adicional representa
aproximadamente la mitad del aumento de los diferenciales soberanos y corporativos observado
desde el comienzo de la pandemia, con un endurecimiento relativamente limitado, en promedio,
especialmente en las primas soberanas, en las economias avanzadas, y mayores aumentos de los
diferenciales tanto de la deuda soberana como de la deuda corporativa en los mercados emergentes.

La simulacién supone que la politica monetaria convencional reacciona de manera endégena
en paises en los que aun hay margen para seguir reduciendo las tasas de politica monetaria,
principalmente en mercados emergentes. Las politicas no convencionales no estan incorporadas
explicitamente en las simulaciones; sin embargo, se reflejan implicitamente en el endurecimiento
limitado de las condiciones financieras en las economias avanzadas. Con respecto a la respuesta
de politica fiscal, se supone que los gobiernos aplican medidas discrecionales adicionales por
encima y mas alla de los estabilizadores automaticos. Como resultado, la respuesta del gasto
global a la disminucién del producto es dos veces mas fuerte que la respuesta en el contexto de
fluctuaciones tipicas del ciclo econémico.

A pesar de la respuesta de politica, se supone que el brote puede causar nuevos dafios a mas
largo plazo en el lado de la oferta de las economias (cicatrices) a partir de 2022, ya que el
aumento de las quiebras provoca la destruccion de capital, la desaceleracion temporal del
crecimiento de la productividad y el aumento temporal del desempleo tendencial. Se supone que
las cicatrices adicionales se reduciran a la mitad de lo ya previsto en el escenario base, y que los
mercados emergentes experimentaran un dafio mayor y mas duradero que las economias
avanzadas, dado que el margen de maniobra para la adopciéon de politicas que respalden los
ingresos es mas limitado en esos paises.
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Escenario 2: Una recuperacion mas rapida

La proyeccion del escenario base supone una
recuperacion gradual de la actividad a partir del
segundo semestre de 2020. En el segundo
escenario, se supone que la recuperacion es mas
rapida de lo esperado ya que el aumento de la
confianza en la eficacia de las medidas aplicadas
después del confinamiento (distanciamiento social
y practicas mas eficaces de deteccion, rastreo y
aislamiento) da lugar a una contencion eficaz y a
un comportamiento menos preventivo por parte
de los hogares y las empresas una vez que se
levantan los confinamientos'. Como resultado de
la aceleracion de la recuperacion, las condiciones
financieras se vuelven mas acomodaticias; para
simplificar el analisis, la distension de las
condiciones financieras comienza en 2021.
También se supone que las medidas fiscales
discrecionales ya incluidas en el escenatio base se
mantienen en su totalidad; es decir, no se eliminan
parcialmente en respuesta a la mejora de las
perspectivas. Sin embargo, los estabilizadores
automaticos implicarfan menos apoyo fiscal en
general, ya que responden de manera endégena a
una disipacién mas rapida del exceso de oferta. La
aceleracion de la recuperacion también implica
una reduccién de las cicatrices en un 50% con
respecto al escenario base a partir de 2021.

Resultados

En el grafico del escenario 1 se presentan los
resultados correspondientes al mundo y a los
grupos de economias avanzadas/mercados
emergentes. En el caso de un segundo brote
(linea roja en el grafico del escenario 1), las
medidas de contencién resultantes provocan una
disminucion del producto mundial de alrededor
del 4,9% en 2021, en relacién con el escenatio

Grafico del escenario 1. Escenarios alternativos de
la Actualizacion del informe WEO de junio de 2020

(Desviacion con respecto al escenario base)
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Fuente: FMI, simulaciones del modelo G-20.
Nota: EA = economias avanzadas; EME = economias
de mercados emergentes.

base. Como en los escenarios presentados en el informe WEO de abril de 2020, la disminucién
de la actividad es en general similar en el caso de las economias avanzadas y las de mercados

emergentes a corto plazo (2021): por un lado, en las economias avanzadas el sector de servicios

representa una proporcion relativamente mayor y, por lo tanto, estain mas directamente
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expuestas a las medidas de distanciamiento social; por otro lado, las condiciones financieras mas
restrictivas y las respuestas fiscales mas limitadas en los mercados emergentes amplifican el
impacto en esas economias. El impacto en la actividad en 2021 se corrige solo parcialmente en
2022, con un producto mundial aun 3,3% inferior al escenario base, en parte debido a las
cicatrices adicionales del lado de la oferta.

En el escenario alternativo, en el cual la aplicaciéon de medidas eficientes después del
confinamiento en el segundo semestre de 2020 puede contener mejor el virus y generar una
mayor confianza y permitir un retorno mas rapido a la normalidad (linea azul en el grafico del
escenario 1), el producto mundial mejora en relacion con el escenario base en alrededor de 1
punto porcentual en 2020. La recuperacion se afianza en 2021 con un producto mundial 3%
superior al escenario base, y la distension relativa de las condiciones financieras y las menores
cicatrices contribuyen a una recuperaciéon mas rapida.

Es importante destacar la considerable incertidumbre que rodea a estos escenarios, en
especial el escenario 1. El segundo brote podria ocurrir en otofio, en cuyo caso el impacto
negativo sobre la actividad en 2020 serfa ain mayor que en el escenario base actual. Ademas, si
bien aun no se han podido determinar plenamente las implicaciones cuantitativas de las actuales
medidas de contencioén, el impacto de una hipotética segunda ronda es ain mas incierto. Por
ultimo, un segundo brote podria dar lugar a un endurecimiento mas grave de las condiciones
financieras que el supuesto en este caso, y el efecto macroeconémico global podria verse
amplificado por no linealidades resultantes de mayores cicatrices y presiones financieras,
especialmente en los mercados emergentes.

! El segundo escenatio no supone que una vacuna estara disponible antes de finales de 2021.

78  Fondo Monetario Internacional | Junio de 2020



Anexo: Una actualizacion de la evolucion y las perspectivas fiscales

Al agravarse los efectos econdmicos de la pandemia de COVID-19 y del Gran Confinamiento, muchos

gobiernos han intensificado las medidas de emergencia para proteger a la poblacion, preservar los puestos de trabajo

) evitar quiebras. La fuerte contraccion de la actividad econdmica y los ingresos fiscales, junto con el considerable

respaldo fiscal, han becho mella asin mds en las finanzas priblicas, y se proyecta que este ano la denda piiblica

mundial supere el 100% del PIB. A medida que se levanta el confinamiento en muchos paises, las politicas deben

orientarse a facilitar la recuperacion, aungue persiste la incertidumbre en torno a la contencion de la pandemia y

los elevados niveles de denda podrian limitar el alcance y la eficacia de un mayor apoyo fiscal. Este anexo
actualiza la edicion de abril de 2020 del informe Monitor Fiscal sobre las medidas fiscales adoptadas en respuesta

a la pandemia, asi como las perspectivas fiscales'.

Mas de dos terceras partes de los
gobiernos de todo el mundo han
incrementado su apoyo fiscal desde abril
para mitigar los efectos econémicos de la
pandemia y los estrictos confinamientos, al
tiempo que el crecimiento se revisa
nuevamente a la baja con respecto a la
edicion de abril de 2020 de Perspectivas de la
economia mundial. Estas medidas han ayudado
a salvar vidas, proteger los medios de
subsistencia y preservar el empleo y las
relaciones empresariales. Las medidas
fiscales anunciadas se estiman ahora en una
cifra cercana a USD 11 billones a nivel
mundial, frente a los USD 8 billones
estimados en la edicién de abril de 2020 del
informe Monitor Fiscal. La mitad de estas
medidas (USD 5,4 billones) representan
gastos adicionales y pérdidas de ingresos,
que afectan directamente a los presupuestos
publicos2. La otra mitad (USD 5,4 billones)
corresponde a apoyo a la liquidez, como
préstamos, inyecciones de capital y
garantias, incluso a través de bancos y
empresas estatales, que ayudan a mantener
los flujos de caja y limitar las quiebras, pero
eventualmente podrian incrementar la deuda
y los déficits publicos si estas intervenciones

Grafico del anexo 1. Medidas fiscales de los paises en respuesta
a la pandemia de GOVID-19
(Porcentaje del PIB)

Los paises estan proporcionando un cuantioso respaldo fiscal a través de medidas
presupuestarias, asi como liquidez extrapresupuestaria.
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal téchico del FMI.

Nota: Datos al 12 de junio de 2020. Los grupos de paises se ponderan por el PIB
ajustado por la paridad de poder adquisitivo en ddlares de EE.UU. corrientes.

Se excluyen de las medidas de ingresos y gastos el aplazamiento de impuestos
y el anticipo de pagos. Véanse detalles en la base de datos de Monitor Fiscal de
medidas fiscales de los paises en respuesta a la pandemia de COVID-19.

EA = economias avanzadas; EME = economias de mercados emergentes;

G-20 = Grupo de los Veinte; PDBI = paises en desarrollo de bajo ingreso.

! Este anexo fue preparado por el Departamento de Finanzas Puablicas.
2 Véanse detalles en la base de datos de Monitor Fiscal de medidas fiscales de los paises en respuesta a la pandemia de COVID-19.
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publicas provocan pérdidas. Las economias del Grupo de los Veinte (G-20) siguen
representando la mayor parte del apoyo fiscal mundial: las medidas presupuestarias adoptadas
por estas economias ascienden ahora al 6% del PIB en promedio (grafico del anexo 1), en
comparacion con apenas el 3% del PIB en abril, y se ubican en un nivel mucho mas alto que el
observado en respuesta a la crisis financiera mundial de 2008—10.

Deuda y déficits publicos a nivel mundial

La fuerte contraccion del producto yla  Grafico del anexo 2. Variacion de la deuda piblica mundial y

saldo fiscal global

consiguiente caida de los ingresos, junto
(Porcentaje del PIB)

con un considerable apoyo discrecional,

han provocado un aumento de la deuda y Se prevé que la deuda y los déficits puiblicos aumenten a escala mundial, y

los déficits pﬁblicos (Véase el gréﬁco del en mayor medida que durante 2008-10 tras la crisis financiera mundial.

anexo 2). En el escenario base, se prevé . .
que la deuda publica mundial alcance un
maximo histérico que supera 101% del
PIB en 2020-21, un aumento de 19 puntos

porcentuales con respecto a hace un aflo

18,7 e

(cuadro 1 del anexo). Ademas, se prevé que
el déficit fiscal global promedio aumente al
14% del PIB en 2020, 10 puntos
porcentuales mas que el afio pasado. Mas
alla de las medidas fiscales discrecionales,
se prevé que los estabilizadores

automaticos provenientes de los impuestos -10,0

y la proteccion social ayuden a amortiguar
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prevé que los ingresos publicos disminuyan

algo mas que el producto y que, en promedio, sean 2'/2 puntos porcentuales del PIB mas bajos
que en 2019, debido a la disminucién de los ingresos personales y empresariales y al fuerte
impacto en el consumo privado. Ademas, los paises exportadores de petréleo han sufrido una
reduccion de los ingresos petroleros debido a los bajos precios de dicho producto. La trayectoria
de la deuda y los déficits esta sujeta a un alto grado de incertidumbre y podria ser ascendente en
un escenario adverso si la actividad se deteriora debido a un resurgimiento de las infecciones o si
los pasivos contingentes derivados del considerable apoyo a la liquidez se materializan cuando se
endurezcan las condiciones de financiamiento?. Los ingresos también podrian reducirse aun mas
si las recaudaciones diferidas no se recuperan en su totalidad. Las finanzas publicas podrian
deteriorarse menos de lo previsto si se dispone de vacunas seguras y eficaces mas adelante este
afio, lo que restablecera la confianza y mitigara la desaceleracion.

3Véase un resumen de los escenarios alternativos y sus implicaciones en el crecimiento de las economias del G-20 en el recuadro de

escenarios.
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Evolucion fiscal y perspectivas por grupos de paises basados en el nivel de ingreso

La mayor parte de las economias avangadas aprobaron nuevas rondas de apoyo fiscal a medida
que la actividad se contrafa mas de lo previsto. Ahora se proyecta que los déficits fiscales
globales aumenten al 16%2% del PIB en promedio este afio, 13 puntos porcentuales mas que el
afio pasado; y se prevé que la deuda publica supere el 130% del PIB en 2020-21. El cuantioso
respaldo de liquidez proporcionado en algunas economias avanzadas (Alemania, Francia, Italia,
Japon, Reino Unido) crea riesgos fiscales que se materializarfan en caso de que se produjeran un
grado importante de utilizacion (de ese respaldo) y de pérdidas. No obstante, se prevé que los
costos de endeudamiento sigan siendo bajos en las economias avanzadas. En términos de apoyo
tiscal, Estados Unidos aprobé otro programa de medidas (USD 483.000 millones, es decir, 22%
del PIB) a finales de abril, que incluye préstamos condonables adicionales a las pequefias y
medianas empresas. Otro programa de medidas adicionales por un monto de USD 3 billones
esta pendiente de aprobacion legislativa para proporcionar financiamiento a los gobiernos
subnacionales y proveer transferencias monetarias adicionales. Japén puso en marcha un enorme
programa de medidas por un monto de USD 1,1 billones (22% del PIB) a finales de mayo. Este
programa supera el 40% del PIB cuando se combina con las medidas adoptadas en abril e
incluye préstamos concesionarios ampliados a las empresas afectadas. Alemania anuncié en junio
un nuevo programa de medidas (€130.000 millones, es decir, 4% del PIB en 2020-21) para
respaldar la recuperacién, que incluye medidas para estimular la actividad en las economias
verdes y digitales. La Unidn Europea ha propuesto apoyo adicional por un monto de €750.000
millones (6% del PIB) en 2021-27, incluido un fondo de recuperacioén basado en donaciones,
que, de aprobarse, podria promover la recuperacion verde y reducir el impacto desigual de la
pandemia en la sostenibilidad de la deuda de los Estados miembros.

En las economias de mercados emergentes, la respuesta fiscal promedio a la pandemia se estima
ahora en 5% del PIB, nivel considerable pero inferior a la de las economias avanzadas. No
obstante, se proyecta que los déficits fiscales aumenten marcadamente, al 10%2% del PIB en
promedio en 2020, mas del doble del nivel registrado el afio pasado. Esto refleja la expansion
fiscal, la fuerte contraccion del producto, la caida de los ingresos procedentes de las materias
primas y el aumento de los costos de endeudamiento externo, dado que las condiciones
financieras mundiales se mantienen mas restrictivas que en el perfodo anterior a la crisis a pesar
de la reciente distension (véase la Actualizacion de junio de 2020 del Informe sobre la estabilidad
financiera mundial (informe GFSR)). Se proyecta ahora que la deuda publica promediara el 63%
del PIB en 2020, continuando su tendencia al alza con un aumento de 10 puntos porcentuales
con respecto a un afo atras. Muchos mercados emergentes han incrementado su apoyo. India ha
anunciado medidas de apoyo a la liquidez (42% del PIB) a través de préstamos y garantias a
empresas y agricultores e inyecciones de capital en las instituciones financieras y el sector de la
electricidad. Suddfrica ha aumentado temporalmente los subsidios de desempleo y las
transferencias a hogares vulnerables. A medida que la actividad ha comenzado a recuperarse,
China ha seguido centrando sus esfuerzos en las empresas y los hogares vulnerables, entre otras
formas mediante la ampliacion de la red de proteccion social, los servicios médicos y la
infraestructura digital.

Dado que muchos paises en desarrollo de bajo ingreso enfrentan fuertes restricciones financieras y
el impacto de la pandemia ha sido menos grave hasta ahora, la respuesta fiscal a la pandemia ha
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sido moderada, en promedio, del 1,2% del PIB, y se ha canalizado principalmente a través de
medidas presupuestarias. Por ejemplo, Nigeria proporcioné desgravaciones fiscales a los
empleadores para retener a los trabajadores y aument6 el gasto en atencion de la salud (0,3% del
PIB), mientras que Efigpia ha ampliado el suministro en especie de alimentos y vivienda (1,8%
del PIB). Las medidas de apoyo en Vzefnam han incluido transferencias monetarias a los pobres y
un aumento de las prestaciones en los programas de proteccion social existentes (1,2% del PIB).
Como resultado, se proyecta que el déficit general de los paises en desarrollo de bajo ingreso aumente
al 6% del PIB en 2020, 2 puntos porcentuales mas que el afio pasado, y a un nivel mucho mas
alto en el caso de los paises exportadores de petréleo. Dentro de este grupo, muchos pafses han
solicitado la suspension del reembolso de la deuda oficial bilateral en el marco de la Iniciativa del
G-20 para la suspension del servicio de la deuda y 45 paises han solicitado financiamiento de
emergencia al FMI. Si bien estas medidas brindan alivio temporal, la elevada deuda publica —

que superara el 48% del PIB en promedio en 2020-21— ha suscitado inquietudes en torno a la
sostenibilidad en muchos paises.

Politicas fiscales de cara al futuro

A medida que comience la salida del Gran Confinamiento en distintas partes del mundo, las
politicas fiscales deberan adaptarse a las circunstancias de cada pafs, equilibrando la necesidad de
proteger a la poblacion, estabilizar la demanda y facilitar la recuperacion. En aquellos paises en
que la pandemia sigue siendo grave y se mantienen confinamientos estrictos, las politicas fiscales
deberfan tener en cuenta las necesidades de los servicios sanitarios para salvar vidas y
proporcionar ayuda de emergencia para proteger a la poblacion. En aquellos paises que estan
saliendo del confinamiento, las politicas fiscales deberfan centrarse en abandonar gradualmente
las medidas de apoyo firme para proporcionar apoyo mejor focalizado a los hogares, teniendo en
cuenta el grado de informalidad en la economia. Las medidas de apoyo al empleo deberan
alentar el regreso seguro a los puestos de trabajo y facilitar cambios estructurales en los
mercados laborales para asegurar una economia mas resiliente en la etapa posterior a la
COVID-19. Una vez que la pandemia esté controlada, el estimulo fiscal general para respaldar la
recuperacion podria centrarse en la inversion publica, incluida la infraestructura fisica y digital,
los sistemas de atencion de la salud y la transicién a una economia de bajo nivel de emisiones de
carbono. En aquellos paises con espacio fiscal limitado, es preciso reorientar los ingresos y
gastos para aumentar e incentivar la inversién productiva. Prolongar algunas disposiciones de los
programas de proteccion social (por ejemplo, flexibilizando los criterios de acceso) puede
reforzar los estabilizadores automaticos y ayudar a hacer frente al aumento de la pobreza y la
desigualdad. Todas las medidas deben estar integradas en un marco fiscal a mediano plazo,
gestionarse y registrarse de manera transparente para mitigar los riesgos fiscales, incluidos los
préstamos y garantias que no tienen un efecto inmediato en la deuda y los déficits publicos.
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Cuadro 1 del anexo. Saldo fiscal y deuda bruta del gobierno general, 2018-21: Saldo global y deuda bruta
(Porcentaje del PIB)

Saldo fiscal global Deuda bruta
Diferencia con las Diferencia con las
Proyecciones  proyecciones del informe Proyecciones  proyecciones del informe
actuales WEOQ de abril actuales WEOQ de abril
2018 2019 2020 2021 2020 2021 2018 2019 2020 2021 2020 2021
Mundial 31 -39 139 82 -4.0 2.0 812 828 1015 103.2 5.1 6.6
Grupo de los Veinte (G-20) 37 45 154 91 -4.6 2.2 886 904 1112 1133 5.7 75
Economias avanzadas 27 -33 -166 -83 -6.0 28 1040 1052 1312 1323 8.8 104
Ec. avanzadas del G-20 33 40 -180 91 6.5 -3.0 1116 1132 1414 1429 9.6 11.5
Estados Unidos"* 58 -63 -238 -124 -84 37 1069 1087 1414  146.1 104 14.2
Zona del euro 05 -06 -11.7 53 4.2 1.7 858 841 1051 103.0 7.7 74
Alemania 19 15 -107 -3.1 52 -1.9 619 598 772 75.0 8.6 9.3
Francia 23 30 -136 -71 4.5 -0.8 08.1 081 1257 1238 10.2 74
Italia 22 16 127 -70 44 35 1348 1348 1661 1619 10.6 114
Espaﬁa2 25 28 -139 83 44 -1.6 976 955 1238 12441 104 95
Japon 25 33 -147 -61 -76 -4.1 2366 2380 2680 2654 16.0 178
Reino Unido 22 21 127 67 44 13 857 854 1016 1005 59 4.7
Canada® 04 03 -126 -58 -0.8 -19 897 886 1093 1088 -0.3 0.3
Australia 12 -39 -86 -84 1.1 -1.0 415 450 568 643 -25 0.3
Corea 26 04 36 -24 1.7 038 400 419 495 534 32 43
Economias de mercados emergentes 38 -49 -106 -85 -1.5 -1.0 489 524 631  66.7 11 21
Excluidos los productores de petréleo de 40 50 -106 -85 -1.6 -11 504 539 644 68.1 0.9 20
Ec. emerg. del G-20 43 54 113 91 -16 -1.0 494 530 641 683 0.8 18
Asia 45 60 -114 -98 -15 13 493 535 649 703 0.8 2.3
China 47 63 -121 -107 -0.9 -11 470 520 641 707 -0.8 0.6
India 63 79 -121 -94 -4.6 2.1 696 722 840 857 9.6 119
Indonesia 18 22 63 -50 -13 -1.0 301 305 377 403 0.8 2.8
Europa 04 06 -69 -438 0.7 0.6 293 290 364 371 0.0 0.8
Rusia 29 19 55 -39 -0.6 09 135 139 185 188 0.6 1.7
Turquia 37 53 -84 -15 -0.9 08 304 330 404 422 11 15
América Latina 52 -40 -103 -48 -3.6 -0.9 666 706 815 797 36 36
Brasil* 72 60 -160 -59 -6.6 0.2 87.1 895 1023 1006 4.1 24
México 22 23 60 -40 -18 -18 536 537 659 663 46 7.3
OMNAP 29 -39 98 -78 0.0 0.1 401 447 552 564 4.0 36
Arabia Saudita 59 45 -114 56 12 34 190 228 352 368 1.1 -1.9
Sudafrica 41 63 -148 -11.0 -15 16 567 622 799 846 25 -1.0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 38 41 64 51 -04 0.2 429 431 482  49.0 0.8 13
Nigeria 43 50 -713 57 -0.9 0.2 277 291 365 36.8 12 -0.41
Productores de petréleo 06 -10 -84 55 -0.8 -1.0 427 451 5641 56.6 15 22

Partida informativa
Producto mundial (porcentaje) 36 29 49 54 -1.9 0.3

Fuentes: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los promedios de todos los paises se ponderaron por el PIB nominal convertido a délares de EE.UU (ajustado por la paridad de poder adquisitivo solo en el
caso del producto mundial) a los tipos de cambio promedio de mercado de los afios indicados, en funcién de la disponibilidad de datos. Las proyecciones se
basan en la evaluacion de las politicas actuales realizada por el personal técnico del FMI. En muchos paises, los datos para 2020 aun son preliminares. Véanse
los detalles sobre cada pais en "Datos y convenciones" y en los cuadros A, B, C y D del apéndice metodoldgico y estadistico del informe Monitor Fiscal de abril
de 2020. OMNAP = Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan

"Para facilitar las comparaciones entre paises, el gasto y los saldos fiscales de Estados Unidos se ajustan a fin de excluir los intereses imputados sobre los
pasivos de los sistemas de pensiones no capitalizados y la remuneracion de empleados imputada, los cuales se contabilizan como gasto segun el Sistema de
Cuentas Nacionales 2008 (SCN, 2008) adoptado recientemente por Estados Unidos, pero no en aquellos paises que aun no lo han adoptado. Por lo tanto, los
datos de este cuadro correspondientes a Estados Unidos pueden diferir de los publicados por la Oficina de Andlisis Econdémico de Estados Unidos.

2 Incluye el apoyo al sector financiero.

3 Para facilitar las comparaciones entre paises, los niveles de deuda bruta y neta declarados por las oficinas nacionales de estadistica de los paises que han
adoptado el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (Australia, Canadd, Estados unidos, RAE de Hong Kong) se han ajustado para excluir los pasivos de los
sistemas de pensiones no capitalizados de los planes de pensiones de prestaciones definidas para empleados publicos.

4 La deuda bruta se refiere al sector publico no financiero, excluidos Petrobras y Eletrobras, e incluye la deuda soberana que figura en el balance del

banco central.
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