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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacion de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) se han adoptado los siguientes supuestos:
los tipos de cambio efectivos reales permanecieron constantes en su nivel promedio del periodo comprendido entre el
17 de febrero y el 16 de marzo de 2020, con excepcion de las monedas que participan en el mecanismo de tipos de
cambio 2 de Europa, que se ha supuesto permanecieron constantes en términos nominales en relacién con el euro; las
autoridades nacionales mantendrdn la politica econémica establecida (los supuestos concretos sobre la politica fiscal y
monetaria de determinadas economias se indican en el recuadro Al del apéndice estadistico); el precio promedio del
petréleo serd de USD 35,61 el barril en 2020 y USD 37,87 el barril en 2021, y en el mediano plazo se mantendrd
constante en términos reales; el promedio de la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para depdsitos a seis
meses en dolares de EE.UU. serd de 0,7% en 2020 y 0,6% en 2021; la tasa para depdsitos en euros a tres meses serd,
en promedio, —0,4% en 2020 y 2021; y el promedio de la tasa para depdsitos en yenes japoneses a seis meses serd —0,1%
en 2020 y 2021. Naturalmente, estas son hipétesis de trabajo, no prondsticos, y la incertidumbre que conllevan se suma
al margen de error que de todas maneras existirfa en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan en la
informacidn estadistica disponible hasta el 7 de abril de 2020.

En esta publicacién se utilizan los siguientes simbolos:

Indica que no se dispone de datos o que los datos no son pertinentes.

- Se usa entre afios 0 meses (por ejemplo, 2019-20 o enero—junio) para indicar los aflos 0 meses comprendidos,
incluidos los afios 0 meses mencionados.

/ Se emplea entre afos o meses (por ejemplo, 2019/20) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.

Los “puntos bdsicos” son centésimos de punto porcentual (por ejemplo, 25 puntos bdsicos equivalen a ¥ de
punto porcentual).

Los datos se basan en afos calendario, con la excepcion de unos pocos paises cuyos datos se basan en el ejercicio fiscal.
Sirvase consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las economias con periodos excepcionales de
declaracion de datos de cuentas nacionales y los datos de las finanzas publicas de cada pais.

En el caso de algunos paises, las cifras de 2019 y periodos anteriores se basan en estimaciones y no en resultados
efectivos. Sirvase consultar el cuadro G del apéndice estadistico, donde se incluyen los resultados efectivos mds recientes
correspondientes a indicadores en las cuentas nacionales, precios, finanzas ptblicas e indicadores de balanza de pagos de
cada pais.

Novedades en esta publicacidn:

e Debido a la elevada incertidumbre de las actuales condiciones econémicas mundiales, en la base de datos y los cuadros
estadisticos del informe WEO de abril de 2020, se incluyen Gnicamente estos indicadores: crecimiento del PIB real,
indice de precios al consumidor, saldo en cuenta corriente, desempleo, crecimiento del PIB per cdpita y saldo fiscal.
Las proyecciones de estos indicadores se extienden solo hasta 2021, inclusive.

* Las autoridades de Timor-Leste han revisado la metodologfa de compilacién del PIB vy, segin la nueva clasificacion,
el ingreso obtenido por gas y petréleo antes de septiembre de 2019, que antes se clasificaba como exportacién en las
cuentas nacionales, ahora se clasifica como ingreso primario.

e El 1 de febrero de 2020 el Reino Unido dejé de formar parte de la Unién Europea. Los datos correspondientes al
Reino Unido ya no se incluyen en los datos combinados de la Unién Europea.

En los cuadros y gréficos se utilizan las siguientes convenciones:
e Cuando no se menciona la fuente en los cuadros y gréficos, los datos provienen de la base de datos del informe WEO.
* En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economia.

* En algunos casos, el total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.
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En este informe, el término “pais” no se refiere en todos los casos a una entidad territorial que constituya un Estado
conforme al derecho y a los usos internacionales. El término en este informe abarca ciertas entidades territoriales que no
son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada e independiente.

Se presentan datos compuestos para varios grupos de paises organizados segtin las caracteristicas econémicas o por
region. A menos que se indique lo contrario, los datos compuestos de los grupos de paises se calculan cuando los datos
ponderados estdn representados en un 90% o mds.

En ningtin caso debe entenderse que las fronteras, los colores, las denominaciones o cualquier otra informacién
contenida en los mapas de esta publicacion reflejan la posicion del FMI con respecto a la situacién juridica de ningtin
territorio ni la conformidad o disconformidad de la institucién con dichas fronteras.

vii Fondo Monetario Internacional | Abril de 2020



INFORMACION ADICIONAL

Correcciones y revisiones

Los datos y andlisis que se publican en Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ, por sus siglas en
inglés) son preparados por el personal técnico del FMI en el momento de elaboracién del informe. Se hace todo lo
posible por dejar aseguradas la puntualidad, exactitud y exhaustividad de los datos. Cuando se detectan errores, las
correcciones y revisiones se incorporan en la edicién digital, disponible en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org)
y en la biblioteca electrénica del FMI (véase mds abajo). Todos los cambios importantes figuran en los indices de
materias publicados en Internet.

Edicion impresa y digital
Edicion impresa
La edicién impresa de este informe puede solicitarse dirigiéndose a la Librerfa del FMI en imfbk.st/28950.

Ediciones digitales
Se puede consultar una variedad de ediciones digitales del informe WEO, entre ellas en formato ePub, PDF
ampliados, Mobi y HTML, en la biblioteca electrénica del FMI en www.elibrary.imf.org/APR20WEO.

Puede descargar un PDF gratuito del informe asi como conjuntos de datos para cada grafico de este informe
en la pdgina web del FMI en www.imf.org/publications/weo, o escanee el cédigo QR a continuacién para acceder
directamente a la pdgina web de Perspectivas de la economia mundial.

Derechos de autor y reutilizacion

La informacién sobre los términos y condiciones para la reutilizacién del contenido de esta publicacién puede
consultarse en el siguiente sitio: www.imf.org/external/terms.htm.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2020 ix


http://www.imf.org/publications/weo

La versién completa en inglés de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés) se
publica en la biblioteca electrénica del FMI (www.elibrary.imf.org) y en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org),
donde también se publica una compilacién mds completa de informacién extraida de la base de datos utilizada para
este estudio. Los archivos, que contienen las series de datos que con mayor frecuencia solicitan los lectores, pueden
copiarse en una computadora personal utilizando diferentes programas informdticos.

El personal técnico del FMI compila los datos del informe WEO en el momento de elaboracién del informe. Las
proyecciones y los datos histéricos se basan en informacién recopilada por los economistas encargados de cada pais
durante las misiones a los paises miembros del FMI y a través de un andlisis constante de la evolucién de la situacién
nacional. Los datos histdricos se actualizan de manera continua, a medida que llega informacién nueva, y a menudo
se ajustan los quiebres estructurales de los datos para producir series ininterrumpidas mediante el uso de empalmes y
otras técnicas. Las estimaciones del personal técnico del FMI contintian ocupando el lugar de series histéricas cuando
no se dispone de informacién completa. Por ese motivo, los datos del informe WEO pueden diferir de otras fuentes
con datos oficiales, como el informe International Financial Statistics del FMI.

Los datos y los metadatos del informe WEO se publican “tal como se reciben” y “segtin estén disponibles™;
asimismo, se hace todo lo posible por dejar aseguradas la puntualidad, exactitud y exhaustividad de estos datos y
metadatos, aunque no se las garantiza. Cuando se detectan errores, se hace un esfuerzo concertado por corregirlos en
la medida en que corresponda y sea factible hacerlo. Las correcciones y revisiones realizadas posteriormente a la publi-
cacién impresa de este estudio, se incorporan en la edicién electrénica, disponible a través de la biblioteca electrénica
del FMI (www.elibrary.imf.org) y en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org). Todos los cambios importantes
figuran en forma detallada en los indices de materias publicados en Internet.

Las condiciones de uso de la base de datos del informe WEO pueden consultarse en el sitio web del FMI sobre
derechos de autor y uso (http://www.imf.org/external/esl/terms.htm).

Las consultas sobre el contenido del informe WEO vy la base de datos de este estudio pueden dirigirse por carta, fax
o foro digital (no se aceptan llamadas telefénicas) a la siguiente direccién:

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, NW
Washington, DC 20431, EE.UU.
Fax: (202) 623-6343

Foro digital: www.imf.org/weoforum
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PREFACIO

Los andlisis y las proyecciones que se presentan en Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ, por sus siglas
en inglés) forman parte integral de la supervisién que ejerce el FMI con respecto a la evolucién y las politicas econémicas
de los paises miembros, los acontecimientos en los mercados financieros internacionales y el sistema econémico mundial.
El andlisis de las perspectivas y politicas es producto de un minucioso examen de la evolucién econémica mundial
que llevan a cabo varios departamentos del FMI, tomando principalmente como base la informacién que recogen los
funcionarios de la institucion en sus consultas con los paises miembros. Dichas consultas estdn a cargo sobre todo de
los departamentos regionales —el Departamento de Africa, el Departamento de Asia y el Pacifico, el Departamento
de Europa, el Departamento del Oriente Medio y Asia Central, y el Departamento del Hemisferio Occidental—
conjuntamente con el Departamento de Estrategia, Politicas y Evaluacién, el Departamento de Mercados Monetarios y
de Capital, y el Departamento de Finanzas Puablicas.

El andlisis que se presenta en este informe ha sido coordinado por el Departamento de Estudios bajo la
direccién general de Gita Gopinath, Consejera Econdmica y Directora de Estudios. El proyecto estuvo dirigido
por Gian Maria Milesi-Ferretti, Subdirector del Departamento de Estudios; Malhar Nabar, Jefe de Divisién en el
Departamento de Estudios; y Oya Celasun, Jefa de Divisién en el Departamento de Estudios y Directora del Grupo de
trabajo del FMI sobre efectos de contagio econédmico.

Los principales colaboradores fueron Michal Andrle, Philip Barrett, Katharina Bergant, John Bluedorn,

Christian Bogmans, Francesca Caselli, Wenjie Chen, Philipp Engler, Francesco Grigoli, Niels-Jakob Hansen,
Keiko Honjo, Florence Jaumotte, Toh Kuan, Weicheng Lian, Margaux MacDonald, Akito Matsumoto, Natalija Novta,
Andrea Pescatori, Roberto Piazza, Galen Sher y Damiano Sandri.

Colaboraron también Jorge Alvarez, Gavin Asdorian, Srijoni Banerjee, Luisa Calixto, Shan Chen, Allan Dizioli,
Angela Espiritu, Hamid Faruqee, Emilio Fernandez-Corugedo, Jaime Guajardo, Mandy Hemmati, Ava Yeabin Hong,
Youyou Huang, Benjamin Hunt, Christopher Johns, Jaden Jonghyuk Kim, Lama Kiyasseh, Jungjin Lee,

Claire Mengyi Li, Susanna Mursula, Jean-Marc Natal, Savannah Newman, Cynthia Nyanchama Nyakeri,
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n previos debates sobre politica econdmica, el

escenario de una pandemia habia sido plan-

teado como una posibilidad, pero sin que nadie

tuviera una idea clara de lo que implicarfa en
la realidad ni de lo que supondria para la economia.
Ahora estamos frente a una ldgubre realidad, en la que
el crecimiento exponencial del contagio significa que, en
cuestién de pocos dias el nimero de personas infectadas
pasa de 100 a 10.000. Trigicamente, se estdn perdiendo
muchas vidas humanas y el virus continta propagéndose
velozmente por el mundo. Tenemos una inmensa deuda
de gratitud con los profesionales médicos y los servicios
de socorro de primera linea que estdn trabajando infati-
gablemente para salvar vidas.

Se trata de una crisis sin precedentes. En primer lugar,
el shock es enorme. Ante la magnitud de las pérdidas de
producto relacionadas con esta emergencia sanitaria y
con las consiguientes medidas de contencién, las pérdidas
que desencadenaron la crisis financiera mundial parecen
pequenas. En segundo lugar, al igual que en una guerra
o0 una crisis politica, la incertidumbre reinante en torno
a la duracién y la intensidad del shock es persistente y
severa. En tercer lugar, en las actuales circunstancias,
la politica econémica ha de desempefiar un papel muy
diferente. En crisis normales, las autoridades encargadas
de las politicas procuran impulsar la actividad econémica
estimulando la demanda agregada lo més pronto posible.
Esta vez, la crisis es consecuencia en gran parte de las
necesarias medidas de contencién. Esto significa que
estimular la actividad es una tarea atin mds complicada
y, al menos en el caso de los sectores mds afectados, ni
siquiera es algo recomendable.

El pronéstico para la economia mundial que se pre-
senta en este informe refleja nuestra concepcién actual de
la trayectoria de la pandemia y de las medidas de salud
publica que son necesarias para frenar la propagacion del
virus, proteger vidas y permitir que los sistemas sanita-
rios hagan frente a la situacién. En este sentido, nuestro
andlisis se ha nutrido de numerosas conversaciones con
epidemidlogos, expertos en salud publica y especialistas en
enfermedades infecciosas que estdn buscando terapias con-
tra la COVID-19. Pero aun asi, persiste una considerable
incertidumbre en torno al prondstico, la pandemia en s,
las secuelas macroecondémicas y las consiguientes tensiones
en los mercados financieros y de materias primas.
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Es muy probable que este afio la economia mundial
experimente la peor recesién desde la Gran Depresién,
que relegard a un segundo plano la recesién registrada
durante la crisis financiera mundial hace una década.
Segtn las proyecciones, el Gran Confinamiento, como
cabria denominarlo, provocard una dréstica contraccién
del crecimiento mundial. Para 2021, se proyecta una
recuperacién parcial, con tasas de crecimiento superiores a
la tendencia, pero con un nivel del PIB que permanecerd
por debajo de la tendencia previa al virus, y con mucha
incertidumbre en cuanto al vigor de la recuperacién. Es
posible, y quizds hasta probable, que se registren cifras de
crecimiento mucho peores. Esto sucederia si la pandemia
y las medidas de contencién se prolongan, si las econo-
mias emergentes y en desarrollo se ven ain mds golpea-
das, si persisten las condiciones financieras restrictivas, o si
se registran secuelas mds duraderas y generalizadas debidas
a cierres de empresas y desempleo prolongado.

Serd necesario abordar la crisis en dos fases: una de
contencién y estabilizacién, seguida de otra de recupe-
racién. En ambas fases, las politicas de salud publica y
las politicas econdémicas han de cumplir papeles fun-
damentales. Las cuarentenas, los confinamientos y el
distanciamiento social son indispensables para desacelerar
el contagio, dar tiempo a los sistemas sanitarios para que
puedan absorber la escalada de la demanda de sus servi-
cios y dar tiempo asimismo a los investigadores para que
procuren desarrollar tratamientos y una vacuna. Estas
medidas pueden ayudar a evitar una caida de la actividad
atn mds grave y prolongada, y pueden sentar las bases
para la recuperacién econémica.

Es esencial incrementar el gasto sanitario para garanti-
zar que los sistemas de salud estén dotados de capacidad
y recursos adecuados. Deberfan considerarse prestaciones
especiales para los profesionales médicos —que estdn
en el frente de la lucha contra la pandemia— como por
ejemplo asignaciones para estudios para sus familias o
generosas prestaciones para supérstites.

Mientras la economia esté paralizada, las autoridades
tendrdn que garantizar que la gente pueda cubrir sus
necesidades y que las empresas puedan reactivarse una
vez que hayan pasado las fases agudas de la pandemia. A
tales efectos, se necesitan importantes medidas fiscales,
monetarias y financieras focalizadas para preservar los
vinculos econédmicos entre trabajadores y empresas y



entre prestamistas y prestatarios, manteniendo intacta

la infraestructura econémica y financiera de la sociedad.
Por ejemplo, en las economias emergentes y los paises
en desarrollo con amplios sectores informales se puede
recurrir a nuevas tecnologfas digitales para brindar apoyo
focalizado. Resulta alentador que en muchos paises las
autoridades hayan confrontado este reto sin precedentes
adoptando de inmediato una amplia gama de medidas.

Los estimulos de amplia base y los servicios de liqui-
dez para reducir la tensién financiera sistémica pueden
apuntalar la confianza y evitar una contraccién atin mds
profunda de la demanda, al limitar la amplificacion del
shock en el sistema financiero y al afianzar las expecta-
tivas con respecto a la ulterior recuperacién econémica.
Las rdpidas e importantes medidas adoptadas por varios
bancos centrales también han sido cruciales en este
sentido y han evitado un deterioro ain mds brusco de
los precios de los activos y de la confianza. Algo particu-
larmente importante ha sido la activacién y el estable-
cimiento de lineas de crédito reciproco (swap) entre los
principales bancos centrales con el fin de proporcionar
liquidez a escala internacional.

El panorama econémico se verd radicalmente alterado
durante el periodo de la crisis y posiblemente después,
con una mayor participacién del gobierno y los bancos
centrales en la economfa.

Las economfas avanzadas que cuentan con una sélida
capacidad de gestion de gobierno, sistemas sanitarios bien
equipados y el privilegio de emitir monedas de reserva
gozan de condiciones relativamente mejores para afrontar
la crisis. Pero varias economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo que carecen de activos similares y
que afrontan crisis sanitarias, econémicas y financieras
simultdneas necesitardn la ayuda de acreedores bilaterales
de las economias avanzadas y de instituciones financieras
internacionales.

La cooperacién multilateral serd fundamental. Ademds
de compartir equipos y conocimientos especializados
para reforzar los sistemas sanitarios en todo el mundo,
debe haber un esfuerzo mundial para garantizar que los
paises tanto ricos como pobres tengan acceso inme-
diato a las terapias y vacunas que se desarrollen contra
la COVID-19. La comunidad internacional también
tendrd que incrementar la asistencia financiera a muchas
economias de mercados emergentes y en desarrollo. En
los casos en que se deban efectuar cuantiosos reembolsos
de deuda, quizd sea necesario considerar moratorias o
reestructuraciones de la deuda.

Por tltimo, conviene pensar en las medidas que
podrian adoptarse para evitar hechos como un resurgi-
miento de la pandemia. Las mejoras de la infraestructura
sanitaria publica a escala mundial podrian reforzar la
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seguridad tanto de la salud publica como de la economia
mundial; entre estas mejoras cabe mencionar un inter-
cambio mds abundante y automatizado de informacién
sobre infecciones inusuales, un despliegue mds anticipado
y generalizado de mecanismos de pruebas, la acumu-
lacién de reservas mundiales de equipos de proteccién
personal y la adopcién de protocolos para eliminar las
restricciones al comercio de suministros esenciales.

Pese a la gravedad de las circunstancias, hay muchas
razones para el optimismo. En paises que han sufrido
brotes importantes, la incidencia de la enfermedad ha
disminuido tras la adopcién de estrictas pricticas de
distanciamiento social. El ritmo sin precedentes al que
avanzan las investigaciones sobre tratamientos y vacunas
también es motivo de esperanza. Las rdpidas e importan-
tes medidas de politica econdmica adoptadas en muchos
paises ayudardn a proteger a las personas y a las empre-
sas, evitando asf dificultades econémicas mds severas y
sentando las bases para la recuperacién.

La dltima vez que la economia mundial se enfrenté a
una crisis de esta magnitud en la década de 1930, la falta
de un prestamista multilateral de tltima instancia obligd
a los paises a salir en busqueda de liquidez internacional,
para lo cual adoptaron vanas politicas mercantilistas que
no hicieron sino empeorar la desaceleracién mundial.
Una diferencia clave en la actual crisis es que ahora
contamos con una red mundial de seguridad financiera
mds sélida —en cuyo centro estd el FMI— que ya estd
brindando ayuda activamente a los paises vulnerables.

Hace diez anos, los paises miembros del FMI reforza-
ron los recursos de la institucién para asistir a los paises
que enfrentaron restricciones financieras durante la crisis
financiera mundial de 2008-09. El FMI una vez mds
estd colaborando activamente en los esfuerzos en materia
de politicas que estén desplegando los paises para limitar
el dafio econdmico, a través de sus servicios de préstamo,
que incluyen el financiamiento de emergencia mediante
desembolsos rédpidos. Y los paises miembros una vez mds
estdn redoblando sus esfuerzos con el fin de afianzar més
los recursos de la institucién para lo que parece ser una
crisis de proporciones atin mayores que la que vivimos
hace un decenio. Estos esfuerzos serdn muy dtiles para
garantizar que la economfa mundial retorne a su cauce
una vez que se disipe la pandemia, que se reabran los
lugares de trabajo y las escuelas, que se reactive la crea-
cién de empleo y que los consumidores retornen a los
lugares publicos; en pocas palabras, para garantizar que
podamos volver a las rutinas econdmicas e interacciones
sociales que hasta hace poco ddbamos por sentadas.

Gita Gopinath

Consejera Econdmica
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RESUMEN EJECUTIVO

La pandemia de COVID-19 estd infligiendo enormes
y crecientes costos humanos en todo el mundo. Para pro-
teger vidas y permitir que los sistemas sanitarios puedan
hacer frente a la situacién ha sido necesario recurrir a ais-
lamientos, confinamientos y cierres generalizados con el
fin de frenar la propagacion del virus. La crisis sanitaria
por ende estd repercutiendo gravemente en la actividad
econémica. Como resultado de la pandemia, se proyecta
que la economia mundial sufra una brusca contraccién
de —=3% en 2020, mucho peor que la registrada durante
la crisis financiera de 2008—09 (cuadro 1.1). En el
escenario base, en el que se supone que la pandemia se
disipa en el segundo semestre de 2020 y que las medidas
de contencién pueden ser replegadas gradualmente, se
proyecta que la economia mundial crezca 5,8% en 2021,
conforme la actividad econémica se normalice gracias al
apoyo brindado por las politicas.

El pronéstico de crecimiento mundial estd sujeto a
una extrema incertidumbre. Las secuelas econémicas
dependen de factores cuyas interacciones son dificiles de
predecir, como por ejemplo, la trayectoria de la pandemia,
la intensidad y eficacia de los esfuerzos de contencidn,
el grado de las perturbaciones en la oferta, las repercu-
siones del endurecimiento dréstico de las condiciones en
los mercados financieros mundiales, variaciones de los
patrones de gasto, cambios de comportamiento (como
una renuencia de las personas a visitar centros comercia-
les y udilizar transporte publico), efectos en la confianza y
volatilidad de los precios de las materias primas. Muchos
paises se enfrentan a crisis con multiples aristas, que
comprenden un shock sanitario, perturbaciones econémi-
cas internas, derrumbe de la demanda externa, cambios
de sentido de los flujos de capital y colapso de los precios
de las materias primas. Predominan los riesgos de que los
resultados sean peores.

Para evitar tal desenlace resulta crucial adoptar
politicas eficaces. Las medidas necesarias para reducir el
contagio y proteger vidas hardn mella a corto plazo en la
actividad econdmica, pero también deben ser considera-
das como una inversién importante para la salud humana
y econdmica a largo plazo. La prioridad inmediata es
contener las secuelas del brote de COVID-19, sobre
todo incrementando el gasto sanitario a fin de reforzar la
capacidad y los recursos del sector de la salud mientras
se adoptan medidas para reducir el contagio. Ademds, las
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politicas econdmicas tendrdn que amortiguar el impacto
que la disminucién de la actividad tendrd en las personas,
las empresas y el sistema financiero; reducir los efectos
persistentes y duraderos de la inevitable y fuerte desacele-
racién; y garantizar que la recuperacién econémica pueda
empezar rapidamente una vez que se disipe la pandemia.

Dado que las secuelas econémicas obedecen a shocks
particularmente agudos en determinados sectores, las
autoridades tendrdn que implementar importantes
medidas focalizadas en los dmbitos fiscal, monetario y
financiero para respaldar a los hogares y las empresas
afectadas. Estas medidas ayudardn a preservar las relacio-
nes econémicas durante la paralizacién y son esenciales
para permitir que la actividad se normalice gradualmente
una vez que se disipe la pandemia y que se levanten
las medidas de contencién. La respuesta fiscal en los
paises afectados ha sido rdpida y de gran magnitud en
muchas economias avanzadas (como Alemania, Australia,
Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén y el Reino
Unido). Muchas economias de mercados emergentes y en
desarrollo (como China, Indonesia y Sudéfrica) también
han empezado a proporcionar o han anunciado impor-
tantes medidas de apoyo fiscal a favor de los sectores y
trabajadores duramente afectados. Serd necesario reforzar
las medidas fiscales si persisten las paralizaciones de
la actividad econdémica, o si el repunte de la actividad
cuando se levanten las restricciones es demasiado flojo.
Es posible que las economias que estén enfrentando
restricciones financieras para combatir la pandemia y sus
efectos necesiten apoyo externo. Un estimulo fiscal de
base amplia puede prevenir un deterioro mds pronun-
ciado de la confianza, impulsar la demanda agregada y
evitar una desaceleracién atin mds profunda. Pero seria
mds probable que el estimulo surta mds efecto una vez
que la pandemia se haya disipado y las personas puedan
desplazarse con libertad.

Las importantes medidas adoptadas por los principales
bancos centrales en las tltimas semanas comprenden
estimulo monetario y servicios de liquidez para reducir la
tension sistémica. Estas medidas han apuntalado la con-
fianza y han contribuido a mitigar la amplificacién del
shock, asegurando asi que la economia esté en mejores
condiciones para recuperarse. Si se sincronizan, las medi-
das pueden tener un efecto potenciado en las economias
individuales, y ademds ayudardn a generar el espacio



que les permitird a las economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo recurrir a la politica monetaria para
responder a las condiciones internas ciclicas. Los supervi-
sotes también deben alentar a los bancos a renegociar los
préstamos concedidos a hogares y empresas que atraviesan
dificultades, sin dejar de llevar a cabo evaluaciones trans-
parentes del riesgo de crédito.

Una estrecha cooperacién multilateral es esencial para
superar los efectos de la pandemia, e incluye ayudar a
los paises con restricciones financieras que enfrenten un
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shock doble, sanitario y de financiamiento; y también

es esencial para canalizar ayuda a paises con sistemas
sanitarios deficientes. Es urgente que los paises trabajen
en forma mancomunada para frenar la propagacion del
virus y para desarrollar una vacuna y terapias contra la
enfermedad. Hasta que estas intervenciones médicas estén
disponibles, ningtn pafs estard a salvo de la pandemia (y
eso incluye el retorno de la enfermedad después de que

la ola inicial se haya disipado) si siguen produciéndose
contagios en otros lugares.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: EL GRAN CONFINAMIENTO

Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con la Diferencia con el
Proyecciones Actualizacion del informe WEQ de
informe WEQ de enero octubre de 2019"
de 2020'
2019 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Producto mundial 2,9 -3,0 5,8 -6,3 2,4 -6,4 2,2
Economias avanzadas 1,7 -6,1 45 -1,7 2,9 -7,8 29
Estados Unidos 2,3 -5,9 47 -7.9 3,0 -8,0 3,0
Zona del euro 1,2 -7,5 47 -8,8 3,3 -8,9 3,3
Alemania 0,6 -7,0 52 -8,1 3,8 -8,2 3,8
Francia 1,3 -7,2 45 -8,5 3,2 -8,5 3,2
Italia 0,3 -9,1 48 -9,6 4.1 -9,6 4,0
Espana 2,0 -8,0 43 -9,6 2,7 -9,8 2,6
Japon 0,7 -5,2 3,0 -5,9 2,5 -5,7 2,5
Reino Unido 1,4 -6,5 4,0 -7,9 2,5 -7,9 2,5
Canada 1,6 -6,2 42 -8,0 2,4 -8,0 2,4
Otras economias avanzadas? 1,7 -4.6 45 -6,5 2,1 -6,6 2,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,7 -1,0 6,6 -5,4 2,0 -5,6 1,8
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 55 1,0 8,5 -4,8 2,6 -5,0 2,3
China 6,1 1,2 9,2 -4.8 3,4 -4,6 33
India3 42 1,9 74 -39 0,9 -5,1 0,0
ASEAN-54 48 -0,6 7,8 -5,4 2,7 -5,5 2,6
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,1 -5,2 4,2 -7,8 1,7 -7,7 1,7
Rusia 1,3 -5,5 315 -7,4 1,5 -7,4 1,5
América Latina y el Caribe 0,1 -5,2 34 -6,8 11 -7,0 1,0
Brasil 11 -5,3 2,9 -7,5 0,6 -7,3 0,5
México -0,1 -6,6 3,0 -7,6 1,4 -7,9 1,1
Oriente Medio y Asia Central 1,2 -2,8 4,0 -5,6 0,8 -5,7 0,8
Arabia Saudita 0,3 -2,3 2,9 -4,2 0,7 -4.,5 0,7
Africa subsahariana 31 -1,6 41 -5,1 0,6 -5,2 0,4
Nigeria 2,2 -3,4 2,4 -5,9 -0,1 -5,9 -0,1
Sudafrica 0,2 -5,8 4,0 -6,6 3,0 -6,9 2,6
Partida informativa
Union Europea® 1,7 =71 4,8 -8,7 3,1 -8,8 3,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,1 0,4 5,6 -47 0,5 -47 0,4
Oriente Medio y Norte de Africa 0,3 -3,3 42 -5,9 1,2 -6,0 1,2
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,4 -4,2 5,4 -6,9 2,6 -6,9 2,6
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 09 -11,0 8,4 -13,9 4,7 -14,2 4,6
Importaciones
Economias avanzadas 1,5  -11,5 7,5 -13,8 4,3 -14,2 4,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -0,8 -8,2 9,1 -12,5 4,0 -12,5 4,0
Exportaciones
Economias avanzadas 1,2 -128 7,4 -14,9 4.4 -15,3 4,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 0,8 -9,6 11,0 -13,7 6,8 -13,7 6,6
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® -10,2  -42,0 6,3 -37,7 11,0 -35,8 10,9
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la 0,8 -1.1 -0,6 -2,8 -1,2 -2,8 -1,9
importacion mundial de materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,4 0,5 1,5 -1,2 -0,4 -1,3 -0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 5,0 4,6 45 0,0 0,0 -0,2 0,0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en délares de EE.UU. (seis meses) 2,3 0,7 0,6 -1,2 -1,3 -1,3 -1,5
Sobre los depositos en euros (tres meses) -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,2 0,2
Sobre los depositos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1
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Guadro 1.1 (continuacion)
(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)
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Interanual T4 aT48
Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Producto mundial 3,6 2,9 -3,0 5,8 3,3 2,7 -1,4 49
Economias avanzadas 2,2 1,7 -6,1 45 1,8 1,5 -5,2 44
Estados Unidos 2,9 2,3 -5,9 47 2,5 2,3 -5,4 49
Zona del euro 1,9 1,2 -7,5 47 1,2 1,0 -5,9 3,6
Alemania 1,5 0,6 -7,0 52 0,6 0,5 -5,2 3,6
Francia 1,7 1,3 -7,2 45 1,2 0,9 -5,0 2,7
Italia 0,8 0,3 -9,1 48 0,0 0,1 -7,2 39
Espafa 2,4 2,0 -8,0 43 2,1 1,8 -7,0 87
Japon 0,3 0,7 -5,2 3,0 -0,2 -0,7 -3,2 3,4
Reino Unido 1,3 1,4 -6,5 4,0 1,4 11 -5,3 3,8
Canada 2,0 1,6 -6,2 42 1,8 1,5 -5,4 40
Otras economias avanzadas? 2,6 1,7 -4,6 45 2,3 2,0 -4,6 5,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,5 3,7 -1,0 6,6 4,5 3,7 1,6 5,2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,3 55 1,0 8,5 6,1 47 4,8 5,0
China 6,7 6,1 1,2 9,2 6,6 6,0 49 51
India3 6,1 42 1,9 7,4 58 2,0 74 4,0
ASEAN-54 53 4.8 -0,6 78 5,1 45 1,1 6,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,2 2,1 -5,2 4,2 o e ... e
Rusia 2,5 1,3 -5,5 3,5 2,9 2,3 -6,5 54
América Latina y el Caribe 11 0,1 -5,2 3,4 0,2 -0,1 -5,6 48
Brasil 1,3 11 -5,3 2,9 1,3 1,7 -5,8 3,6
México 2,1 -0,1 -6,6 3,0 1,5 -0,4 -7,4 57
Oriente Medio y Asia Central 1,8 1,2 -2,8 4,0 .. e .. .
Arabia Saudita 2,4 0,3 -2,3 2,9 43 -0,3 -0,5 1,3
Africa subsahariana 3,3 3,1 -1,6 41
Nigeria 1,9 2,2 -3,4 2,4 S e . e
Sudafrica 0,8 0,2 -5,8 40 0,2 -0,6 -7,2 9,6
Partida informativa
Union Europea® 2,3 1,7 -7.1 48 1,7 1,4 -5,9 42
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,1 5,1 0,4 5,6
Oriente Medio y Norte de Africa 1,0 0,3 -3,3 4,2 o .. . ...
Crecimiento mundial segtn tipos de cambio de mercado 3,1 2,4 -4,2 5,4 2,7 2,3 -2,9 4,7
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 3,8 0,9 -11,0 8,4
Importaciones
Economias avanzadas 3,3 1,5 -11,5 7,5
Economias emergentes y en desarrollo 51 -0,8 -8,2 9,1
Exportaciones
Economias avanzadas 33 1,2 -12,8 7,4
Economias emergentes y en desarrollo 41 0,8 -9,6 11,0
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® 29,4 -10,2 -42,0 6,3 9,5 -6,1 -422 124
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la 1,3 0,8 -1,1 -0,6 -2,3 4,9 -3,1 0,9
importacién mundial de materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,4 0,5 1,5 1,9 1,4 0,3 1,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 4,8 5,0 4,6 45 4,2 49 3,1 4,0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en ddlares de EE.UU. (seis meses) 2,5 2,3 0,7 0,6
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
Sobre los depositos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 -0,1 -0,1
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CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

La pandemia de COVID-19 estd infligiendo enormes y
crecientes costos humanos en todo el mundo. Para proteger
vidas y permitir que los sistemas sanitarios puedan hacer
[frente a la situacion ha sido necesario recurrir a aislamientos,
confinamientos y cierres generalizados con el fin de frenar
la propagacion del virus. La crisis sanitaria por ende estd
repercutiendo gravemente en la actividad econdmica. Como
resultado de la pﬂndemiﬂ, se proyecta que la economia
mundial sufra una brusca contraccion de —3% en 2020,
mucho peor que la registrada durante la crisis financiera de
2008-09 (cuadro 1.1). En el escenario base, en el que se
supone que la pandemia se disipa en el segundo semestre de
2020 y que las medidas de contencion pueden ser replega-
das gradualmente, se proyecta que la economia mundial
crezca 5,8% en 2021, conforme la actividad econdmica
se normalice gracias al apoyo brindado por las politicas.

El prondstico de crecimiento mundial estd sujeto a una
extrema incertidumbre. Las secuelas econdmicas dependen de
Jactores cuyas interacciones son dificiles de predecir, como por
ejemplo la trayectoria de la pandemia, la intensidad y eficacia
de los esfuerzos de contencion, el grado de las perturbaciones
en la oferta, las repercusiones del endurecimiento dristico de
las condiciones en los mercados financieros mundiales, las
variaciones de los patrones de gasto, los cambios de comporta-
miento (como una renuencia de las personas a visitar centros
comerciales y utilizar transporte piiblico), los efectos en la
confianza y la volatilidad de los precios de las materias primas.
Muchos paises se enfrentan a crisis con miiltiples aristas, que
comprenden un shock sanitario, perturbaciones econdmicas
internas, derrumbe de la demanda externa, cambios de sentido
de los flujos de capital y colapso de los precios de las materias

primas. Predominan los riesgos de que los resultados sean peores.

Para evitar tal desenlace, resulta crucial adoprar politicas
eficaces. Las medidas necesarias para reducir el contagio y
proteger vidas hardn mella a corto plazo en la actividad
econdmica, pero también deben ser consideradas como una
inversion importante para la salud humana y econdmica a
largo plazo. La prioridad inmediata es contener las secue-
las del brote de COVID-19, sobre todo incrementando el
gasto sanitario a fin de reforzar la capacidad y los recur-
sos del sector de la salud mientras se adoptan medidas
para reducir el contagio. Ademds, las politicas econdmicas
tendrin que amortiguar el impacto que la disminucién
de la actividad tendrd en las personas, las empresas y el
sistema financiero; reducir los efectos persistentes y mds
permanentes derivados de la inevitable y fuerte desacele-
racidn; y garantizar que la recuperacion econdmica pueda
empezar rdpidamente una vez que se disipe la pandemia.

Dado que las secuelas econdmicas obedecen a shocks parti-
cularmente agudos en determinados sectores, las autoridades
tendrin que implementar importantes medidas focalizadas

en los dmbitos fiscal, monetario y financiero para respaldar a
los hogares y las empresas afectadas. Estas medidas ayudardn
a preservar las relaciones econdmicas durante la paralizacion
y son esenciales para permitir que la actividad se normalice
gradualmente una vez que se disipe la pandemia y que se
levanten las medidas de contencion. La respuesta fiscal en

los paises afectados ha sido rdpida y considerable en muchas
economias avanzadas (como Alemania, Australia, Espana,
Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido).
Muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo
(como China, Indonesia y Suddfrica) también han empezado
a proporcionar o han anunciado importantes medidas de
apoyo fiscal a favor de los sectores y trabajadores duramente
afectados. Serd necesario reforzar las medidas fiscales si persisten
las paralizaciones de la actividad econdmica, o si cuando se
levanten las restricciones el repunte de la actividad es dema-
siado flojo. Es posible que las economias que estén enfren-
tando restricciones financieras para combatir la pandemia

y sus efectos necesiten apoyo externo. Un estimulo fiscal de
base amplia puede prevenir una merma mds pronunciada

de la confianza, impulsar la demanda agregada y evitar una
desaceleracion ain mds profunda. Pero seria mds probable que
el estimulo surta mds efecto una vez que la pandemia se haya
disipado y que las personas puedan desplazarse con libertad.

Las importantes medidas adoptadas por los principales
bancos centrales en las tiltimas semanas comprenden estimulo
monetario y servicios de liquidez para reducir la tension
sistémica. Estas medidas han apuntalado la confianza y han
contribuido a mitigar la amplificacion del shock, asegu-
rando asi que la economia esté en mejores condiciones para
recuperarse. Si se sincronizan, las medidas pueden tener un
efecto potenciado en las economias individuales, y ade-
mds ayudarin a generar el espacio que les permitird a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo recurrir
a la politica monetaria para responder a las condiciones
internas ciclicas. Los supervisores también deben alentar a
los bancos a renegociar los préstamos concedidos a hogares
y empresas que atraviesan dzﬁculmdex, sin dejzzr de llevar
a cabo evaluaciones transparentes del riesgo de crédito.

Una estrecha cooperacién multilateral es esencial para
superar los efectos de la pandemia, e incluye ayudar a los
paises con restricciones financieras que enfrenten un shock
doble, sanitario y de financiamiento; y también es esen-
cial para canalizar ayuda a paises con sistemas sanitarios
deficientes. Es urgente que los paises trabajen en forma
mancomunada para frenar la propagacion del virus y para
desarrollar una vacuna y terapias contra la enfermedad.
Hasta que estas intervenciones médicas estén disponibles,
ningiin pais estard a salvo de la pandemia (y eso incluye el
retorno de la enfermedad después de que la ola inicial se haya
disipado) si siguen produciéndose contagios en otros lugares.
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Prin(ipa|es consideraciones del pronésti(o en activos fijos cayeron drdsticamente en enero y febrero.

La naturaleza del shock. La pandemia de COVID-19 La prolongacién de las vacaciones del Ao Nuevo Lunar,
difiere considerablemente de los desencadenantes de ante-
riores desaceleraciones. Las infecciones reducen la oferta
de mano de obra. Las cuarentenas, los confinamientos
regionales y el distanciamiento social, que son fundamen-
tales para contener el virus (véase, por ejemplo, Ferguson,
Ghani ez al., 2020), reducen la movilidad y tienen efectos
especialmente graves en sectores que dependen de las

la reapertura gradual de empresas no esenciales en todo
el pais y la baja demanda de servicios como resultado del
distanciamiento social suponen una pérdida significativa
de dias laborables y una grave contraccién de la actividad
econdmica en el primer trimestre. A medida que més paises
se vean obligados a responder a la pandemia con medidas
estrictas de cuarentena y contencién similares a las aplica-
. . . . das, por ejemplo, en China, Italia y Espafa, se producirdn
interacciones sociales (como son los viajes, la hostelerfa, ) ’,P jemplo, ’ y P . p
.. . . inevitablemente fuertes desaceleraciones similares de la
el entretenimiento y el turismo). Los cierres de lugares de o ;o . :
. . actividad econémica derivadas de los cierres de lugares de
trabajo interrumpen las cadenas de suministro y reducen la . . D . ;
.. . L, . trabajo no esenciales, las restricciones de viaje y los cambios
productividad. Los despidos, la disminucién de los ingre- )
. . . . de comportamiento. Durante la cuarta semana de marzo,
sos, el miedo al contagio y el aumento de la incertidumbre . o o o
por ejemplo, las solicitudes iniciales de subsidio por desem-
pleo en Estados Unidos superaron los 6,6 millones, frente
a aproximadamente 280.000 tan solo dos semanas antes. Y

las encuestas realizadas entre los gerentes de compras apun-

hacen que las personas gasten menos, lo que provoca nue-
vos cierres de empresas y pérdidas de empleos. Una parte
importante de la economia se encuentra en una situacién
de paralizacién de facto. Inevitablemente, el gasto en aten- o L,
ci6n sanitaria aumenta de manera considerable por encima aban a un desplome de la actividad economica en Estados
de lo que se habia previsto. Estas perturbaciones internas se
propagan a los socios comerciales a través de las vinculacio-
nes comerciales y de las cadenas de valor mundiales, lo que
se suma a los efectos macroeconémicos generales.
Canales de amplificacion. El shock inicial se amplifica a

través de canales que ya se conocen por graves desaceleracio-

Unidos, Japén y la zona del euro en el mes de marzo. No
obstante, las medidas iniciales de contencién son esenciales
para frenar la propagacién del virus y para que los sistemas
de atencién sanitaria puedan responder, as{ como para
sentar las bases de una reanudacién mds temprana y sélida
de la actividad econdmica. La incertidumbre y la reduccién
nes y crisis producidas en el pasado. Los mercados financie- dela de'manda de servicios P?firlafl sef aun peores en un
escenario de mayor propagacion sin distanciamiento social.
Una fuerte caida de los precios de las materias primas. El
ripido deterioro de las perspectivas econémicas mundiales

ros se estdn reajustando bruscamente debido al aumento de
la incertidumbre y a la repentina materializacion de grandes

baci la actividad 5mica. La huida haci
perturbaciones € 1a actividad economuca. 1a uida hacia debido a la propagacién de la epidemia y la ruptura del

acuerdo de la OPEP+ (Organizacion de Paises Exportadores
de Petrdleo, incluidos Rusia y otros exportadores de petréleo
no pertenecientes a la OPEP) entre los proveedores de

activos seguros y la urgencia por obtener liquidez han ejer-
cido una presion al alza sobre los costos de endeudamiento
y el crédito es ahora mds escaso, lo que agrava las tensiones
financieras. El aumento del desempleo aumenta el riesgo
de incumplimientos generalizados. Los prestamistas
—preocupados por que los consumidores y las empresas no
puedan reembolsar sus deudas— se muestran reacios a con-

petréleo han influido considerablemente en los precios de
las materias primas (gréfico 1.1; seccién especial sobre mate-
rias primas). Desde mediados de enero hasta fines de marzo,

ceder créditos. Podrian producirse ventas masivas de activos los precios de los metales bdsicos cayeron aproximadamente

si los intermediarios financieros liquidan sus participaciones
para satisfacer las solicitudes de retiro de fondos de sus inver-

un 15%, los precios del gas natural bajaron un 38% y los
precios del petréleo crudo se redujeron aproximadamente
un 65% (una caida de alrededor de USD 40 por barril). Los
mercados de futuros indican que los precios del petréleo se
situardn por debajo de USD 45 el barril hasta 2023, cerca

sionistas, lo que agravarfa la turbulencia en los mercados. Los
efectos pueden ampliarse atin mds a través de las vinculacio-
nes financieras internacionales. En particular, los paises que

dependen del financiamiento externo experimentan frenadas de un 25% inferior al precio promedio de 2019, debido a
bruscas de la afluencia de capitales y condiciones anormales la persistencia de una demanda débil. Se espera que estos
de mercado. Ademds, a medida que el debilitamiento de la acontecimientos pesen con fuerza sobre los exportadores
demanda mundial reduce los precios de las materias primas, de petrdleo con ingresos y exportaciones no diversificados,
los exportadores de estos productos hacen frente a presiones en particular sobre los productores de alto costo, y agraven
sobre sus finanzas publicas y sobre la actividad econémica el shock derivado de las infecciones internas, el endure-
real. Estas aristas adicionales se suman a las secuelas econémi- cimiento de las condiciones financieras mundiales y el
cas directas de la crisis sanitaria y, como resultado, la mag- debilitamiento de la demanda externa. Al mismo tiempo,
nitud real de las perturbaciones en la actividad econémica la disminucién de los precios del petréleo beneficiard
puede ser especialmente grave. a los paises importadores de petréleo.

Primeros indicios de graves secuelas econémicas. El impacto Endurecimiento significativo de las condiciones financieras.
econdmico ya es visible en los paises mds afectados por La confianza de los mercados financieros se ha deterio-
el brote de la enfermedad. Por ejemplo, en China, la rado desde mediados de febrero, debido al aumento de la
produccién industrial, las ventas minoristas y la inversién inquietud sobre la propagacién mundial de la COVID-19
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Grafico 1.1. Precios de las materias primas
(2 de enero de 2020 = 100)
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y calculos del personal
técnico del FMI.
Nota: OPEP+ = Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo, incluida Rusia.

y sus consecuencias econdmicas. La caida de los precios del
petrdleo a principios de marzo provocd nuevos estragos al
agravar el deterioro de la confianza. Tal como se analizd

en el Informe sobre la estabilidad financiera mundial de
abril de 2020, las condiciones financieras en las economias
avanzadas y de mercados emergentes se han endurecido
significativamente con respecto a las del momento en

que se realizé el prondstico de las Perspectivas de la econo-
mia mundial (informe WEQ) de octubre de 2019. Los
mercados burstiles han experimentado ventas radicales;

los diferenciales de la deuda empresarial de alta rentabilidad
y de los bonos soberanos de mercados emergentes se han
ampliado de forma considerable (grificos 1.2 y 1.3); y los
flujos de inversién en cartera hacia fondos de mercados
emergentes se han invertido, sobre todo en el caso de las
acciones y los bonos en moneda fuerte. En medio de este
reequilibrio general de las carteras hacia el efectivo y los acti-
vos seguros, han surgido sefales de escasez de financiamiento
en dolares.

En general, los movimientos de tipos de cambio han
reflejado estas variaciones en el apetito por el riesgo. Las
monedas de los exportadores de materias primas con
tipos de cambio flexibles entre economias avanzadas y de
mercados emergentes han sufrido una brusca depreciacién
desde principios de afo, mientras que, al 3 de abril, el
délar de EE.UU. se habia apreciado aproximadamente un
814% en términos efectivos reales, el yen alrededor de un
5% y el euro en torno al 3% (gréfico 1.4).

El ripido empeoramiento del apetito por el riesgo ha
provocado una serie de recortes de tasas de los bancos
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Grafico 1.2. Economias avanzadas: Condiciones en los
mercados monetarios y financieros
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; Thomson Reuters Datastream,
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: S&P = Standard & Poor’s; TOPIX = indice de precios de la bolsa de Tokio;
EE.UU. = Estados Unidos. Los datos abarcan hasta el 7 de abril de 2020.

centrales, medidas de apoyo a la liquidez y, en varios casos,
grandes programas de compra de activos, entre ellos los de
la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central
Europeo, el Banco de Inglaterra, el Banco de Japén, el
Banco de Canadd y el Banco de la Reserva de Australia,

asf como de los bancos centrales de mercados emergentes
en Arabia Saudita, Brasil, China, Filipinas, India, Malasia,
México, Suddfrica, Tailandia y Turquia, lo que contribuird a
compensar parcialmente el endurecimiento de las condi-
ciones financieras. Ademds, varios bancos centrales han
activado lineas de crédito reciproco bilaterales para mejorar
el acceso a la liquidez internacional de distintos paises!. No

IEl 15 de marzo de 2020, el Banco de Canadd, el Banco de Ingla-
terra, el Banco de Japén, el Banco Central Europeo, la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos y el Banco Nacional de Suiza anunciaron una
accién coordinada para mejorar la provision de liquidez mediante
los acuerdos permanentes de linea de crédito reciproco de liquidez
en délares de EE.UU. El 19 de marzo, la Reserva Federal establecié
lineas temporales de crédito reciproco en délares de EE.UU. con
el Banco de la Reserva de Australia, el Banco Central do Brasil, el
Danmarks Nationalbank, el Banco de Corea, el Banco de México, el
Norges Bank, el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia, la Autori-
dad Monetaria de Singapur y el Sveriges Riksbank. El 31 de marzo,
la Reserva Federal puso en marcha un mecanismo temporal de
acuerdos de recompra para que un gran nimero de bancos centrales
y autoridades monetarias puedan intercambiar titulos del Tesoro de
Estados Unidos por délares de EE.UU.
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Grafico 1.3. Economias de mercados emergentes:
Mercados de acciones y crédito

Mercados de acciones
(indice: 1 de enero de 2019 = 100)
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Fuentes: Analytics; Thomson Reuters Datastream, y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: Exportadores de materias primas = Argentina, Chile, Pert, Rusia, Sudafrica;
EMBI = indice de bonos corporativos de mercados emergentes de J.P. Morgan;
EME = economias de mercados emergentes. Los datos abarcan hasta el 7 de abril
de 2020 inclusive.

obstante, el endurecimiento significativo de las condiciones
financieras perjudicard atn mds la actividad econdmica a
corto plazo, lo que se suma a las secuelas macroeconémicas
directas de la crisis sanitaria.

La pandemia de COVID-19 tendra un duro
impacto en el crecimiento mundial

Existe una incertidumbre extrema en torno al pronds-
tico de crecimiento mundial debido a que las secuelas
econdmicas dependen de factores inciertos cuyas interac-
ciones son dificiles de predecir. Estos factores incluyen,
por ejemplo, la trayectoria de la pandemia, el avance en
el desarrollo de una vacuna y de terapias, la intensidad
y eficacia de las medidas de contencidn, el grado de las
perturbaciones en la oferta y la pérdida de productivi-
dad, las repercusiones del endurecimiento drastico de
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Grafico 1.4. Variaciones de los tipos de cambio
efectivos reales, septiembre de 2019-abril de 2020
(porcentaje)
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Fuente: Céalculos del personal técnico del FMI.

Nota: ZE = zona del euro. En las leyendas de datos en el gréfico, se utilizan los
codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

Los Ultimos datos disponibles corresponden al 3 de abril de 2020.

las condiciones en los mercados financieros mundiales,

las variaciones en los patrones de gasto, los cambios de
comportamiento (como una renuencia de las personas a
visitar centros comerciales y utilizar transporte publico),
los efectos en la confianza y la volatilidad de los precios de
las materias primas.

Supuestos de base

Pandemia. En el escenario base, se supone que la pande-
mia se disipa en el segundo semestre de 2020, lo que permite
un levantamiento gradual de las medidas de contencidn.

Duracién de la paralizacion. Como para fines de marzo
de 2020 el virus ya se ha propagado a la mayoria de los
paises, el prondstico de crecimiento mundial supone
que todos los paises experimentan perturbaciones en la
actividad econémica debido a alguna combinacién de
los factores antes mencionados. Se asume que, en casi todos
los paises, las perturbaciones se concentrardn principal-
mente en el segundo trimestre de 2020, excepto en China



(donde esto sucede durante el primer trimestre), y que se
producird una recuperacién gradual a partir de entonces,
ya que el aumento de la produccién tras el shock llevard
cierto tiempo. Se asume que los paises que estdn sufriendo
una grave epidemia pierden aproximadamente el 8% de
los dias laborables de 2020 durante la fase de medidas de
contencién y de la consiguiente flexibilizacién gradual

de las restricciones?. También se supone que otros paises
experimentan perturbaciones en la actividad econdmica
relacionadas con las medidas de contencién y el distan-
ciamiento social que, en promedio, provocan una pérdida
de aproximadamente el 5% de los dias laborables de 2020
durante el periodo de paralizacién y reapertura gradual.
Estas pérdidas se ven agravadas por las provocadas por el
endurecimiento de las condiciones financieras mundiales,
el debilitamiento de la demanda externa y las pérdidas por
términos de intercambio que se describen a continuacién.

Condiciones financieras. Se prevé que las duras con-
diciones financieras para las economias avanzadas y de
mercados emergentes, analizadas con anterioridad, se
mantengan durante el primer semestre del afo. En con-
sonancia con la trayectoria de la pandemia y la normali-
zacién gradual de la actividad econémica que se suponen,
se prevé que las condiciones financieras se relajen en el
segundo semestre de 2020.

Precios de las materias primas. Sobre la base de las
valoraciones del mercado de futuros a fines de marzo de
2020, se estima que los precios promedio del petréleo
de entrega inmediata por barril serdn de USD 35,60 en
2020 y USD 37,90 en 2021. Para los anos siguientes,
segun las curvas de futuros del petréleo, se prevé que los
precios aumenten hacia los USD 45, aunque por debajo
de su nivel promedio de 2019 (USD 61,40). Se prevé
que los precios de los metales disminuyan un 15,0% en
2020 y un 5,6% en 2021. Se proyecta que los precios de
los productos alimenticios disminuyan un 1,8% en 2020,
para luego aumentar un 0,4% en 2021.

Economia mundial en recesion en 2020

Se proyecta que el crecimiento mundial en 2020 serd
de —3,0%, un resultado mucho peor que durante la crisis
financiera mundial de 2009. El pronéstico de creci-
miento se ha reducido en mds de 6 puntos porcentuales
con respecto a las proyecciones del informe WEO de
octubre de 2019 y a la Actualizacién del informe WEO
de enero de 2020, una revisién insélita en un periodo
de tiempo tan corto.

En el grupo de economias avanzadas —en el que varias
economias estdn sufriendo brotes generalizados de la

?La pérdida de dfas laborables es inferior al nimero de dfas en
que se aplican medidas duras de contencién, dado que las empresas
esenciales siguen operando durante la paralizacién. La duracién de
las medidas de contencién variard segtin los paises en funcién de la
intensidad de las medidas (por ejemplo, cancelacién de reuniones
publicas y cierres de escuelas frente a érdenes de permanecer en casa
y confinamientos impuestos con sanciones).

CAPiTULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

enfermedad y desplegando medidas de contencién— se
proyecta que serd de —6,1% en 2020. Se pronostica que,
este afio, la mayoria de las economias de este grupo se
contraerdn, incluidos Estados Unidos (-5,9%), Japén
(=5,2%), Reino Unido (—6,5%), Alemania (-7,0%),
Francia (-7,2%), Italia (-9,1%) y Espana (-8,0%). En
algunas partes de Europa, el brote de la enfermedad ha
sido tan grave como en la provincia china de Hubei. Si
bien los confinamientos y las restricciones a la movilidad
son fundamentales para contener el virus, estén haciendo
una mella considerable en la actividad econémica. Es
probable que los efectos adversos sobre la confianza reper-
cutan adn mds en las perspectivas econdémicas.

Entre las economias de mercados emergentes y en desarro-
llo, todos los paises enfrentan una crisis sanitaria, un grave
shock de la demanda externa, un endurecimiento dréistico
de las condiciones financieras mundiales y un desplome
de los precios de las materias primas, lo que tendrd un
grave impacto en la actividad econémica de los exporta-
dores de materias primas. En general, se proyecta que el
grupo de economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo se contraiga un —1,0% en 2020; sin incluir China,
se prevé que la tasa de crecimiento de este grupo sea de
—2,2%. Incluso en paises en los que, a fines de marzo, no
se han detectado brotes generalizados de la enfermedad
(y» por lo tanto, atin no han implementado medidas de
contencién como las observadas en lugares con brotes), la
importante revision a la baja de la proyeccién de creci-
miento para 2020 refleja la previsién de grandes pertur-
baciones internas en la actividad econémica derivadas
de la COVID-19. La tasa de crecimiento para 2020 de
este grupo, sin incluir China, se ha reducido 5,8 puntos
porcentuales en relacién con la proyeccién del informe
WEO de enero. Como se analiza mds adelante, el creci-
miento podria ser atin menor si se necesitaran medidas de
contencién mds estrictas debido a una mayor propagacién
del virus en estos paises.

Se proyecta que las economias emergentes de Asia serdn
la Gnica regién con una tasa de crecimiento positiva en
2020 (1,0%), aunque estard mds de 5 puntos porcentua-
les por debajo de su promedio en la década anterior. En
China, indicadores como la produccién industrial, las
ventas minoristas y la inversidn en activos fijos sugieren
que la contraccién interanual de la actividad econémica
en el primer trimestre podria haber sido de aproximada-
mente 8%. Incluso si se produjera un brusco repunte en
el resto del afno y se contara con un considerable apoyo
fiscal, se proyecta que la economia crecerd a un moderado
1,2% en 2020. Se pronostica que las tasas de creci-
miento de varias economias de la regién serdn modestas,
entre ellas India (1,9%) e Indonesia (0,5%), y que otras
experimentardn grandes contracciones (Tailandia, —6,7%).

Se proyecta que otras regiones sufran graves desacelera-
ciones o contracciones directas de la actividad econédmica,
entre ellas, América Latina (-5,2%), donde el prondstico
de crecimiento de Brasil es de —5,3% y el de México

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2020 5



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: EL GRAN CONFINAMIENTO

Grafico 1.5. Crecimiento mundial del PIB per capita
y recesiones

(porcentaje)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: PPA = paridad del poder adquisitivo.

de —6,6%; las economias emergentes y en desarrollo de
Europa (-=5,2%), donde se proyecta que la economia de

Rusia se contraiga un 5,5%; Oriente Medio y Asia Central

(-2,8%), donde el prondstico de crecimiento de Arabia
Saudita es de —2,3%, con una contraccién del PIB no
procedente del petréleo de 4%, y se prevé una con-
traccién de la mayoria de las economias, incluido Irdn;

y Africa subsahariana (~1,6%), donde se prevé que el

crecimiento en Nigeria y Sudifrica sea de —3,4% y —5,8%,

respectivamente. Tras la drdstica caida de los precios del
petrdleo desde principios de afio, las perspectivas a corto
plazo para los paises exportadores de petréleo se han
deteriorado significativamente: se proyecta que la tasa de
crecimiento de este grupo caiga a —4,4% en 2020.

Como se muestra en el grafico 1.5, se prevé que la
proporcién de paises que experimentard un crecimiento
negativo del ingreso per cdpita en 2020 sea mucho mayor
que en el momento de la crisis financiera de 2009. Estos
paises representan un porcentaje de la economia mundial
en términos de paridad de poder adquisitivo muy similar

al del grupo que experimentd un crecimiento negativo del

ingreso per capita en 2009.
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Recuperacion incierta en 2021: Depende de que se disipe
la pandemia y del respaldo de la politica economica

Se prevé que el crecimiento mundial repunte par-
cialmente hasta 5,8% en 2021, muy por encima de la
tendencia, gracias a la normalizacién de la actividad desde
niveles muy bajos. Se pronostica que el crecimiento del
grupo de las economias avanzadas serd del 4,5%, mientras
que el crecimiento del grupo de las economfias de merca-
dos emergentes y en desarrollo serd del 6,6%. En compa-
racion, en 2010 el crecimiento mundial repuntd hasta el
5,4% desde —0,1% en 2009.

El repunte en 2021 depende fundamentalmente de que
la pandemia se disipe en el segundo semestre de 2020,
lo que permitirfa la reduccién gradual de las medidas de
contencién y el restablecimiento de la confianza de los
consumidores y los inversionistas. En todo el mundo se
han adoptado ya importantes medidas de politica econé-
mica, centradas en satisfacer las necesidades de atencién
sanitaria pablica, asi como en limitar el empeoramiento
de la actividad econémica y el sistema financiero. La
proyeccion sobre la recuperacién asume que estas medidas
de politica son eficaces para evitar quicbras generali-
zadas de empresas, pérdidas de empleo prolongadas y
tensiones financieras en todo el sistema. Sin embargo,
como se muestra en el grifico 1.6, se prevé que el nivel
del PIB a fines de 2021, tanto en las economias avan-
zadas como de mercados emergentes y en desarrollo, se
mantenga por debajo del escenario base anterior al virus
(Actualizacién del informe WEO de enero de 2020).

Al igual que con la magnitud de la desaceleracién,
existe una incertidumbre extrema en torno a la fortaleza
de la recuperacién. Es posible que algunos aspectos que
sustentan la recuperacién no se materialicen, y que los
resultados del crecimiento mundial puedan ser peores
—por e¢jemplo, una contraccién mds profunda en 2020 y
una recuperacion mds superficial en 2021—, dependiendo
de la trayectoria de la pandemia y de la gravedad de las
consecuencias econdmicas y financieras asociadas, como se
analiza en la siguiente seccidn.

Riesgos importantes de que el resultado sea peor

Incluso tras la fuerte revisién a la baja del crecimiento
mundial, los riesgos para las perspectivas son negativos.
La pandemia podria ser mds persistente de lo que se
asume en el escenario base. Ademds, los efectos de la crisis
sanitaria sobre la actividad econémica y los mercados
financieros podrian ser mds fuertes y duraderos, lo que
pondria a prueba las limitaciones de los bancos centrales
para respaldar el sistema financiero y aumentarfa atin
mds la carga fiscal derivada del shock. Por supuesto, si se
encuentra una terapia o una vacuna antes de lo esperado,
las medidas de distanciamiento social pueden eliminarse y
el repunte puede tener lugar mds rdpido de lo previsto.
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Guadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con la Diferencia con el
Actualizacion del informe informe WEO de
Proyecciones WEO de enero de 2020 octubre de 2019'
2019 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Producto mundial 29 -3,0 5,8 -6,3 2,4 -6,4 2,2
Economias avanzadas 1,7 -6,1 45 -1,7 29 -7,8 29
Estados Unidos 2,3 -5,9 47 -7.9 3,0 -8,0 3,0
Zona del euro 1,2 -7,5 47 -8,8 33 -89 83
Alemania 0,6 -7,0 5,2 -8,1 3,8 -8,2 3,8
Francia 1,3 -7,2 45 -8,5 3,2 -8,5 3,2
I[talia 0,3 -9,1 48 -9,6 41 -9,6 4,0
Espana 2,0 -8,0 43 -9,6 2,7 -9,8 2,6
Japon 0,7 -5,2 3,0 -5,9 2,5 -5,7 2,5
Reino Unido 1,4 -6,5 4,0 -7.9 2,5 -7.9 2,5
Canada 1,6 -6,2 42 -8,0 2,4 -8,0 2,4
Otras economias avanzadas? 1,7 -4,6 4,5 -6,5 2,1 -6,6 2,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,7 -1,0 6,6 -5,4 2,0 -5,6 1,8
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 5,5 1,0 8,5 -4,8 2,6 -5,0 23
China 6,1 1,2 9,2 -4.8 3,4 -4,6 88
India3 42 1,9 74 -39 0,9 -5,1 0,0
ASEAN-54 4.8 -0,6 78 -5,4 2,7 -5,5 2,6
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,1 -5,2 4,2 -7,8 1,7 7,7 1,7
Rusia 1,3 -5,5 3,5 -7,4 1,5 -7,4 1,5
Ameérica Latina y el Caribe 0,1 -5,2 3,4 -6,8 11 -7,0 1,0
Brasil 1,1 -5,3 2,9 -7,5 0,6 -7,3 0,5
México -0,1 -6,6 3,0 -7,6 1,4 -7.9 11
Oriente Medio y Asia Central 1,2 -2,8 4,0 -5,6 0,8 -5,7 0,8
Arabia Saudita 0,3 -2,3 2,9 -4,2 0,7 -4,5 0,7
Africa subsahariana 3,1 -1,6 41 -5,1 0,6 -5,2 0,4
Nigeria 2,2 -3,4 2,4 -5,9 -0,1 -5,9 -0,1
Sudafrica 0,2 -5,8 4,0 -6,6 3,0 -6,9 2,6
Partidas informativas
Union Europea® 1,7 -7, 4.8 -8,7 3,1 -8,8 3,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 51 0,4 5,6 -47 0,5 -4,7 0,4
Oriente Medio y Norte de Africa 0,3 -3,3 4,2 -5,9 1,2 -6,0 1,2
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,4 -4.2 54 -6,9 2,6 -6,9 2,6
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 0,9 -11,0 8,4 -13,9 47 -14,2 4,6
Importaciones
Economias avanzadas 1,5 -11,5 7,5 -13,8 43 -14,2 42
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -0,8 -8,2 9,1 -12,5 4,0 -12,5 4,0
Exportaciones
Economias avanzadas 1,2 -12,8 7.4 -14,9 4,4 -15,3 4,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 0,8 -9,6 11,0 -13,7 6,8 -13,7 6,6
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® -10,2  -42,0 6,3 -37,7 11,0 -35,8 10,9
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de 0,8 -1,1 -0,6 -2,8 -1,2 -2,8 -1,9
la importacion mundial de materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,4 0,5 1,5 -1,2 -0,4 -1,3 -0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 5,0 4,6 4,5 0,0 0,0 -0,2 0,0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en délares de EE.UU. (seis meses) 2,3 0,7 0,6 -1,2 -1,3 -1,3 -1,5
Sobre los depositos en euros (tres meses) -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,2 0,2
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1

Fuente: Personal técnico del FMI.

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 17 de febrero y

el 16 de marzo de 2020. Las economias se enumeran en base a su tamafo. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

Informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

1Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la Actualizacion del informe WEO de enero de 2020 y el informe WEQ
de octubre de 2019.

2Excluidos el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

3En 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.
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Guadro 1.1 (continuacion)
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Interanual T4 aT48
Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Producto mundial 3,6 2,9 -3,0 5,8 33 2,7 -1,4 4,9
Economias avanzadas 2,2 1,7 -6,1 45 1,8 1,5 -5,2 4,4
Estados Unidos 2,9 2,3 -5,9 4,7 2,5 2,3 -5,4 4,9
Zona del euro 1,9 1,2 -7,5 47 1,2 1,0 -5,9 3,6
Alemania 1,5 0,6 -7,0 52 0,6 0,5 -5,2 3,6
Francia 1,7 1,3 -7,2 4,5 1,2 0,9 -5,0 2,7
Italia 0,8 0,3 -9,1 48 0,0 0,1 -7,2 39
Espafa 2,4 2,0 -8,0 43 2,1 1,8 -7,0 3,7
Japon 0,3 0,7 -5,2 3,0 -0,2 -0,7 -3,2 34
Reino Unido 1,3 1,4 -6,5 4,0 1,4 1,1 -5,3 3,8
Canada 2,0 1,6 -6,2 42 1,8 1,5 -5,4 4,0
Otras economias avanzadas? 2,6 1,7 -4,6 4,5 2,3 2,0 -4,6 bi5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 45 3,7 -1,0 6,6 4,5 3,7 1,6 5,2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,3 55 1,0 8,5 6,1 4,7 48 5,0
China 6,7 6,1 1,2 9,2 6,6 6,0 49 51
India3 6,1 42 1,9 74 58 2,0 7,4 4,0
ASEAN-54 53 4.8 -0,6 78 5,1 45 1,1 6,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,2 2,1 -5,2 4,2 . .. L. ...
Rusia 2,5 1,3 -5,5 355 2,9 2,3 -6,5 54
América Latina y el Caribe 1,1 0,1 -5,2 34 0,2 -0,1 -5,6 4,8
Brasil 1,3 1,1 -5,3 2,9 1,3 1,7 -5,8 3,6
México 2,1 -0,1 -6,6 3,0 1,5 -0,4 -7,4 57
Oriente Medio y Asia Central 1,8 1,2 -2,8 4,0 e . ... .
Arabia Saudita 2,4 0,3 -2,3 2,9 43 -0,3 -0,5 1,3
Africa subsahariana 3,3 3,1 -1,6 4,1
Nigeria 1,9 2,2 -3,4 2,4 e . .. .
Sudafrica 0,8 0,2 -5,8 4,0 0,2 -0,6 -7,2 9,6
Partidas informativas
Union Europea® 2,3 1,7 7,1 4,8 1,7 1,4 -5,9 4,2
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,1 5,1 0,4 5,6
Oriente Medio y Norte de Africa 1,0 0,3 -3,3 4,2 s . ... .
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 3,1 2,4 -4.2 5,4 2,7 2,3 -2,9 4,7
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 3,8 0,9 -11,0 8,4
Importaciones
Economias avanzadas 3,3 1,5 -11,5 7,5
Economias emergentes y en desarrollo 5,1 -0,8 -8,2 9,1
Exportaciones
Economias avanzadas 3,3 1,2 -12,8 7,4
Economias emergentes y en desarrollo 4.1 0,8 -9,6 11,0
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® 294 -10,2 -42,0 6,3 9,5 -6,1 -422 124
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de 1,3 0,8 -1,1 -0,6 -2,3 4,9 -3,1 0,9
la importacién mundial de materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,4 0,5 1,5 1,9 1,4 0,3 1,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 4,8 5,0 4,6 4,5 4,2 4,9 3,1 4,0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en délares de EE.UU. (seis meses) 2,5 2,3 0,7 0,6
Sobre los depositos en euros (tres meses) -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 -0,1 -0,1

4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

5A partir del informe WEO de abril de 2020, el Reino Unido se excluye del grupo de la Union Europea; diferencia basada en la Union Europea excluido
el Reino Unido.

5Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petroleo fue
USD 61,39 el barril en 2019; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 35,61 en 2020 y USD 37,87 en 2021.

Excluye Venezuela. Véase la nota especifica sobre Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

8En el caso del producto mundial, las estimaciones y las proyecciones trimestrales 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 del 80% del producto anual del grupo ponderado por la paridad del poder adquisitivo.
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A principios de abril de 2020, la trayectoria de la
pandemia de COVID-19 sigue siendo incierta. Si la
pandemia resulta ser mds persistente de lo que se asume
en el escenario base del informe WEQ, las importantes
medidas de contencién aplicadas para frenar la propa-
gacion del virus podrian tener que permanecer en vigor
mds alld del primer semestre del afo. Una vez que se
levanten las medidas de contencion y la gente comience
a moverse con mds libertad, el virus podria propagarse de
nuevo con rapidez a partir de grupos residuales localiza-
dos. Ademis, los lugares que consigan reducir con éxito
el contagio comunitario interno podrian ser vulnerables
a nuevas infecciones derivadas de casos importados.

Si se diera esta situacidn, las medidas de salud pudblica
tendrdn que aumentar de nuevo, lo que llevard a una
desaceleracién mds prolongada que en el prondstico
del escenario base. Ademds, aunque la enfermedad se
ha concentrado principalmente en las economias avan-
zadas, la aparicién de nuevos brotes en grandes econo-
mias en desarrollo o de mercados emergentes podria
obstaculizar ain mds la recuperacién, mientras que

la naturaleza escalonada de los brotes podria implicar
perturbaciones mds duraderas para los viajes.

La recuperacién de la economfa mundial tras la ralen-
tizacidén de la propagacién del virus podria ser mas débil
de lo esperado por otras razones. Entre ellas, se incluyen
la prolongada incertidumbre sobre el contagio, la falta
de mejora de la confianza, asi como el cierre de estableci-
mientos y los cambios estructurales en el comportamiento
de las empresas y los hogares; estas razones conducirfan a
perturbaciones mds duraderas en las cadenas de suminis-
tro y a una demanda agregada insuficiente. Los efectos
permanentes provocados por la reduccién de las inversio-
nes y las quiebras pueden afectar a la economf{a de forma
mds amplia (como ocurrid, por ejemplo, en anteriores
desaceleraciones profundas; véase el capitulo 4 del informe
WEO de octubre de 2009 y el capitulo 2 del informe
WEO de octubre de 2018). Dependiendo de la duracién,
la confianza empresarial a escala mundial podria verse
gravemente afectada, lo que podria llevar a una inver-
sién y un crecimiento mds débiles de lo proyectado en el
escenario base. En relacion con la incertidumbre en torno
ala COVID-19, un episodio prolongado de condiciones
desfavorables para la toma de riesgos en los mercados
financieros y de continuacién del endurecimiento de las
condiciones financieras podria provocar desaceleraciones
mds profundas y duraderas en varios paises.

El recuadro de escenario que aparece mds adelante en
este capitulo ofrece ejemplos ilustrativos que combinan
estos aspectos. Se consideran tres escenarios alternativos.
El primero supone una duracién mds prolongada de la
pandemia y que las medidas de contencién necesarias se
aplican durante un periodo de tiempo aproximadamente
50% mds largo que en el escenario base en todos los
paises. El segundo presenta la recurrencia de un brote mds
leve de la enfermedad en 2021. El tercero considera tanto
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Grafico 1.6. PIB mundial trimestral
(2019:T1 = 100; las lineas punteadas indican estimaciones con
respecto a la Actualizacion de las Perspectivas de la economia
mundial de enero de 2020)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

una pandemia prolongada y medidas de contencién mds
largas en 2020 como una recurrencia en 2021.

Estos escenarios se apartan del escenario base en
varios aspectos importantes: la magnitud del impacto
directo de las medidas para contener la propagacién del
virus, el endurecimiento de las condiciones financieras
y el ritmo al que se relajan, y los efectos permanentes
derivados del trastorno econémico durante la paralizacién.
Como se muestra en el recuadro de escenario, en todos
los escenarios se estima que el PIB mundial se desvia
significativamente del escenario base, oscilando entre un
3% por debajo del escenario base en 2020 en el primer
caso (pandemia prolongada en 2020) y un 8% por debajo
del escenario base en 2021 en el tercer caso (pandemia
prolongada en 2020 y recurrencia en 2021). En todos
los escenarios, la produccién se recupera solo de forma
gradual y se mantiene por debajo del escenario base a
mediano plazo.

Prioridades de politica economica

Garantizar recursos adecuados para el sistema
de atencion sanitaria

El mundo se enfrenta a una grave crisis econdmica y
sanitaria en 2020, y la respuesta de politica econémica
debe ser proporcional al desafio. Para evitar tal desenlace

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2020 9

21:
T4



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: EL GRAN CONFINAMIENTO

resulta crucial adoptar politicas eficaces. Como primera
prioridad, deben ponerse recursos a disposicion de los
sistemas de atencién sanitaria para que puedan hacer
frente a la creciente necesidad de sus servicios. Esto
significa aumentar el gasto publico destinado a pruebas

de deteccidn adicionales, volver a contratar profesionales
médicos jubilados, comprar equipos de proteccién perso-
nal y ventiladores y ampliar las salas de aislamiento en los
hospitales. Deben evitarse las restricciones comerciales a
los productos médicos y sanitarios para permitir que pue-
dan dirigirse a donde son mds criticos. Se necesitard ayuda
internacional que brinde apoyo a los paises con capacidad
y recursos limitados en sus sistemas de atencién sanitaria a
fin de que puedan prepararse y superar la pandemia.

Los objetivos de politica econdmica son comunes a todos
los paises, pero las economias de mercados emergentes y
en desarrollo tienen relativamente mayores restricciones

Ademds de fortalecer los sistemas de atencién sanitaria,
las politicas tendrdn que limitar la propagacién de la crisis
sanitaria a la actividad econdémica mediante la proteccién
de las personas y empresas afectadas por las necesarias
medidas de contencidn, la reduccién al minimo de los
efectos persistentes y mds permanentes derivados de la
inevitable y fuerte desaceleracién, y la garantia de que la
recuperacion econémica pueda empezar con rapidez una
vez que se disipe la pandemia. Esto requerird politicas
focalizadas considerables que se complementen con un
estimulo mds amplio a nivel nacional.

Las economias avanzadas, con una capacidad de aten-
cién sanitaria relativamente mds fuerte, mejor acceso a
la liquidez internacional (en algunos casos gracias a la
emisién de monedas de reserva) y costos de endeudamiento
comparativamente mds bajos, estardn mejor equipadas para
combatir la crisis sanitaria y satisfacer las grandes necesida-
des de financiamiento de las politicas de apoyo. En la zona
del euro, donde muchos paises se han visto especialmente
afectados por el brote de la enfermedad, los esfuerzos nacio-
nales deberfan complementarse con una ayuda europea
significativa dirigida a estos paises, lo que contribuirfa a
satisfacer las necesidades de financiamiento derivadas de
este shock comun, de gran magnitud y puramente exdgeno.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
los objetivos de las politicas son muy similares, pero los
recursos para lograrlos estdn mds restringidos, debido tanto
a las capacidades mds limitadas de los sistemas sanitarios
como al endurecimiento de las condiciones de endeuda-
miento (véase también el Monitor Fiscal de abril de 2020).
El aumento de la demanda de activos refugio y el endure-
cimiento de las condiciones financieras han aumentado los
diferenciales de muchas economias de mercados emergentes
y en desarrollo, lo que, junto con los ya elevados niveles de
endeudamiento en algunos lugares, puede limitar el margen
para el estimulo fiscal. Para dar cabida al aumento de la
demanda de atencién sanitaria piblica y a los gastos esen-
ciales conexos, algunos paises podrian tener que modificar
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las prioridades de gasto existentes, al tiempo que protegen
otras prioridades fundamentales, como el apoyo a las pobla-
ciones vulnerables. Se debe permitir el funcionamiento

de los estabilizadores automdticos, aunque puedan ser
pequefios en las economias en desarrollo. Aun asi, algunas
economias de mercados emergentes y en desarrollo podrian
verse pronto desbordadas por el costo de la crisis. Para estas
economias, el apoyo externo serd crucial. Por lo tanto, es
esencial una estrecha cooperacién multilateral, entre otras
cosas, para brindar asistencia a los paises con restricciones
financieras que enfrentan un shock doble, sanitario y de
financiamiento.

Limitar la amplificacion del shock sanitario a
la actividad econdmica

Dado que las secuelas econdmicas obedecen a shocks
especialmente agudos en determinados sectores, las auto-
ridades tendrdn que implementar importantes medidas
focalizadas en los dmbitos fiscal, monetario y financiero
para respaldar a los hogares y las empresas afectadas. Las
economias avanzadas, asi como las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo, ya han progresado en
estas medidas (grafico 1.7; Observatorio de politicas sobre
las respuestas a la COVID-19 del FMI). Dichas medidas
contribuirdn a preservar las relaciones econémicas durante
la paralizacién y permitirdn que la actividad econédmica
comience a normalizarse una vez que la pandemia se disipe.

Medidas fiscales focalizadas de magnitud considerable. La
politica fiscal debe tener un doble objetivo: amortiguar
el impacto sobre los hogares y las empresas mds expues-
tos y mantener las relaciones econémicas (en particular
mediante la reduccién de cierres de empresas) para
el periodo posterior a la crisis. Para ello, las politicas espe-
cificas deben ser de gran magnitud, oportunas, temporales
y focalizadas.

La respuesta fiscal en los paises afectados ha sido rédpida
y considerable en muchas economias avanzadas (como
Alemania, Australia, Espafa, Estados Unidos, Francia,
Italia, Japén y el Reino Unido). Muchas economias
de mercados emergentes y en desarrollo (como China,
Indonesia y Suddfrica) también han empezado a propor-
cionar o han anunciado importantes medidas de apoyo
fiscal a favor de los sectores y trabajadores duramente
afectados. Serd necesario reforzar las medidas fiscales si
persisten las paralizaciones de la actividad econémica o si
el repunte de la actividad cuando se levanten las restric-
ciones es demasiado flojo.

En los paises con grandes sectores informales —que
suelen ser las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo— deben ampliarse los programas de apoyo existentes
e introducirse nuevos programas cuando sea posible. El
desarrollo de sistemas de pagos digitales, que han expe-
rimentado un rdpido crecimiento en muchas economias
de mercados emergentes y en desarrollo, puede brindar la
oportunidad de mejorar las transferencias focalizadas a los
empleados del sector informal. Pueden utilizarse nuevas
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tecnologfas digitales para procesar solicitudes de apoyo de
ingresos y para realizar transferencias directas a personas u
hogares determinados (por ejemplo, India, Kenya, Rwanda
y Uganda estdn utilizando estas tecnologfas para mejorar
las transferencias a los beneficiarios elegibles). Las medidas
para ampliar el acceso a plataformas electrénicas y méviles
aumentarfan atin mds el impacto de otras politicas para
reducir los efectos de la desaceleracion. En los paises sin la
infraestructura necesaria para realizar transferencias directas,
los subsidios para servicios esenciales, como los suministros
bésicos, son una alternativa posible.

La amortiguacién del impacto del shock en
los hogares y las empresas mds expuestos debe basarse
en gran medida en politicas temporales y focalizadas,
que incluyen las transferencias monetarias, las subven-
ciones salariales, las medidas de alivio tributario y la
extensién o el aplazamiento de los reembolsos de la
deuda. Muchos paises ya han puesto en marcha impor-
tantes medidas oportunas de este tipo (véase también el
Monitor Fiscal de abril de 2020). Por ejemplo, China e
Italia han aplicado exoneraciones temporales de pagos
de impuestos, seguridad social, hipotecas y alquileres
en las zonas y sectores mds afectados; Japén ha anun-
ciado ayuda financiera en efectivo para los hogares y
las empresas afectados y el aplazamiento del pago de
impuestos y primas de la seguridad social durante un
afio; Canad4 ha aumentado las transferencias mone-
tarias, ha puesto en marcha subsidios salariales y ha
aplazado los pagos de impuestos federales y préstamos
estudiantiles; Alemania y Espafia han introducido apla-
zamientos temporales sin intereses del pago de impues-
tos, han suspendido la ejecucién de algunos contratos
de deuda y han establecido transferencias monetarias
focalizadas para los trabajadores independientes y las
pequefas y medianas empresas; India ha anunciado
nuevas transferencias en especie (alimentos y gas de
cocina) y monetarias a los hogares mds pobres; Botswana
y Sudéfrica han aplicado medidas de alivio tributario
y han anunciado un apoyo focalizado para los hoga-
res, mediante transferencias monetarias o subsidios
salariales; y Tailandia estd acelerando los reembolsos
del impuesto sobre el valor agregado a devolver.

Si la licencia remunerada familiar o por enfermedad
no figuran entre las prestaciones ordinarias, los gobiernos
podrian analizar la posibilidad de financiarla para que
los trabajadores con problemas de salud o las perso-
nas que deben cuidarlos puedan quedarse en casa sin
temor a perder el empleo durante la pandemia. Canads,
por ejemplo, ha puesto en marcha una prestacién para
trabajadores sin licencia remunerada por enfermedad
que estdn en cuarentena o tienen que cuidar a sus hijos
en casa debido al cierre de las escuelas. Japén ha mejo-
rado las licencias remuneradas y las indemnizaciones
para los padres trabajadores afectados por el cierre de las
escuelas. Los pafses con programas de jornada reducida
podrian reforzar temporalmente su atractivo, como
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Grafico 1.7. G20+: Medidas de politica econdmica en
respuesta a la COVID-19
(porcentaje de paises)

= FA: implementadas
== EME: implementadas

= EA: anunciadas
== EME: anunciadas

Politicas Otras
regulatorias politicas

Politicas
sociales

Politicas

Politicas
crediticias/financieras tributarias

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: G20+ se refiere al Grupo de los Veinte paises, incluido Espafia, que es un
invitado permanente. Medidas registradas al 1 de abril de 2020. Las politicas
crediticias/financieras incluyen garantias gubernamentales, préstamos de
entidades gubernamentales a empresas/hogares, medidas de tolerancia (incluido
el aplazamiento de pagos y el reperfilamiento de los préstamos) y la flexibilizacion
de la regulacion crediticia; las politicas tributarias incluyen recortes de impuestos/
exenciones/deducciones y prorrogas de los plazos de pago; las politicas sociales
incluyen prestaciones por desempleo, asistencia para licencias por enfermedad,
transferencias monetarias y cupones/apoyo en especie; las politicas regulatorias
incluyen controles de precios, empleo y restricciones comerciales; otras politicas
incluyen inversiones publicas y subsidios a empresas. “Implementadas” cuenta el
numero de paises donde se ha implementado como minimo una de las medidas
de la categoria pertinente; “anunciadas” cuenta el nimero de paises donde se han
anunciado medidas de la categoria pertinente pero no se han implementado atn.
EA = economias avanzadas; EME = economias de mercados emergentes.

ocurrié durante la crisis financiera mundial. Para

los trabajadores despedidos, podria mejorarse temporal-
mente el seguro de desempleo mediante la relajacion de
las condiciones de elegibilidad vy, si la desaceleracién dura
mids de lo previsto, la ampliacién de la duracién de las
prestaciones junto con un mayor gasto en politicas activas
del mercado laboral. Por ejemplo, Italia ha ampliado

el fondo de complementos salariales para proporcionar
apoyo de ingresos a los trabajadores despedidos. Ademds,
a medida que aumentan las tasas de desempleo, también
deben considerarse los subsidios a la contratacién.

Las politicas para proteger a las empresas viables redu-
cirdn las quiebras y los efectos permanentes de los cierres
de empresas, y asegurardn una normalizacién més rdpida
de la actividad econémica una vez que la emergencia
médica se disipe. Las pequenas y medianas empresas de
las cadenas de suministro gravemente afectadas por las
paralizaciones de la produccién corren un riesgo especial.
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Las politicas focalizadas y temporales, como las medidas
de alivio tributario y los subsidios salariales, desempenan
un papel importante en el logro de este objetivo. Una vez
mds, muchos paises ya han aplicado importantes medidas
oportunas de este tipo. Por ejemplo, Italia ha ampliado los
plazos tributarios para las empresas de las zonas afecta-
das; Indonesia ofrece reducciones de impuestos al sector
turistico, gravemente afectado, y a los fabricantes locales;
Espafia ha ampliado la elegibilidad para las prestaciones
de desempleo y ha eximido de las cotizaciones sociales a
las empresas afectadas que mantienen el empleo; Japén ha
mejorado los subsidios a las empresas que mantienen el
empleo mientras se reduce su actividad; Dinamarca sub-
sidiard a las empresas muy afectadas con el pago del 75%
de los salarios de los trabajadores con riesgo de despido; el
Reino Unido ha anunciado un pago del 80% del salario
mensual de los trabajadores suspendidos hasta un limite
méximo; Rusia ha introducido aplazamientos fiscales
(excluidos los impuestos sobre el valor agregado) para las
empresas afectadas negativamente por la COVID-19; y
Corea ha introducido subsidios salariales para los peque-
fios comerciantes y ha aumentado los subsidios para aten-
cién domiciliaria y para las personas que buscan empleo.
De manera similar, Alemania y Francia han facilitado y
ampliado el acceso de las empresas a programas subsidia-
dos de jornada reducida para conservar los empleos y los
ingresos de los trabajadores.

Provision de liquidez y garantias crediticias. Los bancos
centrales deben proporcionar abundante liquidez a
los bancos y a las entidades financieras no bancarias,
sobre todo a los que trabajan con pequefias y medianas
empresas, que quizd no estén tan preparados para hacer
frente a un fuerte trastorno. Varios bancos centrales
(entre ellos, el Banco Central Europeo, la Reserva Federal
de Estados Unidos, el Banco de Inglaterra, el Banco de
Canadd y el Banco Central de la Republica de Turquia)
ya se han preparado para iniciar o activar mecanismos de
préstamo focalizados; por ejemplo, para intermediarios
financieros que financian efectos comerciales corpora-
tivos. Los gobiernos podrian ofrecer garantias crediti-
cias temporales y focalizadas o préstamos directos para
las necesidades de liquidez a corto plazo de estas empresas,
aunque, para evitar riesgos fiscales, estas politicas deben
ser temporales y comunicarse de manera transparente. Por
ejemplo, Corea y Japén han ampliado los préstamos para
operaciones comerciales y las garantias de préstamos para
las pequefias y medianas empresas afectadas; Filipinas ha
introducido un nuevo paquete de préstamos de microfi-
nanciamiento para las micro, pequefas y medianas empre-
sas; y Alemania, Italia y Espafia han ofrecido garantias de
préstamos a empresas.

Reestructuracion de préstamos. Como se sefial en el
Informe sobre la estabilidad financiera mundial de abril
de 2020, los supervisores también podrian alentar a los
bancos a renegociar las condiciones de los préstamos para
los prestatarios en dificultades, sin reducir la clasificacién
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de los préstamos y las normas de aprovisionamiento. En
China, por ejemplo, se alienta a los acreedores a aplazar
temporalmente los pagos de préstamos e intereses sin
penalizaciones para las pequefias y medianas empresas ele-
gibles. El Banco Popular de China también ha aumentado
la cuota de servicios de représtamo y redescuento para
apoyar a los fabricantes de suministros médicos y articulos
de primera necesidad, asi como a las micro, pequefas y
medianas empresas, a tasas de interés mds bajas. En térmi-
nos mds generales, los bancos deberfan absorber el costo
de la reestructuracién de los préstamos recurriendo a su
colchén de conservacién de capital o, cuando se active,
liberando su colchdn de capital anticiclico. La calidad de
los activos bancarios debe vigilarse de cerca para determi-
nar si se requiere apoyo fiscal (por ejemplo, inyecciones de
capital), en especial si persiste la desaceleracion.

Un estimulo de mayor alcance. Los bancos centrales en
las economias avanzadas y de mercados emergentes han
respondido con fuerza a la frenada brusca de la activi-
dad real y al répido endurecimiento de las condiciones
financieras. Mds alld de los recortes convencionales de
las tasas de interés, varios bancos centrales han ampliado
significativamente los programas de compra de activos (por
ejemplo, el programa de compras de emergencia frente a
la pandemia, de EUR 750 millones, del Banco Central
Europeo para comprar titulos privados y publicos; las com-
pras por parte de la Reserva Federal de deuda del Tesoro de
Estados Unidos y titulos respaldados por hipotecas, segtin
sea necesario, para garantizar el buen funcionamiento del
mercado, asi como, por primera vez, bonos corporativos
hasta USD 300.000 millones; las compras del Banco de
Canad4 de aceptaciones bancarias, titulos provinciales del
mercado monetario, efectos comerciales, titulos publicos y
obligaciones hipotecarias; y la ampliacién de las compras
por parte del Banco de Japén de bonos corporativos y
publicos, efectos comerciales y fondos cotizados en bolsa).
Si se sincronizan entre los paises, estas medidas pueden
tener un efecto potenciado en las economias individuales, y
ademds ayudardn a generar el espacio que les permitird a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo recurrir
a la politica monetaria para responder a las condiciones
internas ciclicas. Las lineas de crédito reciproco de los ban-
cos centrales que se han activado recientemente mejorardn
el acceso a la liquidez internacional. Ampliar las lineas de
crédito reciproco a otros bancos centrales de mercados
emergentes podria limitar atin més las tensiones financieras
en paises que enfrentan shocks de financiamiento externo.

A diferencia de lo que ha ocurrido en otras desacelera-
ciones profundas, tales medidas pueden tener un impacto
relativamente limitado en el gasto mientras que estin en
vigor las restricciones de movilidad y los confinamien-
tos. Sin embargo, desempefian un papel fundamental en
contener la amplificacién del shock y asegurar que la acti-
vidad econémica esté en mejores condiciones de recupera-
cién cuando puedan levantarse gradualmente las medidas
de contencién. Al limitar el aumento de los costos de



endeudamiento, alivian las cargas del servicio de la deuda
y protegen el flujo de caja de los prestatarios soberanos,
los hogares y las empresas que siguen operando, lo que
ayuda a reducir las nuevas pérdidas de empleos.

Del mismo modo, un estimulo fiscal de base amplia
(como es la inversién en infraestructuras publicas o las
reducciones de impuestos generales), donde las restriccio-
nes financieras lo permitan, puede prevenir una merma
mds pronunciada de la confianza, contribuir a impulsar
la demanda agregada, limitar la propagacién del shock al
reducir las quiebras y evitar una desaceleraciéon atin mds
profunda. No obstante, lo mds probable es que sea mds
eficaz para estimular el gasto cuando el brote de la enfer-
medad haya retrocedido, las medidas de contencién se
hayan reducido y la gente pueda moverse libremente. Las
autoridades deben seguir coordinando sus respuestas mds
amplias a nivel internacional para aumentar el impacto de
las acciones individuales de los paises.

Politicas relativas al sector externo. Los paises con tipos de
cambio flexibles deben permitir su ajuste segin sea necesa-
rio e intervenir en condiciones anormales de mercado para
limitar la tensién financiera, en especial cuando existan
grandes desajustes en los balances y pasivos sin cobertura
en moneda extranjera. Para los paises que se enfrentan a
cambios de sentido del financiamiento externo repentinos
y desestabilizadores, podrian aplicarse medidas de flujos de
capital temporales sobre las salidas de capital, siempre que
no sustituyan a las medidas de politica necesarias.

Cooperacion multilateral para brindar asistencia a los
paises con restricciones

Es urgente que los paises trabajen en forma mancomu-
nada para frenar la propagacion del virus y para desarrollar
una vacuna y terapias contra la enfermedad. Hasta que
estas intervenciones médicas estén disponibles, ningtin pais
estard a salvo de la pandemia (y eso incluye el retorno de la
enfermedad después de que la ola inicial se haya disipado)
si siguen produciéndose contagios en otros lugares. Por lo
tanto, el control de la pandemia requiere una importante
cooperacién multilateral, que se ocupe de prevenir las res-
tricciones comerciales (en particular, sobre medicamentos y
otros suministros esenciales) y, sobre todo, que proporcione
equipos y conocimientos médicos a los paises con restriccio-
nes financieras y una atencion sanitaria limitada, mediante
donaciones y préstamos de emergencia sin intereses
(Monitor Fiscal de abril de 2020).

Los paises que se enfrentan a una crisis gemela provo-
cada por el doble shock sanitario y de financiamiento
—por ejemplo, los que dependen del financiamiento
externo o los exportadores de materias primas que tienen
que hacer frente a la cafda de los precios de las materias
primas—, pueden necesitar, ademds, asistencia bilateral o
multilateral para asegurar que el gasto en atencién sanitaria
no se vea comprometido en su dificil proceso de ajuste. El
FMI, con USD 1 billén en recursos disponibles, apoya de
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manera activa a los paises vulnerables con diversos mecanis-
mos de préstamo. Los servicios financieros de emergencia
del FMI, que recientemente han duplicado sus limites de
acceso, permitirdn al FMI satisfacer una demanda prevista
de USD 100.000 millones en financiamiento de emergen-
cia, desembolsado a través del Servicio de Crédito Répido
—solo para los paises de bajo ingreso— y del Instrumento
de Financiamiento Répido. El Fondo Fiduciario para Alivio
y Contencién de Catéstrofes puede suministrar actualmente
alrededor de USD 500 millones en alivio del servicio de

la deuda basado en donaciones, incluidos los USD 185
millones comprometidos recientemente por el Reino Unido
y los USD 100 millones suministrados por Japén como
recursos disponibles de inmediato. La Directora Gerente
del FMI y el Presidente del Grupo del Banco Mundial han
exhortado a los acreedores bilaterales oficiales a que suspen-
dan el reembolso de la deuda de los paises de la Asociacion
Internacional de Fomento (es decir, aquellos con un ingreso
nacional bruto per cépita inferior a USD 1.175 en 2020)
que soliciten un periodo de gracia. Esto contribuiria a que
puedan responder a sus necesidades inmediatas de liquidez
para abordar los desafios de la pandemia.

Politicas para la fase de recuperacion

Una vez que la pandemia haya disminuido y se levan-
ten las medidas de contencidn, el foco de atencién de las
politicas tendrd que pasar rdpidamente a la recuperacién,
mientras se reducen las medidas focalizadas especiales que
se han aplicado durante la paralizacion y se asegura que
los excesos de endeudamiento no perjudiquen la actividad
econdmica. Esto requerird esfuerzos a nivel nacional y
la continuacién de una estrecha cooperacién multilate-
ral. Todavia existe una gran incertidumbre sobre cudnto
tiempo llevard la normalizacién de la actividad econé-
mica; ademds, los desafios de la politica econdmica serdn
mucho mds grandes en un escenario en el que los trastor-
nos derivados de la pandemia sean mds prolongados.

Asegurar una recuperacion rdpida. Es probable que el
levantamiento de las medidas de contencién se produzca
de manera gradual; e incluso después del repliegue de las
medidas de contencidn, la actividad econémica podria
tardar un tiempo en normalizarse. La incertidumbre
sobre el contagio podria llevar a un distanciamiento
social voluntario duradero y a una demanda moderada
de servicios por parte de los consumidores. Las empresas
no estdn seguras de qué demanda habré de sus productos
ni de si podrdn conseguir piezas y componentes, y podria
preocupatrles el desgaste de las habilidades de los trabaja-
dores tras un perfodo de desempleo, por lo que podrian
empezar a contratar trabajadores y ampliar las plantillas
con lentitud. Serd esencial una comunicacién clara y
eficaz sobre el estado de la pandemia y la disminucién de
las nuevas infecciones. Como se ha analizado con ante-
rioridad, cuando exista margen, un estimulo monetario y
fiscal amplio —que se coordine a nivel internacional para
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maximizar su impacto— serd mds efectivo para impul-

sar el gasto en la fase de recuperacién. Los subsidios a la
contratacion podrian ser un componente importante de

la estrategia fiscal para alentar a las empresas a contratar
trabajadores desempleados. Los programas de readiestra-
miento de trabajadores y las politicas activas del mercado
laboral facilitarfan la adaptacién a las vacantes de los
trabajadores desempleados. En términos mds generales,
serd fundamental contar con marcos de politica sélidos

y garantizar que las expectativas de inflacién estén bien
ancladas durante el periodo de recuperacién, en el que
podrian darse distintos resultados de inflacién (en algunos
paises, las perturbaciones de las cadenas de suministro y la
escasez pueden conducir a aumentos prolongados de los
precios y desencadenar expectativas de aumento de la infla-
cién; en otros, la persistencia de una demanda débil puede
conducir a expectativas de inflacién marcadamente mds
bajas y a inquietudes por el enquistamiento de espirales de
deuda y deflacién).

Reduccion de las medidas focalizadas. Las medidas
temporales y focalizadas, como las fiscales y del sector
financiero, que contribuyen a preservar las relaciones eco-
némicas durante el periodo de paralizacién, tendrdn que
replegarse a medida que se levanten de manera gradual las
restricciones subyacentes y que dé comienzo a una sélida
recuperacion; este proceso puede ser prolongado. Esto con-
tribuird a liberar recursos fiscales que pueden canalizarse
para impulsar la demanda. Aqui se incluyen la eliminacién
de las garantias crediticias para las empresas afectadas por
la paralizacion, la disminucién de los subsidios salariales
y los programas de jornada reducida y la liquidacién de
participaciones en el capital de las sociedades.

Saneamiento de los balances, reestructuracion de la
deuda. Las recuperaciones de crisis pasadas se han visto
a menudo frenadas por balances deteriorados y excesos
de endeudamiento. Los supervisores y los reguladores
deben fomentar la deteccién temprana y proactiva de
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la morosidad de la cartera de préstamos. Una estrategia
que facilite la resolucién eficaz de la deuda morosa debe
incluir la mejora de la supervisién regulatoria, medidas
para fortalecer el marco de insolvencia y ejecucion de
deudas, asi como medidas que faciliten el desarrollo de un
mercado de deuda morosa. Los tribunales de quiebras, asi
como los mecanismos de reestructuracién extrajudiciales
con expertos independientes en reestructuraciones, tendrdn
que actuar con rapidez para evaluar las valoraciones y
distribuir las pérdidas entre bancos, inversionistas y empre-
sas. Es importante destacar que las empresas en esencia
inviables tendrdn que disolverse para evitar la persistencia
de una asignacién desacertada de recursos, y los costos de
estas liquidaciones para el bienestar deberdn ser absorbidos
por la red de seguridad social mds general (prestaciones por
desempleo, readiestramiento y asistencia en la bisqueda de
empleo mediante agencias de empleo).

Estrecha cooperacion multilateral. La recuperacion
también requerird una estrecha cooperacién multilateral
que complemente las medidas nacionales de politica.

Esto implica la reduccién de las barreras arancelarias y no
arancelarias que impiden el comercio transfronterizo y las
cadenas de suministro mundiales, asi como la reduccién de
las medidas de flujo de capital a medida que se recupera la
conflanza de los mercados financieros mundiales. Los pai-
ses con restricciones financieras necesitardn que continde la
asistencia multilateral, entre otras cosas, el acceso a finan-
ciamiento concesionario, donaciones y alivio de la deuda.
Los esfuerzos multilaterales también deben orientarse a
mejorar la infraestructura mundial de atencién sanitaria

y a la preparacién ante una pandemia (por ejemplo, el
intercambio temprano y automdtico de informacién sobre
infecciones inusuales, existencias mundiales de equipos

de proteccién personal y protocolos claros sobre distan-
ciamiento social y sobre transferencias transfronterizas de
suministros médicos esenciales).
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Recuadro de escenario. Evoluciones alternativas en la lucha contra la COVID-19

Se utilizan aqui el Modelo G-20 del FMI y
un andlisis sectorial detallado para estimar el impacto
de tres posibles resultados alternativos en la evolucién
de la lucha mundial contra la COVID-19. La primera
alternativa estima el impacto de que la lucha contra la
propagacién del virus en 2020 dure aproximadamente un
50% mids de lo supuesto en el escenario base. La segunda
alternativa considera el impacto de que tenga lugar un
segundo brote de la enfermedad, aunque mds leve, en
2021. La tercera alternativa estima el impacto potencial
tanto de que la contencién del brote de la enfermedad
en 2020 dure mds tiempo como de que se produzca un
segundo brote en 2021. Los tres escenarios contienen cua-
tro elementos comunes: el impacto directo de las medidas
para contener la propagacién del virus; el endurecimiento
de las condiciones financieras; las medidas de politica
discrecionales para apoyar los ingresos y relajar las con-
diciones financieras; y los efectos permanentes derivados
del trastorno econémico que las medidas de politica no
pueden compensar en su totalidad.

El primer escenario asume que, en todos los paises, las
medidas para contener la propagacién del virus en 2020
duran aproximadamente un 50% mds de lo supuesto en
el escenario base. Ademds, las condiciones financieras se
endurecen atin mds, con un aumento de las primas de
riesgo soberano de 25 puntos bdsicos en promedio en las
economias de mercados emergentes, y un aumento de
las primas de riesgo corporativo de 75 puntos bdsicos en
las economias de mercados emergentes y de 50 puntos
basicos en las economias avanzadas, en promedio. Dentro
de los grupos de economias avanzadas y de mercados
emergentes, la diferenciacién se basa en la solvencia rela-
tiva. Se asume que en las economias avanzadas, la politica
monetaria impedird el aumento de las primas de riesgo
soberano. En términos de politica discrecional, también
se asume que el gasto fiscal responde a la disminucién
de la produccién con aproximadamente el doble de
intensidad de lo que lo harfa durante fluctuaciones tipicas
de la actividad econémica durante el ciclo econémico.
Dado que el margen para la politica monetaria conven-
cional es muy limitado en el escenario base, también
se asume que las economfias avanzadas implementardn
medidas no convencionales para contener el aumento de
las tasas de interés a largo plazo. A pesar de estas medidas
excepcionales de politica discrecional, se asume que en
2021 se materializardn algunos dafios duraderos en forma
de destruccién de capital, una ralentizacién temporal del
crecimiento de la productividad y un aumento temporal
del desempleo tendencial. Para las economfas avanza-
das, se asume que se pierde el 1% del capital a causa

Las autoras de este recuadro son Keiko Honjo y
Susanna Mursula.

de las quiebras, que el crecimiento de la productividad

se ralentiza % punto porcentual y que el desempleo
tendencial aumenta %2 punto porcentual. En las econo-
mias de mercados emergentes, se asume que la capacidad
fiscal mds limitada para mantener los ingresos resultard en
efectos permanentes un 50% superiores que en el caso de
las economias avanzadas.

El segundo escenario asume que en 2021 se produce
un segundo brote del virus cuya gravedad es aproximada-
mente dos tercios de la gravedad del brote en el escenario
base. Se asume que el endurecimiento de las condiciones
financieras es el doble que el del primer escenario. Debido
al mayor impacto en la actividad econémica, se asume
que los efectos permanentes, que se materializan en 2022,
tienen una magnitud de aproximadamente el doble que
en el primer escenario.

El tercer escenario asume que la contencién del virus
en 2020 dura mds tiempo y que se produce un segundo
brote de la enfermedad en 2021. Debido a que el impacto
de los escenarios combinados en la actividad econdmica
es més grande, se supone que se produce una respuesta
no lineal de los mercados financieros y los efectos per-
manentes. Las condiciones financieras se endurecen un
50% mds, y los efectos permanentes del segundo brote
aumentan un 50%.

Cuando la contencién del brote de la enfermedad dura
mds tiempo de lo previsto (linea azul en el grifico de
escenario 1), la produccién mundial es un 3% infe-
rior a la del escenario base en 2020. Posteriormente, la
produccién se recupera gradualmente hacia el escenario
base y, al final del horizonte temporal de las Perspecti-
vas de la economia mundial, se sitia aproximadamente
un 1% por debajo del escenario base. La disminucién
inicial de la actividad econémica es, en general, similar
para las economias avanzadas y de mercados emergen-
tes. Esto refleja el hecho de que, aunque muchos de los
sectores de servicios mds afectados por el virus son menos
importantes en las economias de mercados emergentes,
el endurecimiento de las condiciones financieras y un
espacio fiscal mds limitado en las economias de mercados
emergentes amplifican el impacto. En el mediano plazo,
la produccién en las economias de mercados emergentes
se sita mds por debajo del escenario base debido a que la
limitacién del espacio fiscal conlleva efectos permanentes
mayores. Si se produce un segundo brote de la enferme-
dad en 2021 (linea roja en el grafico de escenario 1), la
produccién mundial en 2021 es casi un 5% inferior a la
del escenario base. Una vez mids, las economfias avanzadas
y de mercados emergentes sufren précticamente por igual
al principio, y el aumento de los efectos permanentes en
las economias de mercados emergentes se registra recién
en el mediano plazo. Si la contencién del brote de la
enfermedad en 2020 dura més tiempo del previsto y se
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Recuadro de escenario (continuacion)

produce un segundo brote en 2021 (linea amarilla en el
gréfico de escenario 1), la produccién mundial es casi un
8% inferior a la del escenario base en 2021. Las posibles
no linealidades de las condiciones financieras y los efectos
permanentes conllevan una produccién aproximadamente
un 1% mds por debajo del escenario base en el mediano
plazo de lo que implicarfa una simple combinacién lineal
de los dos escenarios separados.

Existe una dimensién importante en la que el escenario
combinado podria subestimar el impacto negativo de
estos dos posibles desarrollos si se dieran ambos. La
perspectiva de aumentos adicionales de la deuda publica
por encima de un escenario base que ya contempla un
aumento notable de la deuda publica podria asustar a los
mercados. Este aumento de los costos de endeudamiento
soberano, o simplemente el temor a que se materialice,
podria impedir que muchos paises proporcionen el apoyo
de ingresos que aqui se asume. Esto conducirfa a resul-
tados aun peores y a efectos permanentes adicionales, lo
que a su vez empeorarfa atin més los balances publicos.
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Grafico del escenario 1. Alternativas en la
evolucion de la lucha contra la COVID-19
(desviacion con respecto al escenario base)
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Seccion especial: Evolucion y proyecciones de los mercados de materias primas

Los precios de las materias primas, duramente afectados
por el brote de COVID-19 a finales de enero, han dismi-
nuido marcadamente desde la publicacién de las Perspectivas
de la economia mundial (informe WEQO) de octubre de
2019. Esta caida ha revertido la anterior tendencia al alza
que estaba respaldada, en parte, por mejores perspectivas
econdmicas. Desde el brote de la enfermedad, los precios de
la energfa y los metales han caido drdsticamente debido a que
las medidas para contener la pandemia —primero en China
y luego en todo el mundo— han provocado una reduccién
sustancial de los viajes y han mermado la actividad industrial
mundial'. Los precios del petrdleo se desplomaron de nuevo
en marzo, cuando se rompid la coalicién de la OPEDP+,
incapaz de llegar a un acuerdo sobre cémo reaccionar ante
las perspectivas de una demanda débil de petréleo?. El
impacto sobre los precios ha variado significativamente segin
la materia prima, dependiendo de las regiones y los sectores
de uso final concretos afectados por el brote, asi como de la
capacidad de almacenamiento y la elasticidad de la oferta de
las materias primas (gréfico 1.SE.1, panel 1, y gréfico 1.1).
La fuga hacia activos de calidad ha respaldado los precios
del oro. El brote de la enfermedad ha reducido la demanda
de algunas materias primas agricolas y de alimentos para el
ganado; sin embargo, los cereales (como el trigo) sostuvieron
los precios tras la acumulacién de reservas por parte de los
consumidores en las regiones afectadas por la COVID-19.

Desplome de los precios de la energia

Los precios del petréleo disminuyeron un 7,3%
entre agosto de 2019 y febrero de 2020, pasando de
USD 57,60 a USD 53,40, y en marzo disminuye-
ron un 39,6%, hasta los USD 32,30, debido a que el
brote de COVID-19 invirtié repentinamente una tenden-
cia positiva, ya que las medidas de contencién afectaron
directamente al sector del transporte, que representa
mids del 60% de la demanda de petréleo®. La coalicién

Los autores de esta seccién especial son Christian Bogmans, Lama
Kiyasseh, Akito Matsumoto, Andrea Pescatori (director de equipo) y
Julia Xueliang Wan, y contaron con la asistencia de Lama Kiyasseh, y
Claire Mengyi Li en la investigacion.

'El indice de precios de productos primarios del FMI disminuyé
un 1,5% entre agosto de 2019 y febrero de 2020, los periodos de
referencia para los informes WEO de octubre de 2019 y abril de
2020, respectivamente (gréfico 1.SE.1, panel 1), impulsado por la
energfa y los metales bdsicos, que disminuyeron un 6,7% y un 5,5%,
respectivamente, mientras que los precios de los alimentos aumenta-
ron un 3,3%. La mayor parte de la disminucién de los precios de las
materias primas se produjo en marzo, fuera del periodo de referencia.

2La OPEP es la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleos
la OPEP+ incluye Rusia y otros paises exportadores de petréleo no
miembros de la OPER.

3En este documento, el precio del petréleo se refiere al precio
medio de entrega inmediata del petréleo calculado por el FMI, que
se basa en las variedades UK Brent, Dubai Fateh y West Texas Inter-
mediate, con idéntica ponderacién, salvo indicacién en contrario.

Grafico 1.SE.1. Impacto del brote de COVID-19
(porcentaje)
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Fuentes: Argus; Bloomberg L.P.;; Thomson Reuters Datastream; URSA Space
Systems, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El panel 1 representa movimientos de los precios de las materias primas
seleccionadas entre el 17 de enero de 2020 (antes del brote) y el 7 de febrero de
2020. El panel 2 representa la variacion en puntos porcentuales de las existencias
almacenadas como porcentaje de la capacidad de almacenamiento, que se indexa
teniendo en cuenta cuando comenz6 el Afio Nuevo Chino cada afio. ANC = Afio
Nuevo Chino; Carbon, AU = carbdn, Australia; GNL, NE Asia = gas natural licuado,
nordeste de Asia; GN, EU = gas natural, Europa; GN, US = gas natural, Estados
Unidos; s = semanas.
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Grafico 1.SE.2. indice de congestion del transporte en China
(100 ciudades, promedio)
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Fuentes: Wind y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: ANC = Ao Nuevo Chino

de la OPEP+, enfrentada a una situacién de demanda
débil, se rompié el 6 de marzo de 2020, lo que llevé a la
peor caida de precios de un dia en el mercado del petréleo
desde 1991. Después de cotizar a cerca de USD 20
hacia fines de marzo, los precios del petrdleo se recupe-
raron algo a principios de abril cuando la coalicién de la
OPEP+ reanudé las conversaciones.

Se prevé que las restricciones a los viajes internacionales
y nacionales en todo el mundo y la fuerte reduccién del
trafico por carretera (grafico 1.SE.2) llevardn a una dis-
minucién sin precedentes de la demanda de petréleo en
2020, principalmente debido al colapso del consumo de
petréleo en el segundo trimestre, que podria superar los
10 millones de barriles diarios (es decir, aproximadamente
el 10% de la produccién mundial diaria de petréleo). El
ajuste se reflejarfa, en primer lugar, en una fuerte acumu-
lacién de reservas de petrdleo y en reducciones voluntarias
de la produccién y, después, en el segundo semestre del
afio, en una reduccién de la produccién de petréleo, en
particular por parte de los productores de petréleo de
esquisto y otros productores de alto costo con alta elasti-
cidad ante los precios. La empinada pendiente ascendente
de la curva a plazo del petréleo sugiere una répida reduc-
cién de la capacidad de almacenamiento (gréfico 1.SE.1,
panel 2, y gréfico 1.SE.3, panel 2).

En el mercado del gas natural, las politicas de conten-

cién de la COVID-19 introducidas a finales de enero en
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Grafico 1.SE.3. Evolucion de los mercados de materias primas
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"Derivadas de los precios de las opciones sobre futuros al 26 de marzo de 2020.

China redujeron considerablemente la demanda de gas
natural, lo que llevé a algunos compradores chinos de

gas natural licuado (GNL) a detener sus importaciones
de GNL cuando se llenaron los tanques de almacena-
miento. Como resultado, los precios de entrega inmediata
del GNL asidtico cayeron en febrero por debajo de un
minimo histérico de USD 3,00 por millén de unidades



térmicas britdnicas. Los precios se recuperaron ligeramente
en marzo al reanudarse lentamente la actividad en China,
pero los precios europeos del gas natural disminuyeron al
desplazarse la pandemia a Europa.

Al 27 de marzo, los contratos de futuros del petréleo
indican un aumento de los precios del Brent cercano a
los USD 45 en los préximos cinco afios (gréfico 1.SE.3,
panel 2). Los supuestos de referencia, también basa-
dos en los precios de futuros, sugieren precios anuales
promedio de USD 34,80 el barril en 2020 —un des-
censo del 43,3% respecto del promedio de 2019— y de
USD 36,40 el barril en 2021 para los precios promedio
del petréleo de entrega inmediata que calcula el FMI.

La incertidumbre es muy elevada, dado el curso impre-
decible de la pandemia (gréfico 1.SE.3, panel 3). Los
riesgos se inclinan a la baja a muy corto plazo, ya que
la capacidad de almacenamiento puede llenarse a escala
local. Los riesgos a mediano plazo estdn equilibrados. Los
riesgos al alza para los precios incluyen una contencién
mds rdpida de la pandemia de COVID-19 y un forta-
lecimiento del acuerdo de la OPEP+. El mayor riesgo
a la baja es una desaceleracién mds pronunciada de la
actividad econémica mundial a raiz de la pandemia.
Otros riesgos a la baja incluyen el colapso de la coali-
cién de la OPEP+ y una resiliencia mayor de la espe-
rada a la situacién de precios mds bajos por parte de la
produccién estadounidense de petréleo de esquisto.

Caida de los precios de los metales mitigada por
la capacidad de almacenamiento, riesgos de alza
para los precios de los alimentos

Los precios de los metales bdsicos disminuyeron un
5,5% entre agosto de 2019 y febrero de 2020, y un 9,1%
adicional en marzo, lo que invirtié una tendencia positiva
que termind a mediados de enero (gréfico 1.SE.3, panel 1,
y grafico 1.1). La paralizacién de las fdbricas chinas en
febrero (China representa aproximadamente la mitad del
consumo mundial de los principales metales) y, mds tarde,
en Europa y en Estados Unidos, ha pesado fuertemente
sobre la demanda de metales industriales. Desde el brote
de la enfermedad, las existencias de metales en los alma-
cenes autorizados por las principales bolsas de metales
han aumentado notablemente, lo que ha amortiguado
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el impacto de la menor demanda sobre los precios de
entrega inmediata y ha desplazado hacia abajo la curva de
futuros de forma significativa.

Segtn las proyecciones, el indice anual de precios de
los metales bdsicos del FMI disminuird un 10,2% en
2020 y otro 4,2% en 2021, debido a las expectativas
de una fuerte caida de la actividad industrial a escala
mundial. Una nueva desaceleracion mds prolongada de
la actividad econdémica de los sectores con gran consumo
de metales sigue siendo el riesgo a la baja mds importante
para los precios de los metales, mientras que las paraliza-
ciones en la oferta suponen un riesgo al alza.

El indice de precios de alimentos y bebidas del
FMI aumenté ligeramente, un 0,1%, entre los perio-
dos de referencia del informe WEO, impulsado por
los cereales, las naranjas, los mariscos y el café ard-
bica, que registraron importantes aumentos de pre-
cios, mientras que disminuyeron los precios de la
carne, el té, la lana y el algodén. Animados por la
fuerte demanda mundial, el endurecimiento de las
condiciones de abastecimiento y las noticias sobre la
fase 1 del acuerdo comercial entre Estados Unidos
y China, los precios de muchos alimentos y bebi-
das aumentaron sustancialmente hasta enero. Pero la
pandemia de COVID-19 invirti6 esta tendencia, en
particular en lo que respecta a los precios de las materias
primas agricolas, como el algoddn y la lana. La reciente
caida del precio del petréleo ha presionado a la baja los
precios del aceite de palma, el aceite de soja, el azticar
y el maiz, y las perspectivas de demanda de biodiésel y
etanol han empeorado considerablemente. Mds reciente-
mente, la acumulacién de reservas por parte de los con-
sumidores en las regiones afectadas por la COVID-19
ha respaldado los precios del trigo, el arroz, el jugo de
naranja y el café ardbica.

Se proyecta que los precios de los productos alimenti-
cios disminuyan un 2,6% en 2020, para luego aumentar
un 0,4% en 2021. Las perturbaciones en las cadenas de
suministro, posiblemente debidas a restricciones comer-
ciales o retrasos en las fronteras, las preocupaciones por
la seguridad alimentaria en las regiones afectadas por
la COVID-19 y las restricciones a la exportacion en los
grandes exportadores de alimentos son fuentes importan-
tes de riesgo al alza para los precios de los alimentos.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: EL GRAN CONFINAMIENTO

Guadro del anexo 1.1.1. Economias de Europa: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Europa 1,6 -6,6 45 3,0 2,0 2,4 2,3 1,6 1,8
Economias avanzadas de Europa 1,3 -7,3 47 1,3 0,5 1,1 25 2,0 2,2 6,6 9,2 7,9
Zona del euro*® 1,2 -7,5 47 1,2 0,2 1,0 2,7 2,6 2,7 76 104 8,9
Alemania 0,6 -7,0 5,2 1,3 0,3 1,2 71 6,6 6,7 3,2 39 815
Francia 1,3 7,2 45 1,3 0,3 0,7 -0,8 -0,7 -0,6 85 104 104
ltalia 0,3 -9,1 438 0,6 0,2 0,7 3,0 3,1 3,0 100 127 105
Espana 2,0 -8,0 43 07 -03 0,7 2,0 2,2 2,4 141 208 175
Paises Bajos 1,8 -7,5 3,0 2,7 0,5 1,2 10,9 9,0 94 3,4 6,5 5,0
Bélgica 1,4 -6,9 4,6 1,2 0,3 1,1 -1,2 -0,7 -1,1 54 73 6,8
Austria 1,6 -7,0 45 1,5 0,4 1,7 2,6 1,9 2,0 4,5 5,5 5,0
Irlanda 55 -6,8 6,3 0,9 0,4 1,7 -9,5 6,3 53 50 121 79
Portugal 2,2 -8,0 5,0 03 -0,2 1,4 -0,1 0,3 -0,4 6,5 139 8,7
Grecia 1,9 -10,0 5,1 05 -05 1,0 -2,1 -6,5 -3,4 17,3 223 19,0
Finlandia 1,0 -6,0 3,1 1,1 0,9 1,7 -0,1 -3,5 -3,0 6,7 8,3 8,4
Repliblica Eslovaca 2,3 -6,2 5,0 2,8 1,1 1,4 -3,2 -3,0 -2,4 538 8,0 7,4
Lituania 39 -8,1 8,2 22 -03 1,7 43 6,0 45 6,3 8,9 8,1
Eslovenia 2,4 -8,0 5,4 1,6 0,4 1,4 6,6 0,8 3,2 4,6 9,0 6,0
Luxemburgo 2,3 -4,9 4.8 1,7 0,7 1,5 4,5 4,0 44 5,4 7,7 6,8
Letonia 2,2 -8,6 8,3 27 -03 3,0 -0,5 -2,2 -1,5 6,3 8,0 6,3
Estonia 43 -7,5 79 2,3 1,5 2,0 1,7 -2,7 -1,9 4.4 6,0 4,7
Chipre 32 -6,5 5,6 0,6 0,7 1,0 -6,7 -8,3 -5,6 71 8,8 74
Malta 4.4 -2,8 7,0 1,5 0,6 1,9 8,4 3,3 6,1 34 5,0 4.4
Reino Unido 1,4 -6,5 40 1,8 1,2 1,5 -3,8 -4,4 -4,5 338 438 4.4
Suiza 0,9 -6,0 3,8 04 -04 0,6 12,2 7,2 8,8 2,3 2,7 2,6
Suecia 1,2 -6,8 5,2 1,7 0,5 1,5 39 2,2 4,0 6,8 10,1 8,9
Repliblica Checa 2,6 -6,5 7,5 2,9 2,1 2,0 0,0 -2,1 -0,9 2,0 7,5 6,0
Noruega 1,2 -6,3 2,9 2,2 2,4 2,2 4,0 -1,3 0,1 37 130 7,0
Dinamarca 2,4 -6,5 6,0 0,7 0,7 1,2 79 438 53 50 6,5 6,0
Islandia 1,9 7,2 6,0 3,0 2,3 2,5 58 2,1 34 3,6 8,0 7,0
San Marino 1,1 -12,2 5,4 1,0 0,3 1,5 0,7 -4,5 -1,4 77 10,3 8,6

Economias emergentes y 2,1 -5,2 42 6,5 5,1 5,0 1,4 -0,4 -0,5

en desarrollo de Europa®

Rusia 1,3 -5,5 35 4,5 31 3,0 338 0,7 0,6 4,6 49 4,8
Turquia 0,9 -5,0 5,0 152 120 12,0 1,1 0,4 -0,2 13,7 172 156
Polonia 41 -4.6 42 2,3 3,2 2,6 0,5 0,2 0,1 3,3 9,9 8,0
Rumania 41 -5,0 39 338 2,2 1,5 -4,7 -5,5 -4.7 39 101 6,0
Ucrania’ 3,2 1,7 3,6 79 45 7,2 -0,7 -2,0 -2,4 85 10,1 9,3
Hungria 49 -3,1 4,2 34 3,3 3,2 -0,8 -0,1 -0,6 34 54 4,0
Belarts” 1,2 -6,0 35 5,6 5,6 5,6 -1,8 -2,9 -2,5 0,3 2,3 1,8
Bulgaria® 34 -4,0 6,0 2,5 1,0 1,9 40 1,7 0,6 4,2 8,0 4,5
Serbia 4,2 -3,0 7,5 1,9 1,4 1,9 -6,9 -6,1 -5,5 109 134 130
Croacia 2,9 -9,0 49 0,8 1,3 1,2 2,9 -4,0 -1,5 78 115 8,0

Fuente: Personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de economias con
periodos excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los
cuadros A5 y A6 del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Se presenta el saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre transacciones dentro de la zona del euro.

5Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat, excepto en el caso de Eslovenia.

SIncluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Macedonia del Norte, Moldova y Montenegro.

"Véanse las notas especificas sobre Belartis y Ucrania en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Economias de Asia y el Pacifico: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Asia 4,6 0,0 7,6 2,7 2,5 25 1,8 1,0 1,2
Economias avanzadas de Asia 1,2 -4,5 38 0,7 0,5 0,8 43 29 3,0 3,1 41 3,7
Japén 0,7 -5,2 3,0 0,5 0,2 0,4 3,6 1,7 1,9 2,4 3,0 2,3
Corea 2,0 -1,2 34 0,4 0,3 0,4 3,7 4,9 4.8 38 45 45
Australia 1,8 -6,7 6,1 1,6 1,4 1,8 0,5 -0,6 -1,8 52 7,6 8,9
Taiwan, provincia china de 2,7 -4,0 815 0,5 0,5 1,5 10,5 8,2 8,3 3,8 44 4,0
Singapur 0,7 -3,5 3,0 06 -0,2 0,5 17,0 14,8 15,7 2,3 2,5 2,4
Hong Kong, RAE de -1,2 -4.8 39 29 2,0 2,5 6,2 6,0 5,0 3,0 45 39
Nueva Zelandia 2,2 -7,2 59 1,6 1,2 1,4 -3,0 -4,5 -3,2 41 9,2 6,8
Macao, RAE de -4.7 -296 32,0 2,8 2,0 2,8 34,8 13,1 30,0 1,7 2,0 1,8
Economias emergentes y en desarrollo 55 1,0 8,5 3,2 3,0 29 0,6 0,1 0,5
de Asia
China 6,1 1,2 9,2 29 3,0 2,6 1,0 0,5 1,0 3,6 43 338
India* 42 1,9 74 45 33 3,6 -1,1 -0,6 -1,4
ASEAN-5 4,8 -0,6 78 2,1 1,8 2,7 1,2 -0,5 0,1 . s e
Indonesia 5,0 0,5 8,2 2,8 2,9 2,9 -2,7 -3,2 -2,7 53 7,5 6,0
Tailandia 2,4 -6,7 6,1 07 -1 0,6 6,9 52 5,6 11 1,1 11
Malasia 43 -1,7 9,0 0,7 0,1 2,8 3,3 -0,1 1,7 33 49 3,4
Filipinas 59 0,6 7,6 2,5 1,7 2,9 -0,1 -2,3 -2,2 51 6,2 53
Vietnam 7,0 2,7 7,0 2,8 3,2 39 4,0 0,7 1,0 2,2
Otras economias emergentes y 6,3 1,2 75 5,6 5,3 53 -2,6 -3,7 -2,3

en desarrollo de Asia®
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 5,4 1,0 8,5 3,2 29 2,8 0,7 0,3 0,6

Fuente: Personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de economias con periodos
excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros
A5 y A6 del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Véase la nota especifica sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

5Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomon, Kiribati,
Maldivas, Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nauru, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Republica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga,
Tuvalu y Vanuatu.

6Las economias emergentes de Asia abarcan las economias de la ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam), China e India.
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Cuadro del anexo 1.1.3. Economias de las Américas: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
América del Norte 2,0 -6,0 45 2,0 0,8 2,2 -2,2 -2,6 -2,6 e cee e
Estados Unidos 2,3 -5,9 47 1,8 0,6 2,2 -2,3 -2,6 -2,8 37 104 9,1
Canada 1,6 -6,2 42 1,9 0,6 1,3 -2,0 -3,7 -2,3 57 7,5 7,2
México -0,1 -6,6 3,0 3,6 2,7 2,8 -0,2 -0,3 -0,4 33 58 &5
Puerto Rico* 2,0 -6,0 1,5 0,7 -1,5 0,6 . e e 85 130 125
América del Sur® -0,1 -5,0 34 9,1 8,1 75 -2,3 -1,6 -1,9 e e e
Brasil 1,1 -5,3 2,9 3,7 3,6 3,3 -2,7 -1,8 -2,3 119 147 135
Argentina -2,2 -5,7 44 53,5 ... . -0,8 .. . 98 109 10,1
Colombia 33 -2,4 3,7 35 3,5 3,2 -4,3 -4,7 -4,2 105 122 119
Chile 1,1 -4,5 53 2,3 34 29 -3,9 -0,9 -1,8 7,3 9,7 8,9
Perti 2,2 -4,5 52 2,1 1,7 1,8 -1,4 -0,9 -1,0 6,6 71 7,3
Venezuela -35,0 -150 50 19.906 15.000 15.000 9,8 2,4 34 e a0 400
Ecuador 0,1 -6,3 3,9 0,3 0,0 1,2 -0,4 -5,7 -3,6 3,8 6,5 59
Paraguay 0,2 -1,0 4,0 2,8 2,9 3,2 -1,0 -2,2 -1,0 7,2 71 6,4
Bolivia 2,8 -2,9 2,9 1,8 2,3 44 -3,2 -4.6 -49 40 8,0 40
Uruguay 0,2 -3,0 5,0 79 8,8 79 0,2 -2,5 -3,1 94 105 8,1
América Central® 2,4 -3,0 41 2,2 1,3 1,7 -1,4 -2,6 -2,3
El Caribe’ 33 -2,8 4,0 2,8 4,0 43 -0,6 -6,5 -3,8
Partidas informativas
América Latina y el Caribe8 0,1 -5,2 3,4 71 6,2 59 1,7 -1,5 -1,6
Union Monetaria del Caribe Oriental® 3,7 -7,6 6,1 0,9 0,8 1,7 -89 -214 -142

Fuente: Personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de economias con periodos
excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Los datos agregados excluyen Venezuela pero incluyen Argentina a partir

de 2017. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A5 y A6 del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Puerto Rico es un territorio de Estados Unidos, pero sus datos estadisticos se mantienen sobre una base separada e independiente.

SIncluye Guyana y Suriname. Véanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

6América Central abarca Belice, Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.

7El Caribe abarca Antigua y Barbuda, Aruba, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Haiti, Jamaica, la Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las
Granadinas, Santa Lucia y Trinidad y Tabago.

8América Latina y el Caribe abarca México y las economias del Caribe, América Central y América del Sur. Véanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en
la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

9La Union Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia, asi como
Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Cuadro del anexo 1.1.4. Economias de Oriente Medio y Asia Central: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente

y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Oriente Medio y Asia Central 1,2 -2,8 4,0 8,5 8,4 8,7 0,4 -5,7 -4,6
Exportadores de petrdleo? -0,2 -39 4,6 75 7,6 8,1 2,4 -5,8 -4,5
Arabia Saudita 0,3 -2,3 2,9 -1,2 0,9 2,0 6,3 -3,1 -3,4 e ... e
Iran -7,6 -6,0 &l M1 34,2 8315 -0,1 -4,1 -3,4 136 16,3 16,7
Emiratos Arabes Unidos 1,3 -3,5 583 -1,9 -1,0 i3 7,4 1,5 4,1
Iraq 39 -4,7 72 -0,2 0,8 1,0 1,2 21,7 -141 e .. e
Argelia 0,7 -5,2 6,2 2,0 BY5) 3,7 -9,6 -18,3  -17,1 11,4 15,1 13,9
Kazajstan 45 -2,5 41 52 6,9 6,8 -3,6 -6,8 -5,5 48 7,8 58
Qatar 0,1 -43 5,0 -0,6 -1,2 2,4 2,4 -1,9 -1,8
Kuwait 0,7 -1,1 3,4 1,1 0,5 2,3 89 -10,2 -7,8
Oman 0,5 -2,8 3,0 0,1 1,0 3,4 -52 142 -111 e .. e
Azerbaiyan 2,3 -2,2 0,7 2,6 3,3 3,2 9,2 -8,2 -3,7 5,0 5,0 5,0
Turkmenistan 6,3 1,8 6,4 51 8,0 6,0 5,1 -1,4 -0,4
Importadores de petréleo® 3,7 -0,8 29 10,4 9,9 9,7 -5,5 -5,4 -4,7 e . Ces
Egipto 5,6 2,0 2,8 13,9 59 8,2 -3,6 -43 -4,5 86 103 11,6
Pakistan 3,3 -1,5 2,0 6,7 111 8,0 -5,0 -1,7 -2,4 41 45 51
Marruecos 2,2 -3,7 4.8 0,0 0,3 1,3 -41 -7,8 -4,3 92 125 105
Uzbekistan 5,6 1,8 7,0 14,5 12,6 10,6 -5,6 -9.4 -6,4 e .. e
Sudan -2,5 -7,2 -3,0 51,0 81,3 911 -149  -152 -11,8 221 250 220
Tanez 1,0 -4,3 41 6,7 6,2 4,9 -8,8 -7,5 -8,1 14,9
Jordania 2,0 -3,7 3,7 0,3 0,2 1,6 -2,8 -5,8 -5,3 191
Libano -6,5 -12,0 . 2,9 17,0 .. -206  -126 .
Afganistan 3,0 -3,0 45 2,3 47 4,5 8,6 49 58 e
Georgia 5,1 -4,0 3,0 49 4,6 37 -51  -10,5 -6,9 11,6
Tayikistan 7,5 1,0 53 7,8 8,1 6,9 -3,3 1,7 -4,5 e . e
Armenia 7,6 -1,5 48 1,4 0,8 2,0 -8,2 -8,6 -7,2 17,7 190 184
Republica Kirguisa 45 -4,0 8,0 1,1 10,6 72 91 -166 -11,0 6,6 6,6 6,6
Partidas informativas
El Caucaso y Asia Central 4.8 -1,0 4,7 6,8 7,7 6,9 -1,6 -7,2 -5,0
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 0,7 -3,1 39 8,7 8,5 8,9 0,6 -5,5 -45
Oriente Medio y Norte de Africa 0,3 -3,3 4,2 9,0 8,2 9,1 1,0 -6,0 -4,8 e . .
Israel® 3,5 -6,3 5,0 0,8 -1,9 0,5 3,5 315! $2 38 120 7,6
Magreb” 1,9 -6,2 9,3 2,2 2815 38 -68 -126 -11,0
Mashreq8 47 1,0 2,6 12,4 6,0 8,0 -5,8 -5,4 -5,2

Fuente: Personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de economias con periodos
excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A5
y A6 del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye Bahrein, Libia y Yemen.

SIncluye Djibouti, Mauritania y Somalia. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacion politica.

Slsrael, que no es miembro de la region econdmica, se incluye por razones geograficas pero no se incluye en los agregados regionales.

7El Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tunez.

8El Mashreq comprende Egipto, Jordania y Libano. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacion politica.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economias de Africa subsahariana: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo®

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Africa subsahariana 3,1 -1,6 4.1 8,4 93 7,6 -4,0 -4,7 -4,2
Exportadores de petréleo? 1,7 -2,9 25 11,7 13,3 12,9 -2,5 -4,1 -2,9
Nigeria 2,2 -3,4 2,4 1,4 13,4 12,4 -3,8 -3,3 -2,5
Angola -1,5 -1,4 2,6 17,1 20,7 22,3 2,9 -6,7 -3,0
Gabon 34 -1,2 3,6 2,0 3,0 3,0 -0,8 -8,4 -6,1
Republica del Congo -0,9 -2,3 3,4 2,2 2,1 2,6 8,4 -1,2 -2,8
Chad 3,0 -0,2 6,1 -1,0 2,2 29 -49 -129 -10/1

Paises de mediano ingreso® 2,3 -3,0 49 4,1 3,8 4,1 -3,2 -2,1 -2,6 e s s

Sudafrica 0,2 -5,8 40 41 2,4 3,2 -3,0 0,2 -1,3 287 353 341
Ghana 6,1 1,5 59 72 9,7 8,5 -2,7 -4,5 -3,0
Cote d’Ivoire 6,9 2,7 8,7 0,8 1,2 1,4 -2,7 -3,3 -2,5
Camertin 37 -1,2 41 2,5 2,8 2,3 -3,7 -5,7 -4,8
Zambia 1,5 -3,5 2,3 9,8 13,4 12,1 1,0 -2,0 -2,6
Senegal 53 3,0 55 1,0 2,0 1,9 91 113 -114
Paises de bajo ingreso® 5,6 1,6 49 9,7 11,2 5,8 -6,7 -8,0 -1,5
Etiopia 9,0 3,2 43 15,8 15,4 9,1 -5,3 -5,3 -4,6
Kenya 5,6 1,0 6,1 52 5,1 50 -4,5 -4,6 -4.4
Tanzania 6,3 2,0 46 3,4 3,9 43 -3,2 -3,8 -3,8
Uganda 49 315 4,3 2,9 3,9 4,8 -9,5 -9,7 -8,1
Republica Democratica del Congo 44 -2,2 B15 4.8 11,0 10,5 -4.2 -5,4 -4.1
Mali 51 1,5 41 -0,6 0,6 1,5 -4,2 -3,7 -3,9
Madagascar 4.8 04 5,0 5,6 615 6,5 -2,5 -2,9 -3,0

Fuente: Personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de economias con periodos
excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A6 del
apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Incluye Guinea Ecuatorial y Sudan del Sur.

SIncluye Botswana, Cabo Verde, Eswatini, Lesotho, Mauricio, Namibia y Seychelles.

SIncluye Benin, Burkina Faso, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Malawi, Mali, Mozambique, Niger, la Republica Centroafricana,
Rwanda, Santo Tomé y Principe, Sierra Leona, Togo y Zimbabwe.
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Cuadro del anexo 1.1.6. Resumen del producto mundial real per capita
(variacion porcentual anual; en moneda internacional a la paridad del poder adquisitivo)

Promedio Proyecciones
2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Mundo 2,6 2,0 2,2 2,3 2,2 2,1 2,6 24 1,7 -4,2 4,6
Economias avanzadas 1,1 0,7 0,9 1,6 1,8 1,2 2,1 1,8 1,3 -6,5 41
Estados Unidos 0,9 1,5 1,2 1,8 2,2 0,9 1,7 2,4 1,8 -6,4 41
Zona del euro’ 0,7 -1,2 -0,5 1,2 1,8 1,7 2,4 1,8 1,1 -1,7 4,6
Alemania 1,2 0,2 0,2 1,8 0,9 1,4 2,1 1,2 0,3 -7,0 5,2
Francia 0,6 -0,2 0,1 0,4 0,7 0,8 2,0 1,6 1,2 -7,4 42
Italia -0,3 -3,3 -2,4 -0,5 0,8 1,5 1,8 1,0 0,5 -8,9 5,0
Espafa 0,3 -3,0 -1,1 1,7 39 31 2,9 2,3 1,9 -8,4 3,8
Japon 0,5 1,7 2,2 0,5 1,3 0,5 2,3 0,5 0,9 -4,8 3,4
Reino Unido 0,8 0,8 1,5 1,8 1,5 1,1 1,3 0,7 0,8 -7,0 &
Canada 1,0 0,7 1,3 1,8 -0,1 0,0 1,9 0,6 0,2 -7,5 31
Otras economias avanzadas? 2,8 1,3 1,7 2,2 1,5 1,7 2,4 1,9 11 -5,3 3,8
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,8 3,6 3,6 3,2 2,8 3,1 33 3,2 2,3 -2,4 5,3
Economias emergentes y en desarrollo 7.4 59 5,9 58 58 58 57 54 4,6 0,2 7,6
de Asia
China 10,1 74 73 6,7 6,4 6,2 6,4 6,3 58 0,9 8,9
India3 6,1 41 5,0 6,0 6,6 6,9 57 47 2,9 0,5 6,0
ASEAN-5* 39 47 37 3,4 3,6 39 42 42 3,8 -1,7 6,7
Economias emergentes y en desarrollo 4,7 2,7 2,7 1,6 0,6 1,5 3,8 3,1 1,9 -5,4 4,0
de Europa
Rusia 50 3,5 1,5 -1,1 -2,1 0,1 1,7 2,6 1,4 -5,4 3,6
América Latina y el Caribe 2,2 1,7 1,7 0,1 -0,9 -1,9 0,2 0,1 -1,2 -6,0 2,5
Brasil 2,8 1,0 2,1 -0,3 -4.4 -4.1 0,5 0,5 0,3 -5,9 2,2
México 0,4 2,2 0,0 1,5 2,0 1,7 0,9 1,0 -1,2 -7,6 2,0
Oriente Medio y Asia Central 2,6 0,9 0,5 0,5 0,4 2,8 -0,2 -0,2 -0,9 -4.9 2,0
Arabia Saudita 1,4 2,5 0,0 2,5 1,7 -0,6 -3,3 0,0 -1,6 -4,2 0,9
Africa subsahariana 2,9 1,5 2,4 2,4 0,5 -1,3 0,3 0,6 0,3 -4,1 1,5
Nigeria 59 1,5 2,6 3,5 0,0 -4,2 -1,8 -0,7 -0,4 -5,8  -0,2
Sudafrica 2,2 0,7 0,9 0,3 -0,3 -1,1 -0,1 -0,7 -1,3 -7,2 2,4
Partidas informativas
Union Europea® 1,2 -0,9 -0,2 1,5 2,2 2,0 2,7 2,2 1,6 -7,3 47
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,8 1,8 3,6 3,8 2,1 1,4 2,5 2,8 2,8 -1,8 &3
Oriente Medio y Norte de Africa 2,6 0,2 -0,3 -0,2 0,0 31 -1,2 -1,2 -1,8 -5,4 2,0

Fuente: Personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de economias
con periodos excepcionales de declaracion de datos.

"Datos calculados como la suma de los paises de la zona del euro.

2Excluidos el G-7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

3Véase la nota especifica sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

5A partir del informe sobre las Perspectivas de la economia mundial de abril de 2020, el Reino Unido se excluye del grupo de la Unién Europea.
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CAPITULO

RESPONDER A RECESIONES FUTURAS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS:

POLITICAS CICLICAS EN UNA ERA DE TASAS DE INTERES BAJAS Y
ALTO ENDEUDAMIENTO

Mds de diez anos después de la crisis financiera mundial,

el mundo se enfrenta a los efectos sanitarios y econdmicos de
una nueva crisis profunda provocada por la pandemia de
COVID-19. Las economias avanzadas abordaron esta crisis
con las tasas de interés en minimos histdricos y, en promedio,
una deuda piiblica superior a la de los tiltimos 60 anos. De
esta crisis saldrdn con una deuda piblica todavia mayor. A
partir de andlisis llevados a cabo antes de la eclosion de la
pandemia, este capitulo examina las opciones de los respon-
sables de la politica econdmica para responder a los shocks
adversos y lograr mayor resiliencia cuando las tasas de interés
son bajas y la deuda es elevada. Incluso cuando las tasas de
interés son bajas, los bancos centrales disponen de amplio
margen para utilizar herramientas de politica monetaria no
convencional en apoyo a la economia, aunque se mantienen
los interrogantes en torno a sus efectos secundarios sobre la
estabilidad financiera futura y las amenazas que su aplica-
cidn supone para la independencia de los bancos centrales.
Cuando el margen de maniobra de la politica monetaria es
limitado, la politica fiscal anticiclica debe asumir un papel
mds prominente. El andlisis pone de manifiesto que, antes
de la crisis actual y durante los iltimos anos, la reduccion
de las tasas de interés con relacion al crecimiento hizo que,
en promedio, los coeficientes de endeudamiento aumenta-
ran menos en las economias avanzadas en comparacion con
proyecciones anteriores. Los datos indican que el estimulo
fiscal basado en el gasto piiblico resulta especialmente

eficaz cuando existe capacidad econdmica ociosa —seria

el caso una vez que pase la pandemia— 1y las tasas de
interés son bajas combinadas con una politica monetaria
acomodaticia. El andlisis muestra que las nuevas medidas
propuestas para un estimulo fiscal basado en reglas —que
se active automdticamente cuando los indicadores macro-
econdmicos se deterioran— pueden resultar muy eficaces
para contrarrestar una desaceleracion en un entorno de esta
naturaleza. A fin de garantizar una respuesta inmediata

y ¢ficaz a los shocks adversos en condiciones semejantes, las
autoridades econdmicas deben plantearse incrementar la
sensibilidad de los estabilizadores automdticos tradicionales
y adoptar medidas de estimulo fiscal basado en reglas.

Los autores de este capitulo son Michal Andrle, Philip Barrett,
John Bluedorn (cojefe del equipo), Francesca Caselli y Wenjie Chen
(cojefa del equipo), con el apoyo de Christopher Johns, Adrian
Robles Villamil y Shan Wang. El capitulo también se enriquecié con
las aportaciones de Yuriy Gorodnichenko y Jay Shambaugh, asi como
con los comentarios de los participantes y revisores del seminario
interno celebrado en enero de 2020.

Introduccion

En su respuesta a la pandemia de COVID-19, los
responsables de la politica econdémica de las economias
avanzadas han introducido medidas fiscales y monetarias
discrecionales extraordinarias para apoyar la economia, en
muchos casos de mayor envergadura que las adoptadas
para afrontar la crisis financiera mundial de 2008 (véase
el capitulo 1 de la edicién de abril de 2020 de Perspec-
tivas de la economia mundial (informe WEQO): El Gran
Confinamiento). Mientras la pandemia sigue su curso
y la incertidumbre en torno a su evolucién se mantiene
elevada, en los préximos meses podrian adoptarse medidas
de incluso mayor calado.

En 2008, al comienzo de la crisis financiera mundial,
los bancos centrales de las economias avanzadas redujeron
las tasas de politica monetaria en 3 puntos porcentuales
en promedio, un recorte ligeramente superior al realizado
en recesiones anteriores (grafico 2.1). En ese momento,
los gobiernos proporcionaron, en promedio, un estimulo
fiscal expansivo; la relacién entre los saldos primarios y el
PIB disminuyé unos 4 puntos porcentuales, un descenso
significativamente mayor que el registrado en recesiones
anteriores'. Paralelamente, los bancos centrales aplicaron
un mayor nimero de herramientas de politica monetaria
no convencional; por ejemplo, orientaciones prospectivas
(comunicacién publica del banco central sobre la probable
trayectoria futura de la politica monetaria, sus objetivos e
intenciones), compras de activos financieros a gran escala
(expansion cuantitativa y flexibilizacion del crédito) y
tasas de interés negativas. Se reconoce ampliamente que
estas iniciativas monetarias y fiscales lograron evitar un
desplome econémico todavia mayor?.

Mis de 10 anos después de la crisis financiera mun-
dial, las economias avanzadas enfrentan una nueva crisis
econdmica provocada por la pandemia, con tasas de
politica monetaria considerablemente mds bajas y niveles
de deuda publica superiores a los de los dltimos 60 afios
(grafico 2.2, paneles 1 y 2). Ante la envergadura histérica
de las medidas de politica monetaria y fiscal aplicadas tras
el inicio de la recesién y ante las bajas tasas de interés y
el elevado nivel de endeudamiento, algunos analistas han

'Al contrario de lo que ocurre con la variacién de las tasas de poli-
tica monetaria a corto plazo, la variacién de la relacién saldo fiscal
primario/PIB es el resultado conjunto de las respuestas de politica
intencionadas (ya sean discrecionales o automdticas) y el descenso
del PIB provocado por la recesion. Existen indicadores alternativos
que buscan aislar la respuesta de politica fiscal, pero no abarcan una
muestra de paises tan amplia, ni se remontan tan atrds en el tiempo.

2Véase el capitulo 2 del informe WEO de octubre de 2018.
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Grafico 2.1. Respuestas monetarias y fiscales a crisis

y recesiones en economias avanzadas desde 1960
(descenso en puntos porcentuales de la variable de politica indicada)

En respuesta a la crisis financiera mundial, los bancos centrales rebajaron sus
tasas de politica monetaria en aproximadamente un tercio adicional; el saldo fiscal
primario se redujo unas tres veces mas que durante otras recesiones.

5_ -

CFM Otras recesiones CFM
Tasa de politica monetaria a corto plazo

Otras recesiones
Saldo fiscal primario/PIB

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Haver Analytics; FMI, International
Financial Statistics; Mauro et al. (2015); fuentes nacionales; Banco Mundial,

y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: EI cambio de la variable de politica indicada se fecha entre el afio anterior al
inicio de la recesion y el afio posterior a su finalizacion. El término "recesion" se
refiere a afios de crecimiento negativo del producto. Desde el punto de vista
estadistico, todas las estimaciones son significativamente distintas de cero,

y las estimaciones correspondientes a la CFM y otras recesiones también

son significativamente distintas unas de otras, en el nivel del 10%.

CFM = recesion asociada a la crisis financiera mundial (inicio en 2007-09).

planteado dudas acerca de si las autoridades monetarias y
fiscales tendrdn margen para estimular sus economias si se
producen nuevos shocks adversos®.

Con este telén de fondo, este capitulo analiza las
medidas que las autoridades de politica econdmica pue-
den aplicar para lograr mayor resiliencia a los shocks y
responder a futuras recesiones en una era de bajas tasas de
interés y endeudamiento elevado. El capitulo se basa en la
literatura y los nuevos andlisis para abordar las siguientes
cuestiones:

e Politica monetaria: Ante el bajo nivel de las tasas de
interés en muchas economias avanzadas, ;cudl es la
mejor manera de responder a los shocks adversos a
través de la politica monetaria?

* Politica fiscal: En vista de los niveles de deuda histérica-
mente elevados que registran muchas economfas avanza-
das, ;en qué medida el descenso de las tasas de interés de
los dltimos afnos ha afectado la capacidad del gobierno
de obtener crédito y prestar apoyo fiscal —su margen de
maniobra fiscal reflejado en la relacién deuda publica/PIB?

3Véanse, entre otros, Carney (2020), Summers (2020) y Yellen (2020).

28 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2020

Grafico 2.2. Tasas de politica monetaria y deuda publica en
economias avanzadas

Como consecuencia de las tendencias a largo plazo y las secuelas de la crisis
financiera mundial, el promedio de la tasa de politica monetaria de las economias
avanzadas se sitlia en su nivel mas bajo desde 1960, mientras que el promedio de
la relacion deuda publica/PIB se acerca a los maximos historicos.

—— Mediana —— Promedio ponderado === Rango intercuartil

18 -1. Tasas de politica monetaria nominales a corto plazo
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Haver Analytics; FMI, Historical Public
Debt Database; FMI, International Financial Statistics, Mauro et al. (2015); fuentes
nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La muestra comprende 35 economias avanzadas. En el panel 1, cuando un
pais se incorpora a la zona del euro, deja de incluirse. La tasa de politica monetaria
de la zona del euro (determinada por el Banco Central Europeo) se introduce en 1999
y sustituye a las tasas de politica monetaria de los Estados miembros de la zona del
euro a medida que se van incorporando a dicha zona. Para el promedio ponderado se
utilizan ponderaciones del PIB nominal en délares de EE.UU. La cobertura temporal
de los distintos paises es desigual. CFM = crisis financiera mundial (2008).

sQué medidas de estimulo fiscal parecen ser mds eficaces
y cdmo varfa su eficacia segn el grado de capacidad eco-
némica ociosa y politica monetaria acomodaticia? ;Serfa
posible ayudar a contener las fluctuaciones econdmicas
mejorando los estabilizadores automdticos existentes y
adoptando un estimulo fiscal basado en reglas, es decir,
un estimulo fiscal automdtico que se activa cuando los
indicadores macroeconémicos se deterioran?

El capitulo llega a las siguientes conclusiones:

* Aunque el descenso de las tasas de interés en muchas
economias ha limitado las oportunidades de contrarres-
tar la recesién mediante un recorte convencional de las
tasas, si es posible utilizar herramientas no convencio-
nales para aplicar una politica monetaria mds acomoda-
ticia. De todos modos, en un contexto semejante, basar
las medidas anticiclicas adicionales exclusivamente en



la politica monetaria acarrea riesgos. Causan preocu-
pacién los posibles efectos secundarios futuros sobre
la estabilidad financiera y las potenciales amenazas a
la independencia de los bancos centrales. Durante una
recesién, una orientacién acomodaticia de la politica
monetaria puede respaldar el estimulo fiscal.

* El anterior descenso no anticipado de las tasas de inte-
rés en relacién con el crecimiento ha reducido mode-
radamente el incremento de la relacién deuda publica/
PIB si se compara con los valores esperados en muchas
economias. Esta variacién imprevista de los diferencia-
les tasas de interés—crecimiento ha sido mds o menos
igualmente relevante que la evolucién inesperada de
los saldos fiscales primarios como factor que explica las
variaciones inesperadas de la deuda. Probablemente, en
promedio, los diferenciales tasas de interés—crecimiento
se mantendrdn en niveles reducidos, pero todavia se
corre el peligro de que este diferencial varie rdpida-
mente en un pais determinado y empeore la dindmica
de la deuda.

* Los datos sefialan que el gasto puablico (inversién
y consumo) constituye el instrumento fiscal mds
poderoso, con amplios efectos sobre la produccién y
multiplicadores superiores a 1. El estimulo fiscal es
particularmente potente cuando la economia tiene
capacidad ociosa y la politica monetaria es acomodati-
cia, circunstancias que caracterizan una desaceleracién
provocada por la demanda y que probablemente sean
relevantes una vez que remita la pandemia. Las medidas
fiscales discrecionales han contribuido a contrarrestar
los shocks en el pasado, pero suelen actuar con retraso.

e El andlisis muestra que las medidas de estimulo fiscal
basado en reglas propuestas recientemente —activacién
automdtica del estimulo cuando los indicadores macro-
econémicos se deterioran— pueden resultar muy efi-
caces para contrarrestar una desaceleracién cuando las
tasas de interés se encuentran en su limite inferior efec-
tivo y la politica fiscal discrecional actia con grandes
rezagos. Dichas medidas implementan el estimulo fiscal
con arreglo a normas predefinidas para hacer frente
a una desaceleracidn, reflejada en el comportamiento
de una variable de desempefio macroeconémico, por
ejemplo un incremento de la tasa de desempleo. En
comparacién con un escenario sin estimulo fiscal
basado en reglas, los efectos adversos sobre el producto
y la relacién deuda/PIB son menores. Las simulaciones
del modelo sugieren que la estabilizacién que se alcanza
adoptando un estimulo fiscal basado en reglas se acerca
a la que se obtiene cuando la politica monetaria puede
operar sin limitaciones.

Estas conclusiones combinadas indican que, a fin de
asegurar una respuesta rdpida y adecuada a shocks adver-
sos futuros —en particular, los tipicos shocks de demanda
agregada— y mejorar la resiliencia de la economia, las
autoridades responsables de la politica econémica deben

CAPITULO 2 RESPONDER A RECESIONES FUTURAS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

aumentar la automaticidad de la politica fiscal®. El disefio
y la adopcién de nuevas herramientas fiscales —por
ejemplo, medidas de estimulo fiscal basado en reglas—,
as{ como la mejora de los estabilizadores automdticos
existentes, lleva su tiempo y requiere un consenso politico.
En el contexto de la crisis actual, si se aplicasen ahora,
podrian contribuir a establecer un seguro frente a shocks
futuros que podrian frenar o hacer descarrilar la eventual
recuperacion. Si se establecen estabilizadores automdticos
suficientes y un estimulo fiscal basado en reglas antes de
que se produzcan shocks adversos futuros, serd menor el
peligro de que los obstdculos politicos contempordneos

y los desfases en la implementacién inhiban un estimulo
fiscal oportuno y eficaz.

Esta recomendacidén entrana algunas salvedades
importantes que llaman a la prudencia a la hora de
extrapolar de forma generalizada. Las simulaciones del
modelo se estructuran alrededor de shocks histéricos de
la demanda agregada, que difieren en muchos aspectos
del shock actual provocado por la pandemia. Este es un
shock econdmico sin precedentes en la era moderna, tanto
por su magnitud como por su naturaleza (véase en el
capitulo 1 del informe WEO de abril de 2020 un andlisis
detallado de las caracteristicas econémicas singulares del
shock generado por la pandemia). El modelo no incor-
pora posibles reacciones del riesgo soberano y presupone
una economia con una base fiscal sélida, sin riesgo alguno
para la capacidad del gobierno de endeudarse en merca-
dos financieros. El andlisis de los efectos de la reduccién
de los diferenciales tasa de interés—crecimiento sobre las
limitaciones fiscales es conservador y solo tiene en cuenta
las consecuencias sobre los costos de endeudamiento en
relacién con el PIB, siempre y cuando la relacién deuda/
PIB se mantenga estable a corto plazo. Su propésito no
es evaluar las repercusiones que los diferenciales tasa
de interés—crecimiento negativos y persistentes tienen
sobre la sostenibilidad de la deuda a largo plazo, lo cual
podria sugerir un margen de endeudamiento todavia mds
amplios. No obstante, los paises que enfrentan un riesgo
de crisis fiscal elevado podrian encontrarse con dificulta-
des adicionales para aplicar sus medidas®.

“4Véase en el capitulo 2 del Monitor Fiscal de abril de 2020 un
amplio andlisis sobre cémo pueden las economias prepararse mejor
para las desaceleraciones futuras si aplican la estrategia denominada
IDEAS (por sus siglas en inglés): 1) establecer una cartera de pro-
yectos de inversion evaluados, 2) formular por adelantado medidas
discrecionales de rédpida aplicacién y 3) mejorar los estabilizadores
automaticos tradicionales.

5Véase un andlisis reciente, entre otros, en Barrett (2018),
Blanchard (2019), Eichenbaum (2019) y Garin ez al. (2019).

OVéanse en Bianchi, Ottonello y Presno (2019), Mauro y Zhou
(2020) y Moreno Badia ez /. (2020) un andlisis y casos en los que
los riesgos de un cambio negativo de la actitud del mercado contra
un soberano puede limitar sus actuaciones.
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Al comienzo del capitulo se resume y expone la literatura
existente sobre opciones de politica monetaria cuando las
tasas de interés estin cerca del limite inferior efectivo, con
referencias no solo a su eficacia, sino también a sus posibles
riesgos y efectos secundarios. La seccién siguiente se centra
en la politica fiscal y examina las posibles consecuencias de
la evolucién de la relacion tasas de interés-crecimiento en los
tltimos anos sobre las limitaciones fiscales de los paises para
endeudarse. A continuacidn, se analizan los datos sobre la
potencia del estimulo fiscal, prestando atencién a cémo
varfa segtn el instrumento, la capacidad econdémica ociosa
y la reaccién de la politica monetaria. En la pendltima
seccidn se presentan las conclusiones de un andlisis basado
en modelos de los estimulos fiscales basados en reglas pro-
puestos recientemente para contrarrestar los shocks adversos
y estabilizar la economia. El capitulo termina con un
resumen de las conclusiones principales y las repercusiones
para las politicas.

Opciones de politica monetaria en un contexto
de tasas de interés bajas

Como muestra el gréfico 2.2, panel 1, a excepcién de
algunos episodios, las tasas de interés de las economias
avanzadas vienen siguiendo una trayectoria descendente
desde hace muchos afios, tendencia que se aceleré después
de la crisis financiera mundial. Esta tendencia concuerda
con la idea segin la cual la tasa de interés natural (aquella
que es acorde con una inflacién estable y el pleno empleo)
ha disminuido’. Existen varios puntos de vista en cuanto
al fundamento de esta disminucién, que van desde las
deficiencias estructurales de la demanda agregada (estanca-
miento secular) a factores mds del lado de la oferta, como
la desaceleracion del crecimiento de la productividad a
largo plazo o los efectos duraderos del sobreendeuda-
miento tras una profunda recesién®. Mds recientemente,
en respuesta a la pandemia, los bancos centrales de las
economias avanzadas han recortado todavia mds las tasas
de interés’. Las bajas tasas de interés reducidas, y las
consiguientes limitaciones para relajar la politica mone-
taria a través de una reduccién convencional de dichas
tasas, podrian ser parte de nuestra realidad en el futuro
previsible. En respuesta a estas limitaciones, las autorida-
des monetarias de las economias avanzadas han optado
por emplear herramientas de politica monetaria “nuevas”
0 no convencionales con el fin de conseguir una mayor
distensién, mediante orientaciones prospectivas, progra-

7Véanse en Laubach y Williams (2003); capitulo 3 del informe
WEO de abril de 2014; Furman (2016); Holston, Laubach y
Williams (2017); Yellen (2018) y Rachel y Summers (2019), entre
otros, andlisis y datos sobre la forma en que la tasa de interés natural
ha ido descendiendo en muchas economifas.

8Véanse Summers (2013), Teulings y Baldwin (2014) y Rogoff (2015).

Jorda, Singh y Taylor (2020) documenta que las pandemias, una
vez superadas, pueden seguir reduciendo la tasa de interés natural
durante muchas décadas.
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mas de compra de activos financieros a gran escala y tasas
de interés negativas para las reservas bancarias!®.

Durante y después de la crisis financiera mundial, las
orientaciones prospectivas reforzaron la postura moneta-
ria acomodaticia de los bancos centrales al contribuir a
moldear las expectativas sobre las tasas de interés y otras
medidas de politica monetaria!!. Ello supuso un cambio
de estilo en la comunicacién de los bancos centrales,
que pasaron a dar sefiales directas sobre su intencién de
adoptar medidas extraordinarias o de mantener las tasas
de interés en un nivel determinado durante un periodo de
tiempo prolongado. El éxito de esta estrategia depende de
la credibilidad que el banco central inspira al mercado a la
hora de poner en prictica las medidas anunciadas. Por un
lado, los bancos centrales pueden optar por una comuni-
cacién mds general, sin compromisos explicitos respecto
de medidas especificas. Por otro lado, pueden optar por
ser explicitos con los datos o el compromiso —condi-
cional al estado de la economfa— de mantener la senda
anunciada para la politica monetaria. Ambos estilos tienen
sus pros y sus contras. Con el primero, las autoridades
monetarias tienen margen de maniobra para reaccionar
si hay sorpresas, pero corren el riesgo de que los merca-
dos no terminen de creer en su compromiso. El segundo
permite influir significativamente en las expectativas de
los mercados y reducir la incertidumbre, pero sacrificando
la flexibilidad ante posibles sorpresas. Los mensajes del
banco central sobre la orientacién futura de la politica
monetaria seguirdn teniendo que sopesar esta disyuntiva.
Varios estudios confirman la eficacia de las orientaciones
prospectivas para reducir los costos de endeudamiento
y estimular el crecimiento del crédito en un entorno
de tasas de interés bajas, aunque las estimaciones de los
efectos varfan!2.

A través de las compras de activos a gran escala, el banco
central todavia puede proporcionar estimulo monetario,
respaldando los precios de los bonos de largo plazo y redu-
ciendo los rendimientos a largo plazo, aunque la tasas de
politica monetaria a corto plazo sean cero o estén situadas

10Bernanke (2020) habla sencillamente de herramientas “nuevas”
para referirse a las herramientas de politica monetaria no conven-
cionales, puesto que se dispone de experiencia suficiente como
para considerarlas parte normal del conjunto de instrumentos de
un banco central. Esta seccién se basa exclusivamente en la amplia
literatura existente sobre la politica monetaria no convencional y su
eficacia. Entre los estudios mds recientes estdn los de Bayoumi et /.
(2014); Borio y Zabai (2016); Dell’Ariccia, Rabanal y Sandri (2018);
BPT (2019a; 2019b) y Sims y Xu (2019).

Véase en Moessner, Jansen y de Haan (2017) un andlisis de la
teorfa y prdctica de las orientaciones prospectivas.

12Véanse He (2010), Campbell ez al. (2012), Kool y Thornton
(2012), Woodford (2013), Filardo y Hofmann (2014), Charbonneau
y Rennison (2015), Coenen et al. (2017), Andrade y Ferroni (2018),
Swanson (2018) y Moessner y Rungcharoenkitkul (2019), entre
otros. Cabe sefalar la dificultad intrinseca de identificar los efectos
exactos de las orientaciones prospectivas, puesto que suelen imple-
mentarse de forma conjunta con otras medidas de politica monetaria
no convencionales.



Grafico 2.3. Balances de los bancos centrales
(porcentaje del PIB)

El tamafio de los balances de los bancos centrales se incrementd significativa-
mente desde la crisis financiera mundial debido a la aplicacion de programas de
compra de activos a gran escala.
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Fuentes: Banco Central Europeo; Ferguson, Schaab y Schularick (2015);

Haver Analytics, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El balance de un banco central incluye los activos totales del banco central
como proporcion del PIB nominal. Una vez que un pais se incorpora a la zona del
euro, ya no se incluye de forma separada del total correspondiente a dicha zona
en su conjunto, lo cual refleja la politica monetaria unificada en vigor desde 1999.
La relacion entre el balance del banco central de la zona del euro y el PIB equivale
a la relacion entre los activos totales del Eurosistema y el PIB total de la zona del
euro. Para el promedio ponderado se utilizan ponderaciones del PIB nominal en
délares de EE.UU. La cobertura temporal de los distintos paises es desigual.

CFM = crisis financiera mundial (2008).

cerca de cero!?. Las compras de activos fueron utilizadas
ampliamente por las economias avanzadas durante y des-
pués de la crisis financiera mundial, lo cual ha provocado
un incremento notable del tamafio de los balances de los
bancos centrales a lo largo de los tltimos afios (grfico 2.3).
Durante la pandemia actual, los bancos centrales de varias
economias avanzadas han puesto en marcha nuevos progra-
mas de compra de activos a gran escala. La Reserva Federal
estd comprando, segtin las necesidades, deuda del Tesoro de
Estados Unidos y valores con garantia hipotecaria, a fin de
garantizar el buen funcionamiento del mercado. El Banco
Central Europeo puso en marcha un programa temporal
de compra de valores publicos y privados por valor de
€750.000 millones. La literatura especializada sugiere que
el uso de medidas similares durante y después de la crisis
financiera mundial sirvié para flexibilizar las condiciones
financieras y dio un impulso al producto y la inflacién en

13Véanse en Borio y Zabai (2016) y BPI (2019a, 2019b) descrip-
ciones més detalladas de la implementacién de las compras de activos
a gran escala. Véanse en Gambacorta, Hofmann y Peersman (2014)
datos empiricos sobre la efectividad de la expansién cuantitativa.
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muchas economias, aunque sigue existiendo una incerti-
dumbre considerable en torno a dichas estimaciones. Los
datos basados en modelos que utilizan simulaciones contra-
facticas de la economia de Estados Unidos muestran que las
compras de activos a gran escala aliviaron la caida del creci-
miento del PIB real anualizado en casi 6 puntos porcentua-
les durante el primer trimestre de 2009. Las estimaciones
correspondientes al Reino Unido dibujan un panorama
similar durante el mismo perfodo; alli, el crecimiento del
producto anualizado es aproximadamente 5 puntos por-
centuales superior debido al efecto de las compras de “gilts”
por parte del Banco de Inglaterra sobre los diferenciales de
rendimiento a largo plazo'. La compra de grandes cantida-
des de bonos del Estado podria considerarse también una
senal y convencer a los mercados de que el banco central
estd decidido a mantener la orientacién laxa de la politica
monetaria'®. Algunos economistas han hecho hincapié en
los efectos secundarios indeseables que podrian derivarse de
nuevas compras de activos a gran escala; por ejemplo, un
aumento del riesgo para la calidad de los activos del balance
del banco central y las amenazas a la independencia de la
institucién, provocados por la percepcion de que constitu-
yen financiamiento monetario!®.

Hasta la fecha, las politicas de tasas de interés negati-
vas han adoptado la forma de variaciones relativamente
pequenas de la tasa de interés aplicable a las reservas que los
bancos comerciales mantienen en el banco central en unas
pocas economias avanzadas!”. Segn la opinién general, allf
donde se han implementado han reforzado la orientacion
acomodaticia de los bancos centrales sin efectos adversos
notables (recuadro 2.1)!8. Sin embargo, es posible que si las
tasas de interés se adentran mds en territorio negativo, o se
mantienen en él durante mds tiempo, si tengan efectos per-
judiciales apreciables sobre la rentabilidad bancaria, lo cual,
a su vez, puede provocar una disminucién de los préstamos
y un endurecimiento de las condiciones financieras'. En
general, la literatura empirica reciente centrada en el estudio
de los efectos en Europa y Japén concluye que los volime-
nes de crédito han aumentado y las tasas de interés de los

14Véase en Baumeister y Benati (2013) y Borio y Zabai (2016) un
panorama general de las estimaciones empiricas de los efectos de las
compras de activos a gran escala sobre el producto.

15Véase en Bauer y Rudebusch (2014) y Coenen ez al. (2017)
la interaccién entre las orientaciones prospectivas y las compras de
activos a gran escala.

16Véanse Dudley (2013) y Orphanides (2018). Ademas de dudas
sobre la calidad de los activos, pueden surgir riesgos debido a la
sobrevaloracién de los activos.

7Hasta la fecha de esta publicacién no se han producido nuevos
recortes de las tasas de interés en las economias avanzadas donde
dichas tasas son negativas, y las economias que actualmente no las
utilizan tampoco las han adoptado.

18E] capitulo 4 del Informe sobre la estabilidad financiera mundial
(informe GFSR) de abril de 2020 analiza las repercusiones que tiene
sobre la rentabilidad bancaria el mantenimiento de tasas de interés
bajas durante largo tiempo, entre otras formas mediante el andlisis de
escenarios prospectivos.

9Véase en BPI (2019a); Brunnermeier y Koby (2019);
Eggertsson, Juelsrud y Wold (2019) y el recuadro 2.1 un andlisis de
esta posibilidad tedrica.
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préstamos han bajado, respaldando asi la demanda agregada,
mientras que los bancos han modificado su comportamiento
para reducir los efectos que las tasas negativas tienen sobre
su rentabilidad?’. Si, en un futuro, los responsables de la
politica monetaria desean aplicar tasas de interés negativas
todavia més bajas, posiblemente sea necesario modificar las
leyes y reglamentaciones y la legislacién impositiva.

Dado que las tasas de politica monetaria son ya muy
bajas en muchas economias avanzadas y probablemente
no recuperardn los niveles anteriores a la crisis finan-
ciera mundial en un periodo prolongado, las autoridades
deberdn recurrir mds que nunca a las nuevas herramientas
de politica monetaria para responder a futuras desacele-
raciones. Si bien existe amplio consenso sobre la eficacia
demostrada por dichas herramientas para estimular la
economia durante la Gran Recesién, hay controversia en
cuanto a su eficacia futura y sus posibles efectos secun-
darios, entre los cuales estarfa el aumento de la asuncién
de riesgos financieros en el futuro. Reforzar las politicas
macroprudenciales e implementarlas de forma preventiva
podrfa servir para abordar posibles vulnerabilidades del
sector financiero?!. No obstante, estas nuevas herramientas
de politica monetaria siguen siendo ttiles para distender las
condiciones financieras durante una desaceleracién, aunque
es importante evitar depender de ellas en exceso y asegurar
que la politica fiscal cumpla el papel que le corresponde
en la estabilizacién de la economia. La politica monetaria
puede respaldar el estimulo fiscal durante una recesién si
sigue siendo acomodaticia y mantiene las tasas de interés en
niveles reducidos. La préxima seccién examina el margen
de maniobra de las autoridades fiscales para proporcionar
estimulo en un entorno de tasas de interés bajas.

Espacio fiscal, deuda piiblica y tasas
de interés bajas

A la hora de plantearse una orientacién mds expansiva para
la politica fiscal, los gobiernos deben evaluar la compensa-
cién entre las medidas de hoy y las posibles necesidades de
estimulo en un futuro, teniendo en cuenta los recursos fis-
cales disponibles y los esperados en el futuro. Esto implica
que las medidas adoptadas por las autoridades fiscales en
respuesta a un shock adverso serdn en parte una funcién
de su capacidad de elevar el gasto o reducir los impuestos
respecto a un nivel de referencia preexistente, sin poner en
peligro el acceso al mercado y la sostenibilidad de la deuda;

20Véanse Basten y Mariathasan (2018); Demiralp, Eisenschmidt y
Vlassopoulos (2019); Eisenschmidt y Smets (2019) y Lopez, Rose y
Spiegel (2020).

2Véanse los debates recientes de Bernanke (2020), Rogoff (2020)
y Summers (2020). Véase en el capitulo 1 del informe GFSR de
octubre de 2019 cémo puede la politica macroprudencial mitigar los
riesgos para la estabilidad financiera que se derivan de mantener las
tasas de interés en niveles bajos durante mucho tiempo. Para la pers-
pectiva de los mercados emergentes, véase el capitulo 3 del informe
WEO de abril de 2020, dedicado a la forma en que la regulacién
macroprudencial puede estabilizar el crecimiento del PIB ante shocks
financieros mundiales adversos.
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es decir, su espacio fiscal??. El espacio fiscal depende de
multitud de factores, incluidos el contexto macroeconé-
mico del pais (condiciones internas y externas, asi como las
deficiencias estructurales), las percepciones y la confianza de
los mercados, y la dindmica de la relacién deuda/PIB?.

Si bien no existe un tnico indicador o conjunto de indi-
cadores que refleje plenamente el espacio fiscal de un pais, la
relacién deuda publica/PIB es un importante factor obser-
vable relacionado con la capacidad de un pais de endeu-
darse en el mercado y actuar de forma anticiclica durante
una desaceleracién. Los estudios publicados sobre el tema
sugieren que los paises con una relacién deuda publica/PIB
mayor antes de una crisis 0 una desaceleracién suelen tener
politicas menos anticiclicas y registrar peores resultados®*.
Romer y Romer (2019) concluye que las autoridades fiscales
de las economias avanzadas son mds reacias al estimulo tras
un shock adverso cuando la relacién deuda/PIB inicial es
mayor. Ello demuestra la preocupacién que existe por un
posible aumento de las primas de riesgo (y, por tanto, de los
costos de financiamiento) y la pérdida de acceso al mercado,
asf como una menor intencién de intervenir por parte de las
autoridades. Ademds, otros trabajos indican también que la
politica monetaria acomodaticia resulta menos eficaz cuando
la relacién deuda publica/PIB es alta®.

En vista de los niveles de deuda histéricamente elevados
que registran muchas economias avanzadas, ;hasta qué
punto ha afectado el descenso de las tasas de interés de los
ultimos afios a la capacidad de los gobiernos de endeudarse
y proporcionar apoyo fiscal? Aunque la caida de las tasas
de interés implica que los pagos de intereses de la deuda
publica nueva serdn menores, esto, por si solo, no justifica
un aumento del endeudamiento. Es importante examinar a
la vez cdmo evoluciona la capacidad del gobierno de incre-
mentar los ingresos para atender el servicio de la deuda, por-
que dependerdn del tamafio de la economia. Tanto la tasa
de interés de la deuda como el crecimiento nominal —en
particular, su diferencia— son importantes para la dindmica

de la relacién deuda piiblica/PIB de una economfa?®.

22V¢anse en FMI (2016, 2018) una definicién de espacio fiscal y un
andlisis de los distintos aspectos y consideraciones en los que se funda-
menta su evaluacién por pais. La cuantificacién del espacio fiscal de un
pais no entra a valorar si debe o no ser utilizado, o debe ampliarse en
una situacion determinada. Véase también Debrun ez /. (2019) para un
debate sobre cémo pensar en la sostenibilidad de la deuda de un pais.

23Para evaluaciones multidimensionales especificas de un pais,
constltense los informes del FMI sobre los distintos paises. Cabe
sefialar que las evaluaciones del espacio fiscal no suelen tener en
cuenta la posibilidad de financiamiento oficial. Habitualmente, el
financiamiento oficial puede ser una opcién para aquellos paises que
no pueden acceder al financiamiento de mercado, una vez agotado
el espacio fiscal (como aqui se describe). En estos paises, el acceso a
financiamiento oficial puede ser mas importante que el espacio fiscal
para aumentar la capacidad de proporcionar apoyo fiscal.

24Véanse Jorda, Schularick y Taylor (2016) y Romer y Romer (2018).

25Véase De Luigi y Huber (2018), que concluye que una politica
monetaria expansiva contribuye a una estabilizacién durante una fase
de contraccidn, pero lo hace en menor grado cuando la economia
presenta una relacién deuda publica/PIB elevada.

26Véase en el anexo 2.2 en linea la ecuacién de movimiento que
describe la dindmica de la relacién deuda publica/PIB, asi como su
vinculacion con la trayectoria de las tasas de interés y el crecimiento
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Grafico 2.4. Fuentes de variacion inesperada de la deuda publica

En general, la disminucion de r — g ha contribuido a desacelerar el crecimiento de la deuda desde 2016, pero la variacion de los déficits primarios
ha tenido una influencia mayor sobre la dinamica de la deuda.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El error de prondstico de cada una de las variables recogidas en el panel 1 se calcula como promedio de las diferencias anuales entre el resultado efectivo

y el prondstico del informe WEQ de octubre de 2015 para 2016—18. El panel 2 muestra las distribuciones de densidad de los efectos sobre los coeficientes de
endeudamiento de 2018 (en puntos porcentuales) de las variaciones de los factores fiscales respecto a los prondsticos de 2015. En este ejercicio se da por sentado
que la relacion esperada a mediano plazo de la deuda publica/PIB es estable. Las proyecciones del informe WEQ de octubre de 2015 constituyen el punto de partida
de la elaboracion de expectativas, puesto que incorporan los efectos esperados de los programas de compra de activos a gran escala puestos en préctica antes de
esa fecha en las economias avanzadas (incluido el programa de compras del sector privado del Banco Central Europeo). Véase BPI (2019a). El afio 2018 como punto
final de las variaciones mostradas refleja los Gltimos datos definitivos disponibles para la muestra. Véanse mas detalles sobre los datos y célculos en el anexo en
Internet 2.2. r — g = diferencial tasas de interés—crecimiento; WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

A fin de ilustrar tales efectos, el capitulo examina la
evolucién de la dindmica de la deuda respecto a los pro-
nésticos entre finales de 2015 y 2018, periodo marcado
por tasas de interés en una senda descendente y una
recuperacién del crecimiento?’. En promedio, las tasas
de interés y los déficits primarios fueron inferiores a lo
esperado desde finales de 2015, mientras que el creci-
miento nominal fue mayor (grafico 2.4, panel 1)8. En
conjunto, dichas variaciones no anticipadas han hecho
retroceder el promedio de la relacién deuda/PIB durante

nominal. Todos los anexos estdn disponibles en http://www.imf.org/
en/Publications/ WEO.

?7Las proyecciones del informe WEO de octubre de 2015 constituyen
el punto de partida de la elaboracién de expectativas, dado que incorpo-
ran los efectos esperados de los programas de compra de activos a gran
escala puestos en préctica antes de esa fecha en las economias avanzadas
(incluido el programa de compras del sector privado del Banco Central
Europeo). Véase en BPI (2019a) informacién detallada sobre las fechas
de inicio de los programas de compra de activos a gran escala en las eco-
nomias avanzadas en repuesta a la crisis financiera mundial. El afio 2018
como punto final de las variaciones mostradas refleja los tltimos datos
definitivos disponibles de la muestra. Véase en el anexo 2.2 en linea un
andlisis de la solidez de las conclusiones en la fecha de inicio.

28La correlacién entre las variaciones inesperadas de la relacién
déficit primario/PIB y la variacion inesperada del crecimiento nomi-
nal es levemente negativa, sin llegar a ser estadisticamente significa-
tiva. El signo de la relacién es acorde con las sorpresas de crecimiento
positivas que rebajan la relacién déficit primario/PIB, posiblemente
debido al incremento de los ingresos publicos.

Porcentaje del PIB

2016-18 hasta un nivel inferior al esperado a finales de
2015, lo cual podria hacer aumentar la capacidad de
endeudamiento de los gobiernos y mantener a la vez sin
variacién la deuda a mediano plazo esperada (gréfico 2.4,
panel 2)%. En general, la reduccién del diferencial tasas
de interés—crecimiento ayudé a frenar el aumento de la
deuda a partir de 2015, y contribuyé en igual medida a
la relacién entre la dindmica de la deuda y la variacién
de los déficits primarios®®. El descenso inesperado de la

2ILas conclusiones son similares cuando se utilizan prondsticos de
otros anos. Véanse otros datos en el anexo 2.2 en linea. El ¢jercicio es
esencialmente similar al realizado en Deutsche Bundesbank (2017)
con las economias de la zona del euro.

30E] porcentaje de desviaciones explicadas de las variaciones inespe-
radas de la deuda como consecuencia de variaciones inesperadas de los
diferenciales tasas de interés—crecimiento (r - g) se sitia en torno al 50%,
tomando como base la medida de la importancia econémica de Sterck
(2019). En principio, las variaciones inesperadas de la deuda imputables
al diferencial tasas de interés-crecimiento 7 - gy a la relacién déficit pri-
mario/PIB podrian estar vinculadas. Por ejemplo, un descenso de dicho
diferencial 7 - g provocado por un crecimiento sorprendentemente mayor
podria estar asociado a una disminucién de la relacién déficit primario/
PIB, como muestra de mejores resultados del ingreso tributario y un
denominador mayor. El desglose contable presentado aqui no pretende
atribuir los comovimientos entre el diferencial 7 - gy la relacién déficit
primario/PIB a uno u otro. Sin embargo, el andlisis indica que su correla-
cién es esencialmente cero, lo cual sugiere que los porcentajes aproxima-
dos ofrecen un panorama general bastante exacto de las contribuciones
de 7 - gy la relacién déficit primario/PIB a las variaciones inesperadas de
la deuda. Véanse otros datos en el anexo 2.2 en linea.
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mediana de la deuda provocado por la disminucién de los
diferenciales tasas de interés—crecimiento es de aproxima-
damente el 1% del PIB, mientras que el provocado por el
descenso de los déficits primarios es de aproximadamente
el 2% del PIB. No obstante, en algunos paises (aproxi-
madamente un tercio de las economfias avanzadas), la
evolucién de la deuda fue peor de lo que se esperaba, con
un incremento de los diferenciales tasas de interés—creci-
miento o un aumento de los déficits primarios superior a
lo previsto.

Cabe precisar que este ejercicio retrospectivo se centra
Unicamente en las contribuciones de las caidas inesperadas
de los diferenciales tasas de interés—crecimiento y la relacién
déficit primario/PIB desde 2015, como consecuencia de
variaciones inesperadas de la relacién deuda/PIB durante
ese mismo periodo. Como los paises podian optar por
emplear los ahorros obtenidos con las caidas inesperadas
y persistentes de los diferenciales tasas de interés—creci-
miento para asumir préstamos adicionales, es posible que
en algunos paises la reduccion de la trayectoria esperada
de la deuda y el incremento del espacio fiscal hayan sido
minimos®!'. Ademds, aunque los efectos de pequefas varia-
ciones del diferencial tasas de interés—crecimiento podrian
terminar siendo considerables, es probable que tarden en
materializarse, sencillamente porque es habitual que los
paises tarden muchos anos en reembolsar sus deudas.

Aun si la reduccién de los diferenciales tasas de interés—
crecimiento genera capacidad de endeudamiento adicional,
los paises con niveles de deuda elevados podrian permane-
cer expuestos a fuertes incrementos de los margenes de las
tasas de interés, incluso durante crisis de refinanciacién32.
Por ejemplo, un incremento repentino de las primas de
riesgo —aunque sea temporal— puede provocar un fuerte
aumento de la relacién deuda publica/PIB. Esto podria
incluir eventos negativos no anticipados que provoquen un
vuelco de los inversionistas hacia activos de refugio
——como ha ocurrido durante la pandemia—, lo cual puede
impulsar repentinamente al alza los mdrgenes de las tasas
en algunos paises. Las repercusiones exactas de la reduccién
del diferencial tasas de interés—crecimiento sobre el margen
para el estimulo fiscal dependerd de las circunstancias espe-
cificas de cada pafs; no obstante, estas estimaciones sugieren
que el descenso de las tasas de interés respecto al creci-
miento nominal ha mejorado la dindmica de la relacién
deuda publica/PIB en la economia avanzada promedio.

31Asimismo, como se observa en la nota al pie 28, este desglose
contable no tiene en cuenta el posible comovimiento entre las
variaciones inesperadas de la deuda imputables a 7 - gy al déficit
primario, que podrian tanto ampliar como atenuar el descenso
inesperado de la relacion deuda/PIB. Véase en Garin ez al. (2019)
un modelo que presenta dicho comovimiento y un andlisis de sus
posibles consecuencias para la dindmica de la deuda.

32Véanse Cole y Kehoe (2000) y Aguiar et a/. (2016) para mds infor-
macién sobre los factores impulsores de las crisis de refinanciamiento
y los posibles equilibrios multiples. Véanse también en Mauro y Zhou
(2020) evidencias que sugieren la existencia de una relacion entre una
relacién deuda/PIB alta y las crisis de refinanciamiento, con indepen-
dencia de los diferenciales tasas de interés—crecimiento iniciales.
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El margen para proporcionar apoyo fiscal en desacelera-
ciones futuras depende de la persistencia de los diferen-
ciales tasas de interés—crecimiento, puesto que las deudas
de los paises se amortizan a lo largo de muchos afos.

Las sorpresas en materia de crecimiento e inflacién (muy
probables con el shock que la pandemia ha provocado

en muchos paises) vienen asociadas con variaciones del
diferencial tasas de interés—crecimiento, pero también son
transitorias®3. Otros andlisis indican que el componente
comun de dicho diferencial en las economias avanzadas es
muy persistente, lo cual reafirma la opinién de que pro-
bablemente los costos de financiamiento seguirdn siendo
menores (recuadro 2.2). Dicho esto, es importante que los
responsables de la politica fiscal empleen con inteligencia
el espacio fiscal en su respuesta a una recesion, teniendo
en cuenta los instrumentos disponibles y el contexto.

Este es el tema central de la siguiente seccidn.

Multiplicadores fiscales por instrumento
y contexto

;Cudl es la mejor manera de que las autoridades
responsables de la politica fiscal proporcionen estimulo
para elevar la demanda agregada, mediante incremen-
tos del gasto o con reducciones de impuestos? ;En qué
medida estdn supeditados los efectos de la politica fiscal
a la situacién de la economia y la respuesta de politica
monetaria? Los multiplicadores fiscales —qué variacién
del producto real provoca un incremento del estimulo
fiscal— ofrecen respuestas a estos interrogantes. Algunas
teorfas del ciclo econdémico y estudios empiricos recientes
sugieren que los efectos de la politica fiscal son mayores
durante las recesiones y los periodos de capacidad eco-
némica ociosa®¥. Otros estudios indican que el estimulo
fiscal tiene un poderoso efecto cuando las tasas de interés
nominales estdn situadas en el limite inferior efectivo o la
politica monetaria es acomodaticia®.

El tamano de los multiplicadores varia segin el instru-
mento fiscal, es decir, la forma en que se proporciona el
estimulo. Un meta-andlisis de la vasta literatura existente
sobre multiplicadores fiscales sitta las estimaciones pro-
medio del gasto publico en bienes y servicios (compras del
gobierno) en torno a 1; la correspondiente a la inversién
publica es ligeramente superior a la del consumo publico,
aunque hay un alto grado de variabilidad (gréfico 2.5).
Las estimaciones de los multiplicadores correspondientes
a impuestos y transferencias son, en promedio, una cuarta
parte de ese tamafo. En conjunto, los datos sugieren que
el gasto publico en bienes y servicios es més eficaz.

33Véase el anexo 2.2 en linea.

34Véanse Auerbach y Gorodnichenko (2012b), Baum,
Poplawski-Ribeiro y Weber (2012), DeLong y Summers (2012),
Cottarelli, Gerson y Senhadji (2014), Fazzari, Morley y Panovska
(2015) y Whalen y Reichling (2015).

35Véanse Almunia ez al. (2010), Christiano, Eichenbaum y Rebelo
(2011), Blanchard y Leigh (2013) y Chodorow-Reich (2019).



Grafico 2.5. Multiplicadores fiscales: Horizonte temporal de 1 aiio
(unidades de producto real)

Los multiplicadores fiscales promedio para el gasto publico, extraidos de la
literatura, se sittian en torno a 1; el correspondiente a la inversion publica es
ligeramente superior al del consumo publico. Las estimaciones promedio de los
multiplicadores correspondientes a impuestos y transferencias son de alrededor
de una cuarta parte de ese tamafio.
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Fuente: Gechert y Rannenberg (2018).

Nota: El gréfico presenta la mediana (linea dorada), los percentiles 25y 75 (limites
inferior y superior del recuadro azul) y los extremos (bigotes inferior y superior)

de la distribucion de estimaciones de multiplicadores fiscales extraidas de la
literatura. EI multiplicador se define como la variacion del producto real por cada
variacion en una unidad del instrumento fiscal indicado.

sA qué podria deberse? En teorfa, los multiplicadores
serfan mayores cuando el estimulo fiscal se transmite
por completo a la demanda agregada, como ocurre con
el gasto publico en bienes y servicios, o cuando tiene
lugar por medio de transferencias monetarias a hogares
con alta propensién a consumir sus ingresos corrientes®.
Asimismo, serfa de esperar que los multiplicadores fuesen
mayores cuando hay pocas filtraciones de la economia
(es decir, la economfia es mds cerrada), cuando existe
capacidad econdmica ociosa o cuando la politica mone-
taria es acomodaticia (es decir, cuando las tasas de interés
no suben en respuesta al estimulo fiscal). No obstante, los
datos empiricos son dispares en lo que respecta al incre-
mento de los multiplicadores durante las recesiones y ante
distintas orientaciones de la politica monetaria®”. Otras

36Véanse en Jappelli y Pistaferri (2014) una discusién y datos
empiricos sobre como varia la propensién marginal al consumo segin
las caracteristicas de los hogares, y las implicaciones que ello tiene para
la politica fiscal. El gasto publico canalizado a través de transferencias
focalizadas en los hogares con una mayor propensién marginal al con-
sumo genera multiplicadores fiscales superiores a los de las transferen-
cias a otros hogares. Véase también McKay y Reis (2016).

37Las diferencias entre los estudios son probablemente consecuen-
cia de utilizar métodos de muestreo, identificacién y estimacién
distintos. Véanse mds andlisis en el anexo 2.3 en linea.
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caracteristicas especificas de cada pais afectarfan también
al tamafo del multiplicador. Por ejemplo, la relacién
deuda publica/PIB en el momento de aplicar el estimulo
podria influir en el tamafo de los multiplicadores a través
de las expectativas de ajustes fiscales en el futuro cercano,
o de las dudas en torno a la sostenibilidad que podrian
hacer subir las tasas de interés®®.

Las nuevas estimaciones del multiplicador fiscal acu-
mulado en un contexto de capacidad econémica ociosa
y politica monetaria acomodaticia, que combinan la
metodologia de estimacién propuesta recientemente por
Ramey y Zubairy (2018) y el mecanismo de identifica-
cién basado en errores de pronéstico del gasto puablico de
Auerbach y Gorodnichenko (2012a, 2012b, 2013, 2017),
sugieren que la politica fiscal tiene, efectivamente, efectos
potentes en estas circunstancias®®. El multiplicador de
referencia basado en el gasto publico en bienes y servicios,
y estimado a partir de este método, se sitda en promedio
en torno a 1 en distintos horizontes, lo cual es en general
acorde con la literatura (grafico 2.6, panel 1). Como era
de esperar, el panorama varfa cuando se tienen en cuenta
las condiciones econémicas. Si la tasa de desempleo de un
pais estd situada por encima de su promedio, el multi-
plicador fiscal al cabo de un afio aumenta por encima
de 1,5, mientras que si la tasa de desempleo es inferior
a su promedio, disminuye por debajo de 1 (grafico 2.6,
panel 2). La diferencia estadisticamente significativa entre
estos dos multiplicadores refuerza la idea de que la eficacia
de la politica fiscal depende de la rigidez del mercado de
trabajo. En cambio, no se observan evidencias sélidas de
que el multiplicador varie segin la fase del ciclo econé-
mico, reflejada en el crecimiento del producto (expansio-
nes frente a recesiones).

Cuando las tasas de interés son bajas y se sitdan cerca
de su limite inferior efectivo, el multiplicador fiscal
es superior a 2y, desde el punto de vista estadistico,
es significativamente distinto del multiplicador que se
observa cuando las tasas de interés estdn situadas lejos
de este limite (gréfico 2.6, panel 3). Es decir, el estimulo
fiscal resulta extremadamente eficaz cuando la politica
monetaria no interviene en su contra. Estas estimaciones
son robustas utilizando definiciones alternativas de la
politica monetaria acomodaticia. Por ejemplo, el estimulo
fiscal tiene mayor potencia cuando existe un régimen de
tipo de cambio fijo 0 una unién monetaria si la politica
monetaria no permite que las tasas de interés suban o no
responde ante el impulso fiscal local. Ademds, el multi-
plicador estimado durante el periodo transcurrido desde

38Véanse Corsetti, Meier y Miiller (2012), Ilzetzki, Mendoza y
Végh (2013) y Auerbach y Gorodnichenko (2017). Véanse mds andli-
sis en el anexo 2.3 en linea.

39El shock sobre el gasto publico en bienes y servicios se calcula
como la relacién entre los errores de pronéstico en tiempo real del
crecimiento del gasto de consumo publico y el PIB. Véanse otros
datos en el anexo 2.3 en linca.

“0Fxpansiones y recesiones se refieren a afios de crecimiento posi-
tivo o negativo, respectivamente.
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Grafico 2.6. Multiplicadores fiscales

Los multiplicadores fiscales son mayores en periodos de atonia y cuando la
politica monetaria respalda el estimulo fiscal, precisamente las condiciones que se
darian si se produjese una desaceleracion cuando las tasas de politica monetaria
son tan bajas.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Haver Analytics; lizetzki, Reinhart y
Rogoff (2019); FMI, International Financial Statistics, fuentes nacionales;
perspectivas econémicas de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El panel 1 muestra la respuesta en el tiempo del producto real a una unidad
de shock de gasto publico en el afio ¢= 0. El shock de gasto publico equivale a un
incremento del consumo pablico de un 1% del PIB. La zona sombreada denota una
banda de confianza del 90%. En los paneles 2 y 3, los puntos azules representan
las estimaciones puntuales del multiplicador a un afio en las condiciones
econdmicas indicadas (condiciones monetarias o de atonia). Los bigotes negros
representan el intervalo de confianza del 90% en torno a la estimacion. Se
considera que se aplica el limite inferior efectivo cuando las tasas de politica
monetaria a corto plazo se sitian por debajo de 0,75 puntos porcentuales.

El empleo por debajo y por encima de la media viene definido por la experiencia

de cada pais. Véanse mas detalles sobre las definiciones de las condiciones
econdmicas y la especificacion y estimacion del modelo en el anexo en Internet 2.3.
LIE = limite inferior efectivo de las tasas de interés; CFM = crisis financiera mundial.
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la crisis financiera mundial —marcado por el bajo nivel
de las tasas de interés en las economias avanzadas— es
mayor al de antes de la crisis y se acerca al estimado en

el limite inferior efectivo?!. En conjunto, los resultados
sugieren que el multiplicador fiscal es mayor durante
periodos de holgura en el mercado de trabajo y cuando

la politica monetaria respalda el estimulo fiscal, precisa-
mente las condiciones que se darfan si se produjese una
desaceleracién impulsada por la demanda cuando las tasas
de politica monetaria se sitGan en niveles tan bajos. En
pleno shock por la pandemia actual, es probable que la
capacidad econémica ociosa sea menor de lo que indicarfa
la métrica estdndar (por ejemplo, la tasa de desempleo),
porque las posibilidades de produccién se ven limitadas
mientras la enfermedad se propaga activamente. Cuando
la pandemia pierda fuerza, la capacidad econémica ociosa
aumentard, y los multiplicadores fiscales serdn mayores.
Como se ha observado, los datos recogidos en la literatura
especializada indican que el gasto publico, en especial
aquel en forma de inversién publica productiva y lista
para ser ejecutada, podria ser extremadamente til para
estimular la economfa.

El uso de medidas fiscales discrecionales, adaptadas a las
circunstancias y el cardcter especificos del shock negativo
que se materializa, puede ofrecer un potente respaldo
anticiclico a la economia, en particular si existe una fuerte
voluntad politica de actuar de inmediato y de manera
focalizada. Recientemente, muchas economias avanzadas
han emprendido acciones fiscales discrecionales rapidas,
amplias y focalizadas para compensar los efectos del shock
inusual provocado por la pandemia. En el pasado, ha
habido algin retraso en las actuaciones, puesto que estas
exigen como condicién previa el consenso politico, que
puede ser dificil de alcanzar?. Ademds, incluso si las medi-
das de apoyo discrecional se adoptan de inmediato, los
atrasos en su implementacién pueden entorpecer sus resul-
tados. Por ejemplo, las respuestas fiscales discrecionales a
la crisis financiera mundial tardaron meses en anunciarse,
y todavia mds tiempo en adoptarse e implementarse®.

La creacién de instituciones que apliquen automdtica-
mente un estimulo fiscal para contrarrestar shocks adversos
podria contribuir a que la respuesta estabilizadora sea mds
eficaz y llegue en el momento oportuno.

Los estabilizadores automdticos tradicionales —como la
progresividad del codigo tributario, el sistema de seguro de
desempleo o la red de proteccién social basada en pruebas
de necesidad— son mecanismos que ya se incluyen en los

41La muestra definida por el limite inferior efectivo y la definida
por el periodo transcurrido desde la crisis financiera mundial
presentan grandes similitudes. Entre las economias avanzadas, solo
Japén y Estados Unidos registraron tasas de interés extremadamente
bajas antes de 2008 (Miyamoto, Nguyen y Sergeyev, 2018; Ramey y
Zubairy, 2018).

“2Para un ejemplo temprano y destacado de este argumento, véase
Friedman (1948).

43Véase en FMI (2013) un desglose de los atrasos de los paises del
Grupo de los Veinte.
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Grafico 2.7. Variacion promedio del saldo fiscal general
impuestos de forma automdtica cuando la economia se des- entre 2007 y 2008-10
acelera, y hacen lo contrario cuando cambia de tendencia®. (porcentaje del PIB)
Como no requieren una actuacién politica para su activa-
cién, los estabilizadores automdticos establecidos pueden
responder con rapidez a los shocks y ayudar a estabilizar la
economia. El cardcter temporal y predecible de su estimulo
también los hace atractivos, lo cual permite que hogares y
empresas los incorporen en su planificacién.

El grado en que los paises prefieren las medidas dis-

presupuestos publicos e incrementan el gasto o reducen los

Para responder a la crisis financiera mundial, se recurrié a una combinacion de
estabilizadores automaticos y respuestas fiscales discrecionales, si bien estas
(ltimas tardaron un tiempo en adoptarse e implementarse.

mmm Fstabilizadores automaticos === Medidas discrecionales y otras medidas

crecionales a los estabilizadores automadticos varfa mucho,
Economias

y el uso de las primeras no excluye el de los segundos.
avanzadas

Para responder a la crisis financiera mundial, se recurrié

a una combinacién de ambos (gréfico 2.7). Sin embargo,
la estabilizacién macroeconémica no suele ser el principal
objetivo a tener en cuenta para el disefio de estabilizadores Estados Unidos
automadticos tradicionales, mds centrados en las metas de

proteccion social y los aspectos relativos a la equidad45.

Los nuevos tipos de estabilizadores automdticos propues-

tos recientemente pretenden abordar directamente los Miembros del
objetivos de estabilizacién, vinculando explicitamente G-20 de la UE
la activacién automdtica de las medidas de impuestos y
gastos al estado de la economia a través de un activador
macroeconémico, como un aumento de la tasa de des- Japén

empleo®. La eficacia del estimulo fiscal basado en reglas

para responder a una desaceleracién, asi como los costos L | | \ \

fiscales asociados, se examinan en la préxima seccidn. -5 -4 -3 -2 -1

Fuente: FMI (2009).

Nota: Otras medidas incluyen las medidas de ingreso o gasto no relacionadas
con la crisis (por ejemplo, variaciones del gasto de defensa), asi como las
repercusiones de efectos no discrecionales sobre los ingresos mas alla del

Potenciar la estabilizacion mediante estimulo
fiscal basado en reglas

A fin de examinar y evaluar la eficacia del estimulo
fiscal basado en reglas, el capitulo se sirve del acreditado
modelo G20MOD del EMI, calibrado para una economia
avanzada representativa y adaptado de forma que permite
que la economia se mantenga en el limite inferior efectivo
de las tasas de interés durante un periodo prolongado,
algo especialmente relevante en las circunstancias actua-
les?”. El modelo hace abstraccién de la preocupacién en
torno al riesgo soberano, centrdndose con firmeza en la
forma en que las politicas pueden facilitar la estabilizacién
del ciclo econémico. El estimulo fiscal basado en reglas

44Véase en el capitulo 2 del informe Monitor Fiscal de abril de
2020 un andlisis detallado de los estabilizadores automdticos tradicio-
nales por pais, asi como distintas formas de reforzar sus propiedades
estabilizadoras.

4Véase Baunsgaard y Symansky (2009).

46Por ejemplo, Sahm (2019) propone pagos directos a particulares
como estabilizador automdtico al inicio de una recesién. Eichenbaum
(2019) defiende la creacién de un sistema mds general de estabiliza-
dores automdticos asimétricos basado en el hecho de que determi-
nados indicadores macroeconémicos alcancen niveles especificados
previamente. Blanchard y Summers (2020) aboga por esta clase
de politicas fiscales estabilizadoras, a las que llama “estabilizadores
semiautomdticos”.

“7Viéanse el anexo 2.4 en linea, Andrle er al. (20152) y Andrle
y Hunt (de préxima publicacién) para mds informacién sobre la
estructura del modelo, la forma en que incorpora no linealidades
mis realistas a las simulaciones y su calibrado.

ciclo normal.

actda en respuesta a un incremento de la tasa de des-
empleo por encima de su nivel natural, desvaneciéndose
cuando la tasa de interés baja a lo largo del tiempo?®.

En este ejemplo, se calibra aproximadamente para la regla
de referencia propuesta por Sahm (2019): un incremento
de medio punto porcentual en la tasa de desempleo por
encima de su tasa natural genera transferencias fiscales
focalizadas en hogares con restricciones de liquidez (mds
pobres) equivalentes aproximadamente al 0,7% del PIB%.
Ademds de generar estimulo macroecondémico, este instru-
mento basado en transferencias sirve de seguro de ingresos
para la poblacién a la que va destinado.

“8Es decir, las medidas de estimulo son temporales y se mantienen
solo mientras el activador estd en funcionamiento. Para un andlisis
detallado de las consideraciones para la seleccién de los activadores
macroecondmicos, véase Sahm (2019).

“9Véanse en el anexo 2.4 en linea mds detalles sobre el diseio del
estimulo fiscal basado en reglas en el contexto del modelo. En el
modelo, los hogares con restricciones de liquidez no pueden pedir
préstamos ni ahorrar, porque consumen todos sus ingresos (es decir,
tienen una alta propension marginal al consumo). Por consiguiente,
las transferencias de ingresos que reciben tienen efectos expansivos
mds potentes sobre la demanda agregada que las dirigidas a hogares
con la opcién de ahorrar el ingreso adicional.
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Los resultados del modelo indican que el estimulo fiscal
basado en reglas podria ser extremadamente eficaz para
contrarrestar una desaceleracién, sobre todo cuando las
tasas de interés se encuentran atrapadas en el limite inferior
efectivo y el margen de maniobra de la politica monetaria
es limitado. Ademds, el estimulo fiscal basado en reglas
ayuda a conformar las expectativas de hogares y empresas,
al prometer una sélida respuesta anticiclica. De este modo,
se reduce la incertidumbre y se alivian las caidas del con-
sumo y la inversién después de shocks adversos.

El gréfico 2.8 compara las respuestas dindmicas de una
economfa avanzada representativa a un shock tipico de
demanda agregada en distintos contextos de orientacién
de la politica monetaria y reacciones de la politica fiscal.
Si la economia se encuentra lejos del limite inferior efec-
tivo de las tasas de interés y la politica monetaria puede
funcionar plenamente, el PIB real sigue la senda de la
linea azul, con una caida de un 1,5% y una posterior con-
vergencia gradual hacia su senda tendencial (grafico 2.8,
panel 1). En cambio, si la economia se encuentra en el
limite inferior efectivo y la politica monetaria no tiene
capacidad para prestar apoyo por s sola, se observa una
caida fuerte y persistente del PIB, de casi el 5%, como
reaccion a un shock de ese tipo (linea roja). En ambos
casos, los estabilizadores automadticos tradicionales se
incluyen y se calibran con arreglo a su sensibilidad
actual®®. Si se aplica el estimulo fiscal basado en reglas,
la caida del PIB real provocada por el shock de demanda
adverso en un contexto en que las tasas se sitGian en el
limite inferior efectivo es mucho menor, y de hecho es
similar a lo que ocurre cuando la economia estd lejos de
ese limite y la politica monetaria tiene capacidad para
responder plenamente (linea dorada)’!.

Cabe resaltar que este resultado se obtiene sin adop-
tar ningdn supuesto especifico sobre los multiplicadores
fiscales, sino que es consecuencia natural de la estructura
del modelo y sus profundos pardmetros, calibrados de
forma que garanticen la coherencia con los datos empiricos
sobre las propiedades del ciclo econémico y el comporta-
miento microeconémico. El multiplicador fiscal implicito
del modelo se sita en torno a 1,2 cuando la economia se
encuentra en el limite inferior efectivo, pero alrededor de
0,6 cuando la economia estd lejos de dicho limite. Ambos
valores paramétricos se encuentran dentro de las bandas de
confianza de las estimaciones empiricas descritas en la sec-
cién anterior. En todo caso, el multiplicador fiscal implicito
del modelo en el limite inferior efectivo es conservador.

50La sensibilidad ciclica de los estabilizadores automaticos tradicio-
nales se obtiene de Girouard y André (2005) y Price, Dang y Botev
(2015). Véanse otros datos en el anexo 2.4 en linea.

51Por si mismo, el hecho de incrementar la sensibilidad de los
estabilizadores automadticos existentes ya mejora la estabilizacion,
pero no en la misma medida. Véase una comparacion de escenarios
en el anexo 2.4 en linca. Véanse también en el capitulo 2 del informe
Monitor Fiscal de abril de 2020 distintas formas de mejorar el fun-
cionamiento de los estabilizadores automadticos existentes.
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Grafico 2.8. Respuestas de los resultados economicos
a un shock de demanda negativo

Un estimulo fiscal basado en reglas podria ser extremadamente eficaz para
contrarrestar una desaceleracion cuando las tasas de interés se encuentran
atrapadas en el limite inferior efectivo y el margen de maniobra de la politica
monetaria es limitado. En un contexto en que las tasas de interés se sittian en el
limite inferior efectivo, la dindmica deuda/PIB es mejor cuando se aplica un estimulo
fiscal basado en reglas. Lo prudente en el limite inferior efectivo es una respuesta
fiscal anticiclica inmediata y enérgica ante un shock de demanda negativo.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las transferencias focalizadas tienen como destinatarios a los hogares con
restricciones de liquidez. Véanse mas detalles sobre el modelo y el andlisis en el
anexo en Internet 2.4. El eje horizontal representa el niimero de afios transcurridos
desde el shock. LIE = limite inferior efectivo de las tasas de interés.



Sin embargo, la estabilizacién lograda con el estimulo
fiscal basado en reglas tiene un costo (grafico 2.8, pane-
les 2 y 3). El menor incremento de las relaciones déficit
fiscal/PIB y deuda publica/PIB se consigue cuando la
economia estd situada lejos del limite inferior efectivo y
la politica monetaria reacciona para compensar el shock
negativo (linea azul). Aun asi, se aprecian grandes diferen-
cias en cuanto a la respuesta en el limite inferior efectivo
segtin si se aplica o no el estimulo fiscal basado en reglas
(lineas dorada y roja). La relacion déficit/PIB en el limite
inferior efectivo aumenta mds con un estimulo fiscal
basado en reglas que sin ¢l, lo cual refleja un incremento
inmediato del gasto derivado de las medidas basadas en
reglas que va mds alld del que se obtiene mediante los
estabilizadores automaticos habituales. No obstante, este
estimulo adicional hace que la trayectoria del PIB real y
del nivel de precios mejore, de tal modo que la trayectoria
de la relacién deuda/PIB es mds baja que sin el estimu-
1032, Es decir, en un contexto de tasas de interés en el
limite inferior efectivo, los costos fiscales como propor-
cién del producto son menores cuando se han establecido
en la economia mecanismos para aplicar un estimulo fiscal
basado en reglas que cuando no existen tales mecanismos.
Una respuesta fiscal anticiclica inmediata y amplia frente a
un shock de demanda negativo en un contexto en que las
tasas alcanzan su limite inferior efectivo sitda la relacién
deuda/PIB en una trayectoria mds baja que sin dicha
respuesta fiscal.

Ademds, la puesta en marcha del estimulo fiscal basado
en reglas cuando el limite inferior efectivo es vinculante
reduce también la probabilidad de que se produzca una
recesion, respecto a lo que ocurre cuando este estimulo no
existe. Sobre la base de la experiencia histdrica en materia
de shocks de demanda, el capitulo desarrolla la distribu-
cién del crecimiento del PIB en contextos en que se apli-
can diferentes estabilizadores automdticos a fin de evaluar
c6mo influirfan en la probabilidad de recesién en una
economia representativa. La distribucién azul (gréfico 2.9,
panel 1) muestra el caso de referencia, con una economia
en que las tasas estdn lejos del limite inferior efectivo y las
autoridades monetarias pueden responder plenamente. En
este caso, la probabilidad de recesién ronda el 10% (gra-
fico 2.9, panel 2). Sin embargo, cuando el limite inferior
efectivo se aplica periédicamente —como muestra la dis-
tribucién en rojo—, se observa una importante asimetria
en la cola izquierda, lo cual representa mayores posibilida-
des de crecimiento negativo. En este caso, la probabilidad
de que se produzca una recesién aumenta en mds de un
50%, y se sitda en el 16%. No obstante, si la economia
contase con medidas de estimulo fiscal basadas en reglas

2Cabe sefialar que el estimulo fiscal basado en reglas ayuda a
estabilizar el producto real, lo cual contribuye también a evitar un
descenso significativo de la inflacién como consecuencia de un shock
adverso. En conjunto, el hecho de que la trayectoria del producto
real y del nivel de precios mejoren contribuye a que la dindmica de
la relacion deuda/PIB sea mds favorable (dado que el PIB nominal es
mayor). Véanse otros datos en el anexo 2.4 en linea.
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Grafico 2.9. Probabilidades de recesion con distintas
herramientas de politica ciclica

Cuando el limite inferior efectivo se aplica regularmente, una economia con
estimulo fiscal basado en reglas tiene una menor probabilidad de recesion que
una economia que no lo tiene.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las transferencias focalizadas tienen como destinatarios a los hogares con
restricciones de liquidez. Se utilizan simulaciones estocasticas para generar la
distribucion del producto en el escenario indicado. Las simulaciones se basan en
distribuciones del shock de demanda centradas en la proyeccion de referencia
para el crecimiento. El panel 1 toma los shocks de demanda de la distribucion
normal calibrados a la varianza empirica de los shocks. El panel 2 toma los shocks
de demanda de la distribucién empirica. Una recesion se define como un afio con
crecimiento anual negativo. Véanse mas detalles sobre los métodos de simulacion
estocastica en el anexo en Internet 2.4. LIE = limite inferior efectivo de las tasas
de interés.

(distribucién dorada), la distribucién del crecimiento del
PIB serfa mucho mds parecida a la que existe cuando la
economia no alcanza el limite inferior efectivo: la cola
izquierda se reduce y la probabilidad de recesién cae hasta
el 11%, aproximadamente, muy préxima a la del caso de
referencia.

El estimulo fiscal basado en reglas examinado hasta
ahora genera un incremento del gasto publico a través de
transferencias focalizadas a hogares con restricciones de
liquidez. Sin embargo, también podrian considerarse otros
instrumentos. En consonancia con los datos empiricos
sobre multiplicadores fiscales, se observa que el estimulo
basado en reglas canalizado a través de inversiones publi-
cas podria traducirse en una menor variabilidad del PIB
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Grafico 2.10. Fluctuaciones economicas con distintos

instrumentos de gasto para el estimulo fiscal basado en reglas
(variabilidad relativa respecto al parametro de referencia en una politica
monetaria sin limitaciones)

Las fluctuaciones econémicas siempre son menores cuando se aplica un estimulo
fiscal basado en reglas, sea cual sea el instrumento de gasto utilizado, cuando el
limite inferior efectivo se aplica de manera regular. El gasto en inversiones publicas
(tiles que pueden emprenderse de inmediato genera variabilidades del PIB real,

la deuda publica y los déficits ligeramente menores que con otros instrumentos.

| |E

LIE mas estimulo fiscal basado en reglas (transferencias focalizadas)
= | |E mas estimulo fiscal basado en reglas (consumo pablico)
= | |E mas estimulo fiscal basado en reglas (inversion publica)

2,5- -

2,0-
Variabilidad superior
- ala del parametro
de referencia

PIB real Déficit fiscal/PIB Deuda publica/PIB

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: La variabilidad relativa se refiere a la relacion entre la varianza de la variable
indicada y la del escenario de referencia, cuando el LIE no se aplica regularmente
y la politica monetaria funciona plenamente. Las transferencias focalizadas tienen
como destinatarios a los hogares con restricciones de liquidez. Se utilizan
simulaciones estocasticas para generar la variabilidad del producto, el déficit y la
deuda con distintos instrumentos de estimulo fiscal basado en reglas. Para mas
informacion sobre el modelo y los métodos de simulacion estocastica, véase el
anexo en Internet 2.4. LIE = limite inferior efectivo de las tasas de interés.

real, la deuda publica y los déficits que si canaliza a través
de transferencias focalizadas (grafico 2.10). De forma
similar, utilizando el consumo publico como instrumento
de gasto también se consiguen mejores resultados que
con transferencias focalizadas, pero no tan buenos como
con la inversién publica. Cabe sefialar que en el modelo
los gastos se refieren a inversiones publicas listas para su
realizacion, se ejecutan de forma eficiente y elevan el pro-
ducto potencial, requisitos que en la préctica pueden ser
dificiles de cumplir. En general, sin embargo, las fluctua-
ciones econdémicas son siempre menores cuando se aplican
medidas de estimulo fiscal basado en reglas, sea cual sea el
instrumento de gasto, que cuando no se aplican.
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Por lo que se refiere a la implementacién préctica

de mejoras en los estabilizadores automdticos en una

economfia, muchas de las opciones de disefio especificas

—obviadas en este capitulo— serdn importantes:

¢ El activador macroeconédmico del estimulo fiscal
basado en reglas usado en las simulaciones del modelo
se basa en desviaciones con respecto a la tasa natural de
desempleo, que puede ser dificil de medir en tiempo
real. Sahm (2019) aboga por el promedio mévil de
12 meses de la tasa de desempleo de Estados Unidos,
pero el activador que da mejores resultados (asi como
su medicién) puede variar de una economfa a otra.

* Identificar los hogares con restricciones de liquidez para
las transferencias focalizadas —el instrumento de gasto
publico que se toma como referencia para la aplicacién
de la regla puede ser complicado. Como alternativa,
para identificar a los hogares beneficiarios podrian
utilizarse variables del ingreso mds ficiles de observar.
Asi, se conseguiria aliviar el posible incremento de la
desigualdad durante las recesiones, que suelen afectar
mds a los pobres®3.

* Pueden considerarse otros instrumentos de gasto para
el estimulo fiscal basado en reglas, lo cual ayudaria a
los gobiernos a alcanzar otros objetivos, estabilizando
a la vez la economia. Por ejemplo, si fuese posible
elaborar una lista de prioridades de inversion publica,
esos proyectos podrian comenzar a ejecutarse sin dila-
cién durante una desaceleracion, lo cual mejoraria las
perspectivas a largo plazo®.

e También resultardn tiles las medidas disenadas para
incrementar la sensibilidad ciclica de los estabilizado-
res automdticos tradicionales, aunque deberfan tomar
debida cuenta de sus posibles efectos de desincenti-
vacién, como se describe en el capitulo 2 del informe
Monitor Fiscal de abril de 2020.

* En general, las caracteristicas y circunstancias especi-
ficas de cada pais deben ser la base de las decisiones
sobre el disefio del estimulo fiscal basado en reglas,
incluidas las relacionadas con las variables macroeconé-
micas que lo activan (alineadas con el ciclo econémico)
y la seleccién de instrumentos (basada en las necesi-
dades concretas de un pais y en qué es lo que genera
multiplicadores elevados).

>3Véanse en Boushey et al. (2019) datos de Estados Unidos sobre
cémo las recesiones afectan de manera desproporcionada a los grupos
desfavorecidos.

54Véase en el capitulo 2 del informe Monitor Fiscal de abril de
2020 un andlisis sobre cémo mejorar la eficiencia de la inversién
publica y establecer una cartera de productos evaluados. Estas inver-
siones podrfan ser de corte ecolégico y respaldar los objetivos de los
gobiernos en materia de mitigacién del cambio climdtico y adapta-
cién al mismo. Véase en OCDE, ONU y BM (2018) un andlisis de
la transformacién econémica y las inversiones conexas necesarias para
abordar los retos climdticos.



Resumen y observaciones finales

Desde la década de 1980, las tasas de politica moneta-
ria vienen siguiendo una tendencia gradualmente descen-
dente en las economias avanzadas, mientras que la deuda
publica ha ido subiendo. Los profundos shocks provoca-
dos por la crisis financiera mundial y la Gran Recesién
posterior exigieron una respuesta fuerte y coordinada a
través de una politica monetaria y fiscal expansiva, lo cual
agravo estas tendencias. Mds recientemente, en respuesta a
la pandemia de COVID-19, las autoridades de las econo-
mias avanzadas han puesto en marcha medidas discrecio-
nales de apoyo a través de politicas monetarias y fiscales,
que reforzardn todavia mds el mantenimiento de tasas de
interés bajas y la tendencia al alza de la deuda publica.
Con las tasas de politica monetaria medias en un nivel
inferior al de los dltimos 60 afios y la deuda publica por
encima de ese nivel, incluso antes de la pandemia, existen
dudas sobre la capacidad de las autoridades para respon-
der a futuras desaceleraciones de forma eficaz.

Con este telén de fondo, el capitulo se planteaba de
qué modo pueden prepararse las autoridades para afrontar
futuras recesiones. Aunque las tasas de interés se encuen-
tran en un nivel cercano a cero en muchas economias
avanzadas, los bancos centrales tienen a su disposicién
herramientas de politica monetaria no convencionales o
“nuevas”, capaces de proporcionar estimulo en caso nece-
sario. No obstante, en determinados circulos, su uso mds
intensivo despierta malestar, asi como preocupacién por
su eficacia futura, sus efectos secundarios y las posibles
amenazas a la independencia del banco central.

Posteriormente la atencién se dirigié a determinar
qué es lo mejor para que la politica fiscal contrarreste los
shocks adversos y garantice que la estabilizacién macro-
econémica no dependa en exceso de la politica mone-
taria. Si bien es cierto que el volumen de deuda piblica
es mayor, el andlisis sugiere que la mayor capacidad de
servicio de la deuda —reflejada en diferenciales tasas de
interés—crecimiento reducidos o incluso negativos— se
traduce en una mejora de la dindmica de la deuda en los
distintos paises. Ademds, teniendo en cuenta su com-
portamiento en perfodos anteriores, parece probable que
dichos diferenciales se mantengan, en promedio, en nive-
les bajos. Dicho esto, sigue siendo importante considerar
las vulnerabilidades especificas de cada pais a los cambios
en la actitud del mercado para determinar el espacio fiscal
y decidir cudn expansiva puede ser la politica fiscal en
respuesta a una desaceleracion.

La seleccién del instrumento fiscal y el contexto
macroeconémico influyen en la eficacia del estimulo fiscal
frente a los shocks adversos. Las conclusiones extraidas de
la literatura y los nuevos andlisis indican que el instru-
mento mds efectivo para estabilizar el producto es el gasto
publico (inversién, consumo o transferencias focalizadas
en hogares con restricciones de liquidez). Por su parte, las
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transferencias focalizadas en poblaciones vulnerables tam-
bién ofrecen un seguro de ingreso frente a shocks macro-
econdémicos adversos. Asimismo, los hallazgos sugieren
que la capacidad econémica ociosa y el hecho de que las
tasas de interés se sitden cerca del limite inferior efectivo
aumentan todavia més la potencia del estimulo fiscal, lo
cual refuerza los argumentos en favor de utilizarlos para
responder a futuras desaceleraciones caracterizadas por
estas condiciones.

Dado que histéricamente la aplicacién de medidas de
apoyo fiscal discrecionales se ha retrasado, hay razones
justificadas para mejorar los estabilizadores automdticos
tradicionales y adoptar medidas de estimulo fiscal basadas
en reglas a fin de desarrollar la resiliencia econdémica.

El shock actual ha afectado negativamente a la economia,
a una velocidad y con una profundidad sin igual. Fue
posible aglutinar con rapidez la voluntad politica para
actuar, y los gobiernos han adoptado una serie de medidas
de apoyo. No obstante, la extraordinaria magnitud y la
velocidad del shock también han dificultado la prestacién
oportuna de apoyo. Un andlisis fundamentado en mode-
los indica que el estimulo fiscal basado en reglas, que
aumenta de forma automdtica y temporal el gasto pablico
como respuesta a un incremento del desempleo, podria
ser una s6lida herramienta de estabilizacién, en particular
cuando las tasas de interés se encuentran en el limite infe-
rior efectivo y la politica monetaria es acomodaticia. Aun-
que el estimulo fiscal acarrea costos (déficits y aumento de
la deuda), el aumento de la relacién deuda publica/PIB

es menor cuando la respuesta fiscal anticiclica es fuerte.
Es decir, lo sensato cuando las tasas se sittian en su limite
inferior efectivo es responder de inmediato y con fuerza a
un shock adverso mediante estimulo. Ademds, la probabi-
lidad de que se produzca una recesion cuando la econo-
mia se sitia cerca de ese limite inferior efectivo es menor
si se aplica un estimulo fiscal basado en reglas. Al contra-
rio de lo que ocurre con las medidas de politica discre-
cionales, el estimulo fiscal basado en reglas contribuye a
conformar las expectativas de hogares y empresas antes

de que se produzca un shock, al prometer una respuesta
fiscal anticiclica fuerte cuando el margen de maniobra de
la politica monetaria es limitado. Esto reduce la incerti-
dumbre y amortigua la caida del consumo y la inversion
cuando se materializa un shock negativo. De hecho, la
estabilizacién que se alcanza adoptando un estimulo fiscal
basado en reglas se acerca a la que se obtiene cuando la
politica monetaria puede operar sin limitaciones.

A fin de garantizar una respuesta oportuna y eficaz ante
una recesion, y de reforzar la resiliencia de la economia,
los responsables de la politica econémica deberian con-
siderar la posibilidad de mejorar los estabilizadores auto-
mdticos existentes y adoptar medidas de estimulo fiscal
basado en reglas. Aunque estas recomendaciones no sirven
para responder a shocks que ya se han producido, como la
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pandemia en curso, su desarrollo y puesta en préctica en
el momento actual podria contribuir a asegurar la even-
tual recuperacién tras proximos shocks adversos y reforzar
la resiliencia econémica de cara al futuro. Revisten una
doble importancia cuando la economia opera cerca del
limite inferior efectivo de las tasas de interés y la politica
fiscal discrecional surte efecto con un rezago prolon-
gado. Las medidas fiscales discrecionales —posiblemente
mds adaptadas a cada shock especifico— podrian seguir
siendo esenciales y complementar la respuesta automd-
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tica. Ademds, el elevado grado de sincronizacién de los
ciclos econdmicos de las economias avanzadas implica
que el esfuerzo coordinado para mejorar la capacidad de
respuesta de la politica fiscal a las fases de contraccién
generarfa beneficios todavia mayores®.

55Véanse en el anexo 2.1 en linea datos sobre el incremento de la
sincronizacién de los ciclos econdmicos de las economias avanzadas.
Véase en Gaspar, Obstfeld y Sahay (2016) en qué sentido resulta
mds beneficiosa la respuesta internacional coordinada ante un shock
adverso comun.



Recuadro 2.1. ;Pueden las tasas de politica monetaria negativas estimular la economia?

Dado que desde la crisis financiera mundial la politica
monetaria convencional debié enfrentarse a la limitacién
creada por el hecho de que las tasas de politica monetaria se
situaran en su limite inferior efectivo, los bancos centrales
de muchas economias avanzadas han ampliado sus instru-
mentos mediante la incorporacién de compras de activos,
orientaciones prospectivas (comunicacién publica del banco
central sobre la probable senda futura de la politica moneta-
ria, sus objetivos e intenciones) y tasas de politica monetaria
negativas. Este recuadro ilustra las experiencias recientes,
anteriores a la pandemia, con la ejecucién de una politica
de tasas de interés negativas en varias economias avanzadas,
prestando especial atencién a los bancos.

Tras Dinamarca en 2012, otros varios paises, asi como
el Banco Central Europeo, introdujeron tasas de interés
negativas (gréfico 2.1.1), mientras que otros siguen
explorando dicha posibilidad. La aplicacion de las tasas
de interés negativas por parte de los bancos centrales se
ha canalizado a través del cobro de cargos a los bancos
comerciales por las reservas que mantienen en el banco
central, a menudo con tasas de interés distintas para cada
nivel de reservas!.

En principio, los efectos de reducir las tasas de interés
por debajo de cero son parecidos a los de los recortes que
se realizan mediante la politica convencional cuando las
tasas de interés son superiores a cero. En respuesta a la
variacién de costos, cada banco reduciri su excedente de
reservas mediante la concesién de un mayor volumen de
préstamos y la compra de otros activos financieros. De
este modo, la politica pretende reducir las tasas de interés
de los préstamos a la economia en general, aumentar la
oferta de crédito, impulsar los precios en los mercados
financieros y, asi, estimular la demanda agregada mediante
un incremento de las ganancias corporativas y una reduc-
cién de las tasas de morosidad e incumplimiento por
parte de las empresas. Al permitir que las tasas de interés
se tornen negativas, los bancos centrales disponen de
mayor margen de maniobra para una politica expansiva?.

No obstante, la aplicacién de una politica monetaria
mids expansiva cuando las tasas de interés se sitan cerca
de su limite inferior efectivo puede tener efectos tanto
positivos como negativos, lo cual complica la transmisién
de la politica monetaria. La introduccién de las tasas de
interés negativas en la zona del euro transmitié al mercado
una senal de que las tasas de politica monetaria podian
bajar por debajo de cero, y el Banco Central Europeo
pudo reducir y aplanar la curva de rendimientos®. Esta
modificacién de la politica cre6 una brecha entre los activos
mds seguros y liquidos, y aquellos mds riesgosos y menos

El autor de este recuadro es Andrea Presbitero.

Weéase en Agarwal y Kimball (2019) un andlisis sobre cémo
implementar las tasas de interés negativas, incluida la diferencia-
cién por medio de las tasas.

2Véase Rogoff (2017).

3Véase Rostagno et al. (2019).

Grafico 2.1.1. Tasas de politica monetaria
(porcentaje)

— Japon, tasa interbancaria, sin garantia
3 — Zona del euro, tasa de interés de la
facilidad de depésito
Suiza, tasa LIBOR a 3 meses como meta
— Dinamarca, certificados de depdsito
— Suecia, tasa de las operaciones de reporto
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Fuentes: Bancos centrales nacionales y Thomson Reuters

Datastream.

Nota: Los datos que se presentan tienen una frecuencia

mensual. La linea correspondiente a Suiza desaparece a partir

de junio de 2019 debido a que en lugar de la tasa LIBOR a

3 meses se usa como objetivo una nueva tasa de politica

monetaria. LIBOR = tasa interbancaria de oferta de Londres.

liquidos, e incentivé a los bancos a reequilibrar sus carteras
en detrimento de los activos liquidos y a favor de los prés-
tamos corporativos, lo cual tuvo considerables efectos reales
positivos sobre las empresas®.

Al mismo tiempo, es habitual que los bancos sean
renuentes a trasladar las tasas de interés negativas a los
depositantes, que podrian optar sencillamente por retirar
sus fondos y mantenerlos en efectivo. Como las tasas
de interés de los depdsitos estdn estancadas en cero, es
posible que los bancos experimenten una compresion
de los mdrgenes financieros si las tasas de interés de los
préstamos disminuyen (grafico 2.1.2), lo cual podria
reducir la rentabilidad®. Debido a este efecto negativo

“4Véanse en Ruge-Murcia (2006) y Bottero et a/. (2019) mis
detalles y datos sobre este mecanismo.

No obstante, podria haber excepciones. Hay evidencias de
que por lo menos algunos de los bancos centrales de la zona del
euro han logrado trasladar las tasas negativas a los depositantes
(Altavilla e al., 2019). Ademds, los efectos contractivos de las
tasas de interés negativas estdn supeditados a una reduccién de
la rentabilidad bancaria. Véase en Rostagno ez al. (2019), Lopez,
Rose y Spiegel (2020), entre otros, asi como en el /nforme sobre
la estabilidad financiera mundial de abril de 2020 un andlisis de
las consecuencias generales de las tasas de interés reducidas sobre
la rentabilidad bancaria.
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Recuadro 2.1 (continuacion)

sobre el patrimonio neto, es posible que los bancos opten
por reducir la oferta de crédito y asuman mds riesgos®.
Por consiguiente, la pérdida de rentabilidad bancaria
provocada por un descenso del diferencial entre las tasas
de interés activas y pasivas podria debilitar la transmisién
del estimulo de la politica monetaria a través del sistema
bancario, lo cual podria tener repercusiones negativas
sobre el producto agregado’.

El reequilibrio de las carteras y el patrimonio neto son
canales que no se excluyen mutuamente. Su importancia
relativa y, por tanto, los efectos generales de las tasas de
interés negativas sobre la economia probablemente diferirdn
en funcién de 1) las condiciones del mercado crediticio
local —por ejemplo, dependencia bancaria del financia-
miento mediante los depésitos y los activos liquidos a corto
plazo, que miden la exposicién de los bancos a los dos
canales; y 2) el poder de mercado de los bancos, que puede
afectar a su capacidad de trasladar las tasas de interés nega-
tivas a los depositantes y de compensar la disminucién del
margen financiero neto mediante el cobro de cargos mds
elevados por los servicios. Ademds, la subida de los precios
de los activos y el refuerzo de la demanda agregada que se
derivan de una politica monetaria mds expansiva podrian
elevar la rentabilidad bancaria, a través de una reduccién de
las provisiones para préstamos incobrables y un aumento de
las ganancias de capital.

Si bien los estudios recientes no presentan pruebas
convincentes sobre que las tasas de politica monetaria
ligeramente negativas reduzcan seriamente la rentabili-
dad bancaria, el panorama podria cambiar si las tasas de
interés se adentran en territorio negativo o se mantienen
ligeramente negativas durante periodos mds prolongados.
La mayorfa de las fuerzas que compensan un descenso
de la rentabilidad provocado por una compresion de
los mdrgenes financieros, como las ganancias de capital,

OVéase Heider, Saidi y Schepens (2019). En cambio, Arce et
al. (2018) demuestra que, si los requisitos de capital son estrictos
debido a las politicas micro y macroprudenciales, los bancos con
coeficientes de capital inferiores que experimentan una menor
rentabilidad debido a las tasas de interés negativas no necesaria-
mente asumen mds riesgo.

7Véanse Brunnermeier y Koby (2019), Eggertsson, Juelsrud y
Wold (2019) y Wang ez al.(2019).
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Grafico 2.1.2. Tasas activas y pasivas
aplicadas a sociedades no financieras
en la zona del euro

(porcentaje)
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Fuente: Statistical Data Warehouse, Banco Central Europeo.
Nota: La tasa pasiva se refiere a la tasa interbancaria
aplicada a sociedades no financieras. La tasa activa se
refiere al costo de endeudamiento de las sociedades no
financieras, definido como la tasa de interés aplicada a
todos los préstamos concedidos a empresas, incluidos los
préstamos rotatorios y los sobregiros.

pueden desaparecer, con lo cual a mediano plazo podria
prevalecer la compresién de los mérgenes; de esta manera
el canal del patrimonio neto adquiriere mds importancia,
con efectos negativos sobre la rentabilidad y la capacidad
de préstamo de los bancos. Por dltimo, si las tasas de
interés negativas se mantuvieran durante un periodo de
tiempo prolongado, los efectos acumulativos de la mayor
asuncién de riesgos por los sectores financiero y corpora-

tivo podrfa comprometer la estabilidad financiera®.

8Véase el Comité sobre el Sistema Financiero Global (2018).
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Recuadro 2.2. Persistencia y factores impulsores del componente comiin de los diferenciales tasas

de interés—crecimiento en economias avanzadas

Como se subraya en el texto principal, las tasas de
interés inesperadamente bajas y el aumento de las tasas
de crecimiento de los tltimos afios han moderado el
aumento de las relaciones deuda/PIB de muchas econo-
mias avanzadas. Como la deuda de un pais se amortiza
a lo largo de muchos anos, la persistencia del diferencial
tasas de interés—crecimiento (r - g) es un factor clave
que determina el margen para ofrecer apoyo fiscal en una
fase de contraccién futura. Cuanto més persistentes sean
los descensos de » - g, mayor serd el ahorro en lo que
respecta a la deuda a largo plazo, si los déficits primarios
futuros no varfan. Si los descensos son temporales y es
probable que 7 - g vuelva a situarse en niveles mds altos,
el margen para tomar nuevos préstamos podria ser mucho
menor (una vez mds, en igualdad de condiciones). Este
recuadro examina la evolucién en el tiempo del diferen-
cial tasas de interés—crecimiento y hasta qué punto esta
evolucién puede arrojar luz sobre la probable persistencia
de dicho diferencial en el futuro.

Un andlisis del diferencial tasas de interés—crecimiento
de una seleccién de economfias avanzadas desde 1871,
basado en una larga serie temporal transnacional, indica
que el grueso de la variabilidad es o bien especifica del pais,
o bien transitorial. Por ejemplo, las sorpresas en mate-
ria de crecimiento e inflacién — muy probables dada la
coyuntura actual y la incertidumbre en torno a la evolucién
de la pandemia actual en los distintos paises— se traducen
en variaciones transitorias del diferencial tasas de interés—
crecimiento. Sin embargo, un componente comdn y muy
persistente explica aproximadamente el 20% de la variacién
general (grfico 2.2.1). La importancia de dicho compo-
nente es mayor de lo que podria sugerir el grafico, puesto
que captura toda la variacién no transitoria, que es comdn
a todos los paises y, por tanto, es un componente crucial
para comprender las tendencias internacionales de » — ¢2.
Un modelo estadistico simple de series temporales utilizado
para pronosticar este componente comun sugiere que es
de esperar que se mantenga mds o menos en los niveles
actuales en el futuro previsible; la probabilidad de que el
diferencial sea negativo dentro de 10 afios se sittia en torno
al 85%. Es decir, un diferencial 7 - g bajo y negativo es
mds un regreso a la normalidad que una aberracién.

El autor de este recuadro es Philip Barrett.

'La tasa de interés nominal empleada en el presente ejercicio
es la tasa de politica monetaria a corto plazo, puesto que excluye
factores como las primas de riesgo y por plazo, que a su vez son
enddgenas a otras variables fiscales.

2En concreto, los efectos fijos por pais (que capturan factores
especificos de cada pais e invariables en el tiempo) y los errores
en las expectativas de crecimiento e inflacién (componentes pura-
mente transitorios e impredecibles) explican aproximadamente
el 60% de las desviaciones generales de 7 - g entre los paises y a
lo largo del tiempo. Para mds informacién sobre las especifica-
ciones del modelo de datos de panel, véase el anexo 2.2 en linea.
Todos los anexos estdn disponibles en http://www.imf.org/en/
Publications/ WEO.

Grafico 2.2.1. Componente comin de los
diferenciales tasas de interés—crecimiento
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Haver Analytics;
FMI, International Financial Statistics; Jorda et al. (2019);

fuentes nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La muestra comprende 15 economias avanzadas.
El area con sombreado azul representa un intervalo de

confianza del 95% del pronéstico. El prondstico se efectlia a

partir de un conjunto de posibles modelos de promedio
movil autorregresivos con rezagos, determinado por el

criterio de informacion de Akaike, que selecciona un modelo
AR(1). Los intervalos de confianza se calculan usando datos

posteriores a 1950. La inflacién y el crecimiento esperados
se calculan como promedio suavizado dentro de eras
monetarias diferenciadas: 1871-1913, 1914-18, 1919-38,
1939-45, 1946-71, 1972-90, 1991-2007, 2008-19.

Véanse mas detalles sobre el analisis en el anexo en

Internet 2.2. EA = economias avanzadas.

A modo de complemento del anilisis estadistico simple

del componente comin de 7 - g, un andlisis de regresion

puede ayudar a identificar los factores profundos que

la impulsan y permitir una evaluacién de su probable
persistencia. Entre los factores mds importantes segin la

literatura se destacan3:

Un descenso persistente de la productividad mundial
(reflejado en el crecimiento de la productividad total
global de los factores), que afecta tanto a 7 como a g.
El envejecimiento de la poblacién mundial (reflejado
en el creciente porcentaje de poblacién mundial de

edad comprendida entre los 40 y los 64 afios) podria

3Véase Andrade ez 2/ (2018), entre otros.
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Recuadro 2.2 (continuacion)

afectar tanto a 7 como a g a través del aumento de la
tasa de ahorro y posibles efectos ambiguos sobre el
crecimiento?.

* El auge de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo (reflejado en su participacién en el producto
mundial), que presentan tasas de ahorro deseado supe-
riores y una propension a ahorrar en el extranjero.

¢ La represién financiera que mantiene las tasas de
interés en niveles bajos con normativas sobre los par-
ticipantes en el mercado financiero (representadas por
el costo de oportunidad del encaje no remunerado de
Estados Unidos como porcentaje del PIB)3.

Un anélisis de regresién del componente comin
de 7 - g desde 1950 sugiere que todos estos factores
determinantes son significativos. De todos modos, los
mds importantes son el incremento del porcentaje de
poblacién mundial de edades comprendidas entre los
40 y los 64 anos y el auge de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo dentro de la economia
mundial (grafico 2.2.2, panel 1). Desde 1950, estas dos
variables han seguido una trayectoria constantemente
alcista, acorde con el comportamiento a largo plazo de
7 - ¢ En cambio, el crecimiento de la productividad
total de los factores y el costo de oportunidad del encaje
legal en Estados Unidos han presentado mayor variacién
(grafico 2.2.2, paneles 2-5).

La evolucidn futura de estas variables podria tener
mds influencia en 7 - ¢ de la que se refleja en el modelo
de prondstico estadistico. Por ejemplo, el aumento del
porcentaje de personas de mediana edad en la poblacién
mundial se ha desacelerado bruscamente en la tltima

“La relacién entre las tasas de interés y el envejecimiento de
la poblacién refleja aspectos relacionados con el ciclo de vida; se
espera que el mayor ahorro se produzca justo antes de la jubilacion
(Bloom, Canning y Graham, 2003). El debate en torno a la rela-
cién que existe entre crecimiento de la economia y envejecimiento
de la poblacién sigue sin resolverse. Hay quienes defienden que
hard disminuir el crecimiento, debido al descenso de la participa-
cién en la fuerza laboral y el cambio tecnolégico (Gordon, 2016),
mientras que otros sostienen que lo hard aumentar, a través de la
mayor automatizacion y el uso de otras tecnologfas que mejoran la
productividad (Acemoglu y Restrepo, 2017).

SEl encaje legal estd constituido por las reservas que los bancos
estadounidenses estdn obligados por ley a mantener en la Reserva
Federal. El costo de oportunidad del encaje legal equivale al
ahorro en intereses que el sector publico de Estados Unidos
consigue gracias a este requisito. Antes de 2009, los bancos no
recibian intereses por estas reservas, de las que no pueden dispo-
ner para otorgar préstamos. Desde 2009, la Reserva Federal ha
pagado intereses sobre el encaje legal, lo cual elimina este ahorro
en intereses en el caso de Estados Unidos. En la medida en que
el sistema bancario del pais actiia como mecanismo de apoyo
de las finanzas mundiales, el encaje legal no remunerado puede
considerarse como un impuesto sobre los activos seguros en todo
el mundo. Véase en el anexo 2.2 en linea mds informacién sobre
la fuerte correlacién que existe entre esta medida y la de Abiad,

Detragiache y Tressel (2010).
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Grafico 2.2.2. Factores impulsores del
componente comuin de los diferenciales
tasas de interés—crecimiento
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Fuentes: Reserva Federal; Proyecto Maddison; Naciones
Unidas, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras del panel 1 representan la proporcion de la
variacion absoluta del componente comun de r — g atribuible
a los posibles factores impulsores (paneles 2-5) en una
regresion lineal. Véanse mas detalles sobre el andlisis y los
datos en el anexo en Internet 2.2. EMED = economias de
mercados emergentes y en desarrollo; r — g = diferencial
tasas de interés—crecimiento; PTF = productividad total de

los factores.



Recuadro 2.2 (continuacion)

década. En el futuro, se espera que este porcentaje se
mantenga més o menos constante en los niveles actua-
les. Si las relaciones del pasado siguen siendo vélidas,

es probable que esto alivie las presiones a la baja sobre
los diferenciales tasas de interés—crecimiento, a medida
que se reduce la demanda de ahorro. Andlogamente, es
improbable que el crecimiento del grupo de economias
emergentes y en desarrollo siga siendo tan vigoroso como
en los dltimos afios. La actual crisis sanitaria podria tener
también repercusiones a largo plazo sobre 7 - gsi la pan-
demia, o las respuestas de politica a la misma, afectan a la
demanda de ahorro precautorio.

Aunque puede ser que en definitiva las repercusiones de
pequenas variaciones del diferencial tasas de interés—creci-
miento sean importantes, se requerirfan anos para que estos
efectos significativos se materializasen, por la sencilla razén
de que los paises tardan muchos afios en amortizar sus
deudas. En consecuencia, es posible que, a corto plazo, ten-

gan mds peso otros factores. Por ejemplo, un incremento
repentino de las primas de riesgo —aunque sea temporal—
puede provocar un fuerte aumento de la relacién deuda
publica/PIB. Esto podria incluir eventos negativos no
anticipados que provoquen un vuelco de los inversionistas
hacia activos de refugio, lo cual puede impulsar repentina-
mente al alza los mdrgenes de las tasas en algunos paises.

En conjunto, el diferencial tasas de interés libres de
riesgo—crecimiento es un buen punto de referencia para
la probable trayectoria futura de las relaciones deuda
publica/PIB. Los datos presentados en este recuadro
indican que el bajo nivel de los diferenciales probable-
mente represente el regreso a la normalidad a largo plazo,
mds que un hecho excepcional. Aun asi, esta conclusién
podria ser sensible a la variacién de factores de largo
plazo, como las presiones demogréficas y la composicién
de la economia mundial, asi como a los riesgos a corto
plazo para los mdrgenes de las tasas de interés.
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CAPITULO

AMORTIGUAR LOS SHOCKS FINANCIEROS MUNDIALES EN LOS MERCADOS
EMERGENTES: {PUEDE SER UTIL LA REGULACION MACROPRUDENCIAL?

Como se observa en el capitulo 1, la pandemia de
COVID-19 estd incidiendo en los mercados emergentes
debido a una excepcional confluencia de shocks internos

y externos cuyos efectos combinados son muy dificiles de
predecir. Uno de los shocks a los que se estdn enfrentando los
mercados emergentes es un marcado endurecimiento de las
condiciones financieras mundiales. Con este trasfondo, en

el presente capitulo se analiza la experiencia histdrica para
determinar si los paises que han adoptado un grado mds
estricto de regulacion macroprudencial —a fin de apuntalar
la estabilidad financiera— estdn mejor preparados para
resistir el impacto de los shocks financieros mundiales en

las condiciones macroecondmicas internas. Del andlisis se
desprende que un nivel mds estricto de regulacién macro-
prudencial puede atenuar considerablemente la incidencia
de los shocks financieros mundiales sobre el crecimiento del
PIB en los mercados emergentes. Ademds, las regulaciones
macroprudenciales tienden a moderar los efectos de los shocks
Jfinancieros mundiales en el crecimiento del crédito y en el
tipo de cambio. Sin embargo, mantener un nivel estricto

de regulacién macroprudencial también tiene sus costos.

Es cierto que la regulacion macroprudencial apuntala el
crecimiento del PIB cuando se presentan shocks financie-

ros mundiales adversos, pero también modera la actividad
econdmica cuando las condiciones financieras mundiales
son_favorables. Este efecto simétrico significa que es nece-
sario investigar mds a fondo la forma dptima de ajustar

la regulacion macroprudencial. El andlisis ademds indica
que la regulacion macroprudencial le permite a la politica
monetaria responder de forma mds contraciclica a los shocks
[financieros mundiales, lo cual puede constituir un canal
importante por medio del cual la requlacion macroprudencial
afianza la estabilidad macroecondmica. Por diltimo, en el
capitulo se examinan los posibles efectos colaterales de la regu-
lacion financiera en el crecimiento medio del PIB o los que
se transmiten a través de repercusiones transfronterizas. El
andlisis no logra detectar efectos perniciosos en el crecimiento
medio del PIB, pero para llegar a conclusiones mds contun-
dentes es necesario realizar mds investigaciones. En cuanto

a las repercusiones o los efectos de contagio, algunos datos
apuntan a que la regulacion macroprudencial mds estricta en
un pais tiende a potenciar la resiliencia en otros paises tam-
bién, quizd porque una mayor estabilidad interna contribuye
a que los flujos financieros y comerciales sean mds estables.

Los autores de este capitulo son Katharina Bergant, Francesco
Grigoli, Niels-Jakob Hansen y Damiano Sandri (jefe del equipo),
asistidos por Jungjin Lee y Xiaohui Sun. Aportaron observaciones
ttiles al capitulo Sebnem Kalemli-Ozcan y los participantes de un
seminario interno.

Introduccion

Histéricamente, las fluctuaciones en los mercados
financieros mundiales han incidido notablemente en
las condiciones financieras y macroecondmicas en los
mercados emergentes. Cuando las condiciones financieras
mundiales han sido dindmicas, los mercados emergentes
se han beneficiado de un crecimiento econémico mds
vigoroso, alimentado por abundantes entradas de capitales
externos. Y a la inversa, cuando las condiciones financieras
mundiales se han endurecido —en particular durante la
crisis financiera mundial— la actividad econémica en los
mercados emergentes se ha visto severamente afectada’.
La contraccién en los mercados financieros mundiales
provocada por la pandemia de COVID-19 estd volviendo
a someter a los mercados emergentes a fuertes presio-
nes. Tal como se documenté en la edicién de abril de
2020 del Informe sobre la estabilidad financiera mundial
(informe GFSR), los flujos de capital a los mercados
emergentes estdn retrocediendo rdpidamente, al tiempo
que la aversién al riesgo se ha disparado a escala mundial.
Esto complica los retos para los mercados emergentes que
ademds estdn confrontando las consecuencias dramdticas
de la propagacién del virus dentro de los paises.

Segtin la teorfa macroeconémica convencional, los mer-
cados emergentes deberfan ser capaces de contrarrestar en
gran medida el impacto de los shocks financieros mundiales
valiéndose de la flexibilidad del tipo de cambio. De hecho,
la flexibilidad cambiaria parece atenuar los efectos de los
shocks financieros externos (Obstfeld, Ostry y Qureshi,
2019), pero no llega a ofrecer una proteccién total. Las
condiciones financieras mundiales inciden en los mercados
de crédito y en las condiciones macroecondémicas, incluso
en paises con tipos de cambio flexibles (Rey, 2015, 2016).

El hecho de que la flexibilidad cambiaria no aisla total-
mente a los mercados emergentes de los shocks financie-
ros mundiales ha propiciado numerosos debates sobre si
las autoridades deberfan recurrir a otras herramientas de
politica. Los debates suelen girar en torno al papel que

Véase, por ejemplo, Canova (2005); Mackowiak (2007);
Georgiadis (2016); Choi e al. (2017); Dedola, Rivola, y Stracca
(2017); Kirti (2018); Iacoviello y Navarro (2019); Vicondoa (2019),
y Briuning e Ivashina (de préxima publicacién).

2Modelos elaborados recientemente muestran que es posible que
la flexibilidad cambiaria no amortigiie totalmente los shocks externos
cuando hay fricciones financieras (Ottonello, 2015; Farhi y Werning,
2016; Akinci y Queralto, 2018; Aoki, Benigno y Kiyotaki, 2018;
Cavallino y Sandri, 2020) y cuando en el sector del comercio la fac-
turacién se efectiia en délares de EE.UU. (Egorov y Mukhin, 2019,
Gopinath et al., 2019).
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cumplen las medidas de gestién de flujos de capital y las
intervenciones cambiarias, dado que estas herramientas

se centran directamente en las transacciones financieras.
No obstante, cada vez se estd tomando mds conciencia de
que las politicas macroprudenciales de por si pueden ser
ttiles para estabilizar los mercados de crédito, pese al muy
diverso grado de eficacia de los distintos instrumentos
(recuadro 3.1).

Teniendo en cuenta estos antecedentes, en el capitulo
se analiza si, segtin la experiencia, los mercados emergen-
tes que han adoptado regulaciones macroprudenciales mds
estrictas —es decir, una gama amplia de medidas para
frenar la acumulacién de vulnerabilidades sistémicas y
proteger la estabilidad financiera— quizd pueden absorber
mds eficazmente los impactos macroecondmicos de los
shocks financieros mundiales. La premisa de la que parte
el andlisis es que, al reforzar los balances, al desalentar la
toma de riesgos y al limitar las exposiciones en moneda
extranjera, la regulacién macroprudencial afianza la resi-
liencia del sector financiero interno y, por ende, apuntala
la estabilidad macroecondémica.

En Ostry ez al. (2012) se presentan datos preliminares
a favor de esta hipétesis, que muestran que la regulacién
macroprudencial afianzé la resiliencia durante la crisis
financiera mundial de 2008—09. Asimismo, Neanidis
(2019) concluye que una rigurosa supervisién bancaria
atenda el impacto negativo que los flujos de capital voldti-
les tienen en el crecimiento econémico?. En este capitulo
se examina la forma en que la regulacién macroprudencial
amortigua los shocks financieros mundiales de manera
mds sistemdtica, y para ello se analiza la experiencia de
38 mercados emergentes entre 2000 y 2016, en funcién
de la disponibilidad de datos®.

Durante ese periodo, los mercados emergentes estu-
vieron muy expuestos a condiciones financieras voldtiles
en todo el mundo, debidas a importantes fluctuaciones
de las tasas de politica monetaria de Estados Unidos,
la aversién mundial al riesgo —medida indirectamente

3Brandao-Marques ez al. (de préxima publicacién) analizan la
forma en que las politicas macroprudenciales afectan la distribucién
total del crecimiento del PIB futuro. Al examinar la eficacia de los
cambios en la regulacién macroprudencial, el estudio llega a la con-
clusién de que estas politicas pueden atenuar el riesgo a la baja para
el crecimiento derivado de los shocks financieros externos. Véase un
andlisis conexo en Galdn (2020).

4La muestra de paises estd compuesta por Albania, Argentina,
Belarts, Bosnia y Herzegovina, Brasil, Bulgaria, Chile, China,
Colombia, Costa Rica, Croacia, Ecuador, El Salvador, Filipinas,
Georgia, Hungrfa, India, Indonesia, Jamaica, Jordania, Kazajstan,
Macedonia del Norte, Malasia, Marruecos, México, Pakistdn,
Paraguay, Pert, Polonia, la Republica Dominicana, Rumania, Rusia,
Serbia, Sudéfrica, Tailandia, Turqufa, Ucrania y Uruguay. El periodo
de la muestra concluye en 2016 —el tltimo afio de la base de datos
iMaPP— y excluye crisis extremas caracterizadas por «desplomes»
del tipo de cambio, segin la clasificacién Ilzetzki, Reinhart y Rogoff
(2019). Los detalles sobre la seleccién de la muestra y todas las fuen-
tes de datos utilizadas en el andlisis pueden consultarse en el anexo
3.1 en linea. Todos los anexos estdn disponibles en

http://www.imf.org/en/Publications/ WEO.
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por el indice de volatilidad del Mercado de Opciones de

Chicago (VIX)— y entradas de capital (grfico 3.1, pane-

les 1y 2)°. La volatilidad financiera mundial incidié con-

siderablemente en los mercados emergentes. Los paneles
3y 4 del grifico 3.1 muestran que el crédito interno y el

PIB en los mercados emergentes crecié con fuerza durante

los afios de dinamismo previos a la crisis financiera mun-

dial y se contrajo bruscamente durante la crisis.

Desde entonces, los mercados emergentes han hecho
gradualmente mds estricta la regulacién macroprudencial.
La base de datos integrada del FMI sobre politicas macro-
prudenciales (iMaPP, por sus siglas en inglés) registra los
movimientos de endurecimiento y relajamiento de varios
instrumentos de politica macroprudencial entre 1990 y
2016 (Alam ez al., 2019). Estos abarcan medidas para
apuntalar el capital y la liquidez de los bancos, limitar los
descalces entre monedas y evitar préstamos riesgosos a
prestatarios apalancados.

El panel 1 del gréfico 3.2 muestra el nimero medio
de movimientos de endurecimiento macroprudencial por
pais en los mercados emergentes desde 2000. A partir
de la acumulacién de movimientos de endurecimiento y
relajamiento en cada pais desde 1990 se puede elaborar
un indicador aproximado de la rigurosidad de las regula-
ciones macroprudenciales. En el panel 2 del grafico 3.2
se observa que la regulacién macroprudencial en los mer-
cados emergentes se ha tornado bastante mds restrictiva
a lo largo de los anos, sobre todo desde 2005. La crisis
financiera mundial propicié un relajamiento temporal de
la regulacién macroprudencial, pero los mercados emer-
gentes volvieron a endurecerla durante la subsiguiente
recuperacién. El panel 2 también muestra una considera-
ble dispersion del grado de regulacién macroprudencial en
los diferentes paises.

En este contexto, en el capitulo se plantean tres pre-
guntas principales:

* ;Puede una regulacién macroprudencial mds estricta
moderar los efectos de los shocks financieros mundiales
en las condiciones macroecondémicas en los mercados
emergentes?

* En cuanto a los canales a través de los cuales la regu-
lacién macroprudencial afecta la resiliencia, jresponde
la politica monetaria a los shocks financieros mundia-
les de forma mds contraciclica cuando las regulacién
macroprudencial es mds estricta?

* ;Produce la regulacién macroprudencial efectos secun-
darios en el crecimiento econémico medio y a través de
los efectos de contagio transfronterizos?

SLas posiciones financieras transfronterizas de los mercados
emergentes aumentaron considerablemente como proporcién del
PIB hasta la crisis financiera mundial, y han permanecido en general
estables desde entonces (Lane y Milesi-Ferretti, 2018). El VIX capta
la volatilidad prevista del mercado en el indice Standard & Poor’s
500 en los préximos 30 dias.
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Grafico 3.1. Condiciones financieras mundiales y
mercados emergentes

Las condiciones financieras mundiales pueden tener una fuerte influencia en
los mercados de crédito y la actividad econdmica en los mercados emergentes.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Haver Analytics; FMI, Balance of
Payments and International Investment Position Statistics; FMI, International
Financial Statistics, Wu'y Xia (2015); y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

'La tasa de politica monetaria de Estados Unidos es la tasa de fondos federales
excepto durante el periodo de limite inferior cero, en el que se usa la tasa implicita
de Wu y Xia (2016).

Grafico 3.2. Regulacion macroprudencial en los
mercados emergentes

Los mercados emergentes han endurecido la regulacién macroprudencial a lo
largo de los afios, pero persisten importantes diferencias entre los paises.
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Fuentes: FMI, base de datos integrada del FMI sobre politicas macroprudenciales

(iMaPP), y calculos del personal técnico del FMI.

'El nivel de regulacion macroprudencial se calcula acumulando las medidas

de endurecimiento neto de cada pais desde 1990, el primer afio de la base de

datos iMaPP.

Al examinar las series temporales y la variacién trans-
fronteriza de las regulaciones macroprudenciales, el analisis
muestra, en primer lugar, que las regulaciones macropru-
denciales pueden afianzar la resiliencia de los mercados
emergentes frente a los vaivenes de las condiciones finan-
cieras mundiales. Concretamente, un nivel més estricto de
regulacién macroprudencial reduce la sensibilidad del creci-
miento del PIB en los mercados emergentes a los shocks de
las condiciones financieras mundiales®. Estos resultados son
estadisticamente robustos cuando se realiza una amplia serie
de pruebas de endogeneidad con el fin de atenuar inquietu-
des sobre causalidad inversa y variables omitidas.

©Es importante subrayar que en el anilisis no se examina la forma
en que los cambios en la regulacion macroprudencial inciden en las
condiciones macroeconémicas, que es el objeto principal de la mayo-
rfa de las investigaciones existentes. El andlisis mds bien examina si
un 7ivel més restrictivo de regulacién macroprudencial —que habria
de reforzar la resiliencia financiera— modera los efectos de los shocks
financieros mundiales en las condiciones macroeconémicas internas.
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Los efectos moderadores de la regulacién macropru-
dencial tienen un margen decreciente de rendimiento.
Por lo tanto, si la regulacién macroprudencial es ya de
por si més estricta, seguir endureciéndola sirve cada vez
menos para mejorar la resiliencia. Esta eficacia decreciente
corrobora las inquietudes acerca de la tendencia a obviar
regulaciones, que puede ocurrir cuando la regulacién
macroprudencial excesiva induce a que las actividades
financieras se realicen fuera del perimetro regulatorio y a
que aumenten los préstamos transfronterizos’.

Ningtn conjunto particular de herramientas parece
determinar los efectos moderadores de la regulacién
macroprudencial. Una amplia gama de medidas macro-
prudenciales puede contribuir a mejorar la resiliencia a los
shocks financieros mundiales, y esas medidas comprenden
herramientas macroprudenciales que refuerzan el capital
y la liquidez de los bancos, limitan las exposiciones en
moneda extranjera y previenen ciertos tipos de créditos
que acarrean demasiado riesgo. Sin embargo, estas herra-
mientas tienen efectos moderadores heterogéneos que
dependen del tipo de shock financiero mundial que afecte
a la economia.

La regulacién macroprudencial también parece reducir
la sensibilidad del crédito interno a los shocks financieros
mundiales, conforme a la hipétesis de que cuanto mds
s6lidos son los balances de los bancos mds regular es la
oferta de crédito. Ademis la regulacién macroprudencial
tiende a estabilizar los tipos de cambio nominales y reales,
quizd porque un sistema financiero mds seguro reduce la
volatilidad de las primas de riesgo cambiario.

No obstante, mantener un nivel elevado de regulacién
macroprudencial todo el tiempo tiene sus costos, porque
la regulacion implica efectos moderadores simétricos. Un
nivel mds intenso de regulacién macroprudencial contri-
buye al crecimiento del PIB cuando se producen shocks
financieros mundiales adversos, pero modera la actividad
econdémica cuando las condiciones financieras mundiales
son favorables. Esta observacién significa que se debe ana-
lizar mds a fondo la manera éptima de ajustar las politicas
macroprudenciales para moderar los efectos de los shocks
financieros mundiales negativos sin restringir demasiado
la actividad econémica cuando las condiciones financieras
son favorables®. En este andlisis también se ha de tener
en cuenta la necesidad de ajustar las politicas macropru-
denciales en funcién de las vulnerabilidades sistémicas
internas (FMI, 2014).

Respecto a los canales a través de los cuales la regulacién
macroprudencial puede mejorar la resiliencia macroeco-
némica, en el capitulo se examina si un grado mds estricto

7Véanse, por ejemplo, Aiyar, Calomiris y Wieladek (2014);
Reinhardt y Sowerbutts (2015); Cerutti, Claessens y Laeven (2017);
Ahnert, Forbes, Friedrich, y Reinhardt (2018); Bengui y Bianchi
(2018); Braggion, Manconi y Zhu (2018); y Cizel ez al. (2019).

8El recuadro 3.2 muestra que las autoridades en los mercados
emergentes tienden a modificar la regulacién macroprudencial en
respuesta a shocks financieros mundiales, pero se necesitan mds
estudios para determinar si estas respuestas son éptimas.
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de regulacién permite a los bancos centrales responder de
forma mds contraciclica a los shocks financieros mundia-
les. Esta cuestién reviste importancia porque los mercados
emergentes a menudo se resisten a recortar las tasas de poli-
tica monetaria cuando las condiciones financieras mundia-
les se tornan mds restrictivas, quizd para estabilizar los tipos
de cambios y los flujos de capital®.

Una dindmica similar parece haber surgido durante la
actual crisis mundial, que ha puesto a los bancos centra-
les ante la dificil disyuntiva de optar entre la estabilidad
interna y externa. Los mercados emergentes se enfrentan
a una fuerte caida de la demanda interna y externa, que
exige una extraordinaria distensién monetaria. Pero tales
medidas podrian exacerbar las salidas desestabilizadoras
de capital y provocar depreciaciones ain mds acentuadas
del tipo de cambio que comprometerian incluso mis la
estabilidad financiera. Y, de hecho, hasta ahora los bancos
centrales de los mercados emergentes en general han
recortado las tasas de politica monetaria menos que en
Estados Unidos, pese a no estar restringidos por el limite
inferior de tasa cero!.

Los resultados empiricos muestran que la regulacién
macroprudencial permite que la politica monetaria pueda
responder de manera mds contraciclica a los shocks finan-
cieros mundiales. Por ejemplo, en los paises en los que
la regulacién macroprudencial es mds estricta, los bancos
centrales tienden a cortar las tasas de politica mds enérgi-
camente cuando la aversién mundial al riesgo aumenta,
para asi estimular la demanda interna. Una posible
interpretacion es que la regulacién macroprudencial alivia
las preocupaciones acerca de la estabilidad financiera, y
al hacerlo permite que la politica se centre més decidida-
mente en la estabilizacién macroeconémica.

Por tltimo, en el capitulo se examinan los posibles
efectos secundarios de la regulacién macroprudencial.
Como ya se menciond, la regulacién macroprudencial
tiene efectos moderadores simétricos, y por lo tanto frena
el crecimiento econémico cuando las condiciones finan-
cieras mundiales son favorables. Aparte de esos efectos
negativos, una preocupacién mds grave podria ser la de
que un grado mds estricto de regulacién macroprudencial
quizd reduzca el nivel medio de crecimiento econdémico a
lo largo de todo el ciclo econémico. El andlisis no detecta
ninguna evidencia de este impacto negativo. No obstante,
en vista de que las inquietudes acerca de endogeneidad
son mds agudas en este contexto, es necesario realizar més
investigaciones para llegar a conclusiones firmes.

Obstfeld, Shambaugh y Taylor (2005); Aizenman, Chinn e Ito
(2016, 2017); Han y Wei (2018); Cavallino y Sandri (2020); y
Bhattarai, Chatterjee y Park (de préxima publicacién) documentan
conclusiones similares. La politica monetaria parece responder de
manera prociclica, incluso después de tener en cuenta la inflacién
prevista.

1%Entre el 1 de marzo y el 10 de abril de 2020, Estados Unidos ha
reducido la tasa de politica monetaria 150 puntos bésicos, mientras
que los mercados emergentes incluidos en el andlisis redujeron las
tasas, en promedio, 55 puntos bdsicos.
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La regulacién macroprudencial también puede generar
preocupaciones en torno a los efectos de contagio trans-
fronterizos negativos. Si un pafs se protege contra la vola-
tilidad financiera mundial, otros paises pueden verse mds
expuestos a esa volatilidad. El andlisis no detecta ninguna
evidencia de estas repercusiones negativas. En cambio, si se
observan ciertos indicios de efectos de contagio positivos,
ya que una regulacién macroprudencial mds intensa en un
pais tiende a afianzar la estabilidad macroeconémica en
otros paises cuando se producen shocks de flujos de capital.
La regulacién macroprudencial puede entonces reducir la
propagacion de los shocks financieros mundiales, quizd
porque la mayor resiliencia en cada pais contribuye a una
mayor estabilidad de los flujos comerciales y financieros
transfronterizos, pero se precisan mds investigaciones para
comprender mejor estos canales de transmision.

Una salvedad importante del andlisis es que los actuales
indicadores de regulacién macroprudencial presentan varios
problemas de medicién, como por ejemplo el hecho de
que no captan la intensidad de los cambios en las regula-
ciones. Es necesario mejorar la medicién de la regulacion
macroprudencial y evaluar la robustez de las conclusiones
presentadas en el capitulo. También serd necesario compro-
bar la robustez de esas conclusiones en marcos empiricos
més sofisticados que permitan analizar los efectos dindmicos
y admitan una interaccién mds completa entre las herra-
mientas de las politicas. Esto es especialmente importante
porque esas herramientas de politicas pueden interactuar en
formas complejas y apreciables.

{Puede la regulacion macroprudencial moderar
los efectos de los shocks financieros mundiales?

La regulacién macroprudencial consiste en un amplio
conjunto de herramientas con las que se procura contener
la acumulacién de vulnerabilidades sistémicas y afianzar
la resiliencia del sector financiero, por ejemplo, incremen-
tando el capital y la liquidez de los bancos, reduciendo
el apalancamiento en los sectores de hogares y empresas
y evitando los descalces de monedas. La hipédtesis que da
pie al andlisis que se presenta en este capitulo es que, al
apuntalar la estabilidad el sector financiero, la regulacién
macroprudencial también deberfa consolidar la resiliencia
macroeconémica a los shocks financieros mundiales. Por
ejemplo, un sector bancario que estd mejor capitalizado y
que goza de mayor liquidez deberfa ser capaz de afron-
tar mejor una salida repentina del capital extranjero, las
empresas que estdn menos apalancadas deberfan resistir
mejor un aumento subito de los costos de endeudamiento
en el exterior, y los balances de bancos y empresas que
estdn menos expuestos a descalces de monedas deberfan ser
menos vulnerables a las fluctuaciones del tipo de cambio!!.
;Corroboran los datos empiricos esta l6gica?

En este capitulo se examina si el nivel de regulacién incide
en la transmisién de shocks financieros mundiales al PIB, pero

Para abordar esta pregunta, el marco empirico emplea
una regresién de datos de panel del crecimiento del PIB
real en los mercados emergentes con respecto a un vector
de shocks financieros mundiales y sus interacciones con la
rigurosidad de la regulacién macroprudencial. Los coefi-
cientes de regresién de los términos de interaccién captan
si el nivel de regulacién macroprudencial estd interrela-
cionado con el impacto de los shocks financieros mun-
diales en el PIB de los mercados emergentes. La regresion
también incluye términos de interaccién de los shocks
financieros mundiales con el cuadrado del nivel de
regulacién macroprudencial, a fin de tener en cuenta los
posibles efectos no lineales. Ademis, la regresion incluye
efectos fijos de paises a fin de captar factores especificos
nacionales que no varfan con el tiempo y varios otros
controles, en forma similar al método de Obstfeld, Ostry
y Qureshi (2019)12.

El andlisis considera tres fuentes de shocks financieros
mundiales: shocks de la politica monetaria de Estados
Unidos para medir las variaciones de las tasas internacio-
nales libres de riesgo, el VIX para captar las variaciones en
las primas mundiales de riesgo y entradas de capital netas
(en porcentaje del PIB) para tener en cuenta las fluc-
tuaciones de la cantidad de oferta de fondos externos'>.
Segtin Blanchard ez al. (2017), las entradas de capital
netas a un pais dado se determinan usando la suma de las
entradas de capital brutas a otros mercados emergentes.
Esto se hace para aislar el componente de los flujos de

también hay abundantes estudios que analizan la forma en que los
cambios en la regulacién macroprudencial inciden en la economia.
Como se indica en el examen reciente de las investigaciones presen-
tado en Galati y Moessner (2018), “los mecanismos de transmisién
de las herramientas de politica macroprudencial atn no estdn bien
comprendidos”. No obstante, cada vez hay mds datos que apuntan
a que las herramientas basadas en prestatarios inciden en la econo-
mia al afectar el crédito a los hogares y los precios inmobiliarios.

12Estos incluyen crecimiento del PIB rezagado, logaritmo reza-
gado del PIB real per cdpita, calidad institucional y una tendencia
lineal. La regresién también tiene en cuenta la brecha del producto
rezagada (para captar la dindmica del crecimiento a lo largo del ciclo
econémico) y los términos de intercambio de las materias primas en
vista de que varios mercados emergentes son grandes importadores
o exportadores de esos productos. Véanse la especificacion economé-
trica y los detalles del andlisis en el anexo 3.2. en linea.

13La mayorfa de las investigaciones analizan solo uno de estos
tres shocks. Incluir todos los shocks simultdneamente ayuda a
tener en cuenta todas las principales fuentes de shocks financie-
ros mundiales y a aislar los factores asociados con las tasas libres
de riesgo, las primas de riesgo y la cantidad de oferta de capital
externo. Los shocks de politica monetaria son los sefialados en
Tacoviello y Navarro (2019), ampliados hasta el final de 2016 y
calculados como residuos de una regresion de la tasa de los fondos
federales sobre la inflacién, el logaritmo del PIB y los diferenciales
empresariales de Estados Unidos y el logaritmo del PIB externo.
La regresién utiliza flujos de capital netos, dado que las salidas
brutas neutralizan en parte la volatilidad de las entradas brutas
(Broner ez al., 2013; Jeanne y Sandri, 2020). Los flujos de capital
se normalizan con el componente de tendencia Hodrick-Prescott
del PIB para evitar introducir volatilidad debida a movimientos de
alta frecuencia del PIB. Véase un andlisis sobre la sensibilidad de
los flujos de capital a factores mundiales y nacionales en el /nforme
sobre la estabilidad financiera mundial de abril de 2020.
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capital derivado de factores de empuje mundiales y no de
acontecimientos internos.

Para medir la rigurosidad de la regulacién macropru-
dencial se acumulan las medidas de endurecimiento neto
de cada pais desde 1990, el primer afo de la base de datos
iMaPP4,

Los primeros tres paneles del grafico 3.3 ilustran el
impacto de los shocks financieros del PIB en los mer-
cados emergentes como una funcién de la rigurosidad
de la regulacién macroprudencial en el eje horizontal.

Si el nivel de regulacién macroprudencial es bajo, un
aumento de la aversién al riesgo mundial (representada
por el indice de volatilidad del Mercado de Opciones de
Chicago, VIX) o una salida de capital extranjero redu-
cen considerablemente el crecimiento econémico en

los mercados emergentes. Dado que el crecimiento del
PIB trimestral en la muestra del andlisis es en promedio
1%, un salto del VIX de 60 %, o una salida de capital
equivalente a 2% del PIB, puede empujar a los mercados
emergentes con los niveles mds bajos de regulacién macro-
prudencial a una recesién. Una vez tenidos en cuenta el
VIX y los flujos de capital netos, los shocks de las tasas

de politica monetaria de Estados Unidos no parecen tener
efectos estadisticamente significativos en el crecimiento
econémico de los mercados emergentes'.

El grifico muestra ademds que los efectos perjudiciales
del VIX y las salidas de capital son menores en los paises
en los que la regulacién macroprudencial es mds estricta.
Por lo tanto, la regulacién macroprudencial atenta el
impacto de los shocks financieros mundiales en la activi-
dad econémica en los mercados emergentes. Si el nivel de
regulacion es suficientemente riguroso, el VIX y las salidas
netas de capital dejan de tener efectos estadisticamente
significativos en el PIB de los mercados emergentes.

El panel 4 del grifico 3.3 muestra la distribucién de
la regulacién macroprudencial en los mercados emer-
gentes durante 200016 y al final de 2016. Los merca-
dos emergentes en general han endurecido las politicas
macroprudenciales con el tiempo, como lo denota el
desplazamiento de la distribucién hacia la derecha. No
obstante, varios paises atin presentan niveles de regulacién
macroprudencial en los que un endurecimiento adicio-
nal puede mejorar la resiliencia a los shocks financieros
mundiales. De todos modos, las mejoras derivadas de un

14En el anilisis econométrico se recalibra la escala de los indices
macroprudenciales acumulados de todos los paises para que los valo-
res sean siempre positivos, porque la especificacion de la regresion
incluye cuadrados de los valores de estos indices.

5Esta falta de un efecto estadisticamente significativo no quiere
decir que la politica monetaria de Estados Unidos no incida en los
mercados emergentes, pero si significa que los efectos se materializan
a través de variaciones de las primas de riesgo y los flujos de capital,
y no a través de las tasas libres de riesgo. De hecho, si en la regresion
no se tienen en cuenta el efecto del VIX y los flujos de capital, un
endurecimiento de la politica monetaria de Estados Unidos afecta
negativamente el crecimiento en los mercados emergentes. Kalemli-
Ozcan (2020) también documenta la importante incidencia de las
primas de riesgo en los mercados emergentes.
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Grafico 3.3. Respuesta del PIB en los mercados emergentes

a shocks financieros mundiales

Un mayor nivel de regulacién macroprudencial modera el impacto de los shocks

financieros mundiales en el PIB en los mercados emergentes.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El eje de las abscisas denota el nivel de regulacion macroprudencial. Las

fuentes de los datos y la cobertura de paises pueden consultarse en el anexo 3.1

en linea. Los paneles 1-3 muestran la respuesta del PIB a shocks financieros
mundiales con diferentes niveles de regulacion macroprudencial; el panel 4

muestra la funcion de densidad de probabilidad de la regulacion macroprudencial
en la muestra; véanse los detalles en anexo 3.2 en linea. La escala de las salidas
de capital netas se define en funcion de la tendencia HP del PIB. Los coeficientes

de los términos de interaccion entre el shock y la regulacién macroprudencial
son estadisticamente significativos en los paneles 2 y 3, pero no en el panel 1.
Las zonas sombreadas denotan los intervalos de confianza de 90% calculados

con errores estandar Driscoll-Kraay. ME = mercados emergentes.
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endurecimiento adicional parecen ser modestas. En los
paneles 2 y 3 del grafico 3.3 se observan los aspectos no
lineales de los efectos moderadores de la regulacién: seguir
endureciendo la regulacién macroprudencial para mejorar
la resiliencia a los shocks financieros mundiales es una
medida cuya eficacia disminuye progresivamente.

Estas no linealidades pueden ser coherentes con los
problemas de elusién de las regulaciones. Cuanto mds
estrictas son las regulaciones, mayores son los incentivos
que tienen los prestatarios internos para buscar crédito
en el mercado financiero paralelo no regulado o para
obtenerlo de prestamistas internacionales. El crédito
de estas fuentes tiende a ser mds sensible a las condi-
ciones financieras mundiales, y, por lo tanto, podria
desvirtuar los efectos moderadores de la regulacién
macroprudencial.

Pruebas de robustez

El andlisis conlleva una importante salvedad: el indice
de regulacién macroprudencial que se construye mediante
la acumulacién de medidas de endurecimiento de la
regulacién estd sujeto a varios problemas de medicién.

En primer lugar, los paises pueden haber empezado

con un grado diferente de regulacién macroprudencial

en 1990 (el primer afio de la base de datos iMaPP), lo
cual puede distorsionar el orden de clasificacién de los
paises. En segundo lugar, la base de datos iMaPP registra
el momento en que se endurecen o relajan las politicas
macroprudenciales, pero no la intensidad de esos cambios
(excepto en el caso de los limites de la relacién préstamo/
valor). En tercer lugar, el indice acumulado que se emplea
para el andlisis de base asigna ponderaciones iguales a

las diversas medidas de endurecimiento de la regulacién
macroprudencial que constan en la base de datos iMaPP,
a pesar de que los efectos de esas medidas en la resiliencia
son heterogéneos.

Estos problemas de medicién quizds afecten la exacti-
tud de las estimaciones, pero es poco probable que tengan
una incidencia determinante en la capacidad de la regula-
cién macroprudencial para moderar los shocks. De hecho,
deberfan sesgar el andlisis haciendo menos probable que se
encuentren efectos significativos vinculados a las politicas
macroprudenciales, como han indicado, por ejemplo,
Akinci y Olmstead-Rumsey (2018) y Forbes (2018).

Otro hecho que inspira confianza es que los resultados
son robustos cuando se usan diferentes series temporales
y variaciones transversales en los datos y cuando se consi-
deran subcomponentes del indice macroprudencial, como
se describe en el resto del capitulo. De todos modos,

serd necesario volver a examinar los resultados cuando

se disponga de indicadores mds exactos de la regulacién
macroprudencial.

Otra posible duda que surge del andlisis es que el
nivel de regulacién macroprudencial puede ser sensible
a variaciones del crecimiento del PIB, en cuyo caso lo

que sesgaria los resultados serfa la causalidad inversa.
Esta inquietud se ve atenuada en parte por el hecho de
que el nivel de regulacién macroprudencial es constante
y mucho menos voldtil que las fluctuaciones trimestrales
del crecimiento del PIB. De hecho, el nivel de regula-
cién macroprudencial se obtiene de la acumulacién de
todas las medidas de endurecimiento o relajamiento
macroprudencial adoptadas en el pasado, y por lo tanto
ese nivel estd en gran parte predeterminado con respecto
a la materializacién de los shocks financieros mundia-
les y la consiguiente respuesta del PIB. Ademds, las
politicas macroprudenciales no parecen estar sujetas a
modificaciones sistemdticas en funcién de la evolucién
del crecimiento del PIB, como Richter, Schularick y
Shim (2019) lo documentan en el caso de las relaciones
préstamo/valor!®.

Sin embargo, para atenuar mds estas inquietudes
acerca de la causalidad inversa, los efectos moderadores
de la regulacién macroprudencial se volvieron a estimar
sometiéndolos a varias pruebas de robustez. Estas pruebas
consisten en excluir los periodos con crecimiento negativo
del PIB —cuando las politicas macroprudenciales tienden
mds a ser ajustadas en funcién de la evolucién macroeco-
némica interna— y en introducir en el nivel de regula-
cién macroprudencial rezagos de un trimestre y un afo.
Asimismo, a fin de descartar inquietudes de causalidad
inversa, la regresion se estima usando el nivel medio
de regulacién macroprudencial de cada pais durante
2000-16. En esta especificacién, los efectos moderadores
de la regulacién macroprudencial se identifican recu-
rriendo exclusivamente a la heterogeneidad del grado de
rigurosidad de la regulacién macroprudencial entre los
paises. El cuadro 3.1 muestra que los efectos moderado-
res que la regulacién macroprudencial tiene sobre el PIB
cuando se producen shocks del VIX y de los flujos de
capital siguen siendo estadisticamente significativos en
cada una de las pruebas de robustez. Véanse los detalles
del andlisis subyacente en el anexo 3.2 en linea.

Por tltimo, el sesgo de variable omitida podria afectar
los resultados. Mds precisamente, los efectos modera-
dores identificados en la regresién podrian obedecer a
caracteristicas de los paises o medidas de politica que
estdn correlacionadas con la regulacién macropruden-
cial y que han sido omitidas en el andlisis. Para abordar
estas inquietudes, a la especificacién de la regresién se
le incorporan términos de interaccion entre los shocks
financieros mundiales y varios factores que pueden
afectar la resiliencia. Entre estos factores estdn caracte-
risticas estructurales del pafs, como calidad institucional

16Valiéndose del enfoque narrativo, Richter, Schularick y Shim
(2019) encuentran que de 92 variaciones de las relaciones prés-
tamo/valor en una muestra de 56 economias durante 1990 y 2012,
solo 3 obedecieron a la evolucién del PIB, la inflacién u otras
variables reales.
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Cuadro 3.1. Robustez con respecto a causalidad inversa:
Efectos moderadores en el PIB

Cuadro 3.2. Robustez con respecto a variables omitidas:
Efectos moderadores en el PIB

Shocks financieros mundiales

Tipo de VIX Salidas netas
cambio
Base n.s. v v
Excluido crecimiento negativo
del PIB n.s. 4 4
Regulaciéon macroprudencial,
Rezagada un trimestre n.s. v v
Regulaciéon macroprudencial,
Rezagada un afo n.s. v v
Regulaciéon macroprudencial media n.s. v v

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 3.1 en linea.
Los vistos buenos denotan un efecto moderador estadisticamente significativo (captado
por el cogficiente sobre el término de interaccidn entre el shock y el nivel de regulacion
macroprudencial) en el nivel de significacién de 10%, calculado con errores estandar
de Driscoll-Kraay. Las columnas denotan los shocks, y en los renglones se enumeran
las pruebas realizadas; véanse detalles en el anexo 3.2 en linea. n.s. = efecto modera-
dor no significativo. VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

y desarrollo financiero!7; variables fiscales, como deuda
publica bruta (en porcentaje del PIB), deuda publica
bruta en moneda extranjera (en porcentaje de la deuda
publica total), saldo fiscal ajustado en funcién del ciclo
(en porcentaje del PIB); y variables de politica monetaria,
como la tasa de interés de politica monetaria y el anclaje
de las expectativas inflacionarias (Bems ez al., 2018).

Las pruebas de variable omitida también consideran el
régimen de tipo de cambio, que puede ser fijo o flotante
(Ilzetzki, Reinhart y Rogoff, 2019). Por dltimo, a la
regresion se le incorporan variables relativas a la riguro-
sidad de los controles de capital (Fernandez ez al., 2016)
y el saldo de reservas oficiales (en porcentaje del PIB),
que pueden permitir a los paises incidir directamente en
los flujos de capitales y el tipo de cambio. Queda como
tema para investigaciones futuras la interaccién entre las
medidas macroprudenciales, los controles de capital y las
intervenciones cambiarias.

El cuadro 3.2 muestra que los efectos moderadores de
la regulacién macroprudencial siguen siendo significativos
después de incluir los términos de interaccidn adicionales
descritos anteriormente, lo cual disminuye las inquietu-

7Para el andlisis se utiliza el indice de desarrollo financiero del
FMI, que mide el grado de desarrollo de las instituciones financieras
y los mercados financieros en términos de profundidad, acceso y
eficiencia. Los datos no muestran ninguna correlacién transfronteriza
significativa entre el desarrollo financiero y la regulacién macro-
prudencial. Ademds, durante el periodo del andlisis, la mayorfa de
los mercados emergentes experimentaron tanto una profundizacién
financiera gradual como un endurecimiento de la regulacién macro-
prudencial. Estas observaciones hacen pensar que una regulacién
macroprudencial més estricta no menoscaba el desarrollo financiero.
En el anexo 3.1 en linea se presentan mds detalles sobre la definicién
y las fuentes de datos de otras variables empleadas en las pruebas
de robustez.

60 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2020

Shocks financieros mundiales

Tipo de VIX Salidas netas

cambio
Base n.s. v v
Calidad institucional n.s. v v
Desarrollo financiero n.s. v v
Deuda publica bruta n.s. v v
Deuda pablica bruta en moneda

extranjera n.s. v v

Resultado ciclicamente ajustado n.s. ' v
Tasa de politica monetaria n.s. v v
Anclaje de la expectativa inflacionaria n.s. v v
Régimen de tipo de cambio fijo n.s. v v
Controles de capital n.s. v v
Reservas oficiales n.s. v v
Efectos fijos de tiempo n.s. v v

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 3.1 en linea.

Los vistos buenos denotan un efecto moderador estadisticamente significativo (captado
por el coeficiente sobre el término de interaccion entre el shock y el nivel de regulacion
macroprudencial) en el nivel de significacién de 10%, calculado con errores estdndar de
Driscoll-Kraay. Las columnas denotan los shocks, y en los renglones se enumeran los
controles adicionales que forman parte de la especificacion, junto con sus interacciones
con los shocks; véanse detalles en el anexo 3.2 en linga. n.s. = efecto moderador no
significativo. VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

des acerca del sesgo de variable omitida. Por otro lado,
los resultados son robustos cuando se incluyen efectos
fijos de tiempo, que absorben cualquier comovimiento en
el crecimiento del PIB entre los mercados emergentes!S.
Aunque estas pruebas permiten aliviar dudas sobre el
sesgo de variable omitida, serd importante comprobar la
robustez de los resultados usando marcos empiricos que
admitan efectos dindmicos e interacciones mds complejas
entre las herramientas de politica y las caracteristicas de
los paises.

Analisis adicional sobre los efectos moderadores
de la regulacion macroprudencial

El andlisis anterior concluyd que la regulacién macro-
prudencial reduce la sensibilidad del crecimiento del PIB
en los mercados emergentes a los shocks financieros mun-
diales. ;Entran en juego estos efectos moderadores tanto
en los shocks positivos como negativos? Para abordar
esta cuestion, la especificacién de la regresion se amplia
para incluir variables ficticias que diferencian entre un
aumento y una disminucién de las variables de shock.

18Cuando se incluyen efectos fijos de tiempo, la regresion tiene
que excluir los shocks monetarios en Estados Unidos y el VIX
(porque son comunes en todos los paises), pero pueden preservar sus
interacciones con la regulacién macroprudencial. Esta especificacién
hace imposible estimar el impacto global de estos shocks en el PIB
(como se ilustra en el gréfico 3.3), pero si permite medir los efectos
moderadores de la regulacién macroprudencial.
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Grafico 3.4. Efectos moderadores simétricos de la regulacion
macroprudencial en el crecimiento del PIB
(porcentaje)

La regulacion macroprudencial modera los efectos de los shocks financieros
mundiales, ya sean positivos o0 negativos.

mmm Shocks positivos mmmm Shocks negativos

Ln VIX Salidas netas

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 3.1 en
linea. Las barras azules (rojas) muestran la estimacion puntual del coeficiente
sobre el término de triple interaccion entre el shock, el nivel de regulacion
macroprudencial y una variable ficticia que identifica los shocks positivos
(negativos), respectivamente; véanse mas detalles en el anexo 3.2 en linea.

El nivel de regulacion macroprudencial se divide entre 10 para facilitar la
visualizacion de los coeficientes. En el caso del Ln VIX, el shock es un aumento
del 1% del indice VIX; en el caso de las salidas netas, el shock consiste en un
aumento de 5 puntos porcentuales de dichas salidas. El eje de la abscisa muestra
los shocks. Las lineas verticales corresponden a intervalos de confianza del 90%
calculados con errores estandar de Driscoll-Kraay. VIX = [ndice de volatilidad del
Mercado de Opciones de Chicago.

El gréfico 3.4 presenta los coeficientes de regresion
de los términos de interaccién entre los shocks finan-
cieros mundiales y el nivel de regulacién macropruden-
cial, distinguiendo entre shocks positivos y negativos.
Muestra que la regulacién macroprudencial implica
efectos moderadores simétricos de una magnitud similar.
Una prueba de Wald confirma que los efectos moderado-
res de los shocks financieros mundiales positivos y negati-
vos no son estadisticamente diferentes entre si. Esta falta
de una diferencia estadisticamente significativa implica
que, si bien un nivel mds estricto de regulacién respalda
el crecimiento econémico en casos de shocks financieros
negativos, también reduce la actividad econémica cuando
los shocks financieros mundiales son positivos.

Por lo tanto, mantener un alto nivel de regulacién
macroprudencial tiene sus costos porque implica renun-

ciar a oportunidades de crecimiento cuando las condicio-
nes financieras mundiales son favorables. Sin embargo,
esto no implica que las autoridades econdmicas deban
esperar a endurecer la regulacién macroprudencial hasta
que las condiciones financieras mundiales se deterioren.
De hecho, restringir de manera excesiva la asuncién de
riesgos y la concesion de crédito cuando las condiciones
financieras son laxas es un canal fundamental a través del
cual la regulacién macroprudencial garantiza una mayor
resiliencia en momentos de dificultades financieras. Sin
embargo, los efectos moderadores simétricos de la regu-
lacién macroprudencial exigen un andlisis mds a fondo
sobre cdmo ajustar la regulacién de manera éptima para
reducir los efectos de shocks negativos sin restringir exce-
sivamente la actividad econémica cuando las condiciones
financieras son favorables.

Hasta este punto, el andlisis ha utilizado un indice
global de regulacién macroprudencial que combina una
amplia gama de medidas especificas registradas en la base
de datos de iMaPP. ;Impulsa alguna de estas medidas
especificas los efectos moderadores de la regulacién
macroprudencial? Para arrojar luz sobre esta cuestién, se
repite el andlisis utilizando grupos mds desagregados de
regulacién macroprudencial, que incluyen medidas focali-
zadas en el capital y la liquidez de los bancos, la demanda
de crédito (como las relaciones préstamo/valor), la oferta
de crédito (como los limites al crecimiento del crédito) y
la exposicién en moneda extranjera!”.

El gréfico 3.5 muestra las propiedades moderadoras
de cada una de estas categorfas macroprudenciales en
relacién con el indice VIX (panel 1) y las salidas netas de
capital (panel 2). Todos los componentes macropruden-
ciales contribuyen en cierta medida a moderar los efectos
de los shocks financieros mundiales, pero los efectos son
heterogéneos y dependen del tipo de shock. Las medidas
focalizadas en la demanda de crédito, la exposicién en
moneda extranjera y la liquidez ofrecen proteccién contra
las fluctuaciones del indice VIX. La regulacién macropru-
dencial dirigida al capital bancario, la demanda de crédito
y la oferta de crédito protege contra los shocks de los
flujos netos de capital.

Estos resultados parecen indicar que para reforzar la
resiliencia a los shocks financieros mundiales se necesita
un marco macroprudencial bien desarrollado, y no un
enfoque centrado en algunas herramientas especificas.
Ademds, el andlisis muestra que los efectos moderado-
res de la regulacién macroprudencial no se limitan a
las medidas focalizadas en las exposiciones en moneda
extranjera que podrian operar de manera similar a las

Véase una descripcién de cada categoria en el cuadro del
anexo 3.1.3 en linea. El andlisis estima regresiones diferentes para cada
grupo de medidas macroprudenciales. No es aconsejable incluir todos
los grupos en la regresién al mismo tiempo, dado que cada grupo debe
interactuar con tres shocks financieros mundiales, y deben instrumen-
tarse las relaciones de interaccién con las entradas netas de capital.
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Grafico 3.5. Efectos moderadores en el crecimiento del PIB,

por categorias de medidas macroprudenciales
(porcentaje)

Una amplia gama de medidas macroprudenciales contribuyen a moderar los
efectos de los shocks financieros mundiales.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 3.1 en
linea. Las barras muestran la estimacion puntual del coeficiente sobre el término
de interaccion entre el shock y el nivel de regulacion macroprudencial; véanse mas
detalles en el anexo 3.2 en linea. El nivel de regulacién macroprudencial se divide
entre 10 para facilitar la visualizacion de los coeficientes. El eje de la abscisa
muestra cinco categorias de medidas macroprudenciales. Las lineas verticales
corresponden a intervalos de confianza del 90% calculados con errores estandar
de Driscoll-Kraay. VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

medidas de gestién de los flujos de capital?’. Una regu-
lacién macroprudencial que garantice un nivel de capital
y liquidez adecuados e impida una asuncién excesiva de
riesgos en la concesién de crédito también contribuye de
manera considerable a fomentar la resiliencia a los shocks
financieros mundiales.
Por ultimo, las propiedades moderadoras de la regu-

lacién macroprudencial no se limitan a los efectos sobre

20Para la muestra de paises utilizada en el andlisis, el informe de
2019 del FMI sobre la taxonomia de las medidas de gestion de los
flujos de capital identifica solamente nueve medidas macropruden-
ciales de endurecimiento y distensién que también se clasifican como
medidas de gestién de los flujos de capital porque estdn disefiadas
para limitar estos flujos. De estas nueve medidas, siete estédn regis-
tradas en la base de datos iMaPP. Los resultados del capitulo son
robustos a la exclusién de estas medidas.
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Grafico 3.6. Efectos moderadores de la regulacion

macroprudencial en el crédito y los tipos de cambio
(porcentaje)

La regulacion macroprudencial tiende a moderar los efectos de los shocks
financieros mundiales en el crédito interno y en los tipos de cambio.

Salidas netas

mmmm Tasa de Estados Unidos mmsm [ n VIX

Crecimiento
del crédito real
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 3.1 en linea. Las
barras muestran la estimacion puntual del coeficiente sobre el término de interaccion
entre el shock y el nivel de regulacion macroprudencial; véanse mas detalles en el
anexo 3.2 en linea. En el caso de las salidas netas, el shock es equivalente a un
aumento de 5 puntos porcentuales de dichas salidas. El nivel de regulacion
macroprudencial se divide entre 10 para facilitar la visualizacion de los coeficientes.

El eje de la abscisa muestra tres variables dependientes. Las lineas verticales
corresponden a intervalos de confianza del 90% calculados con errores estandar de
Driscoll-Kraay. VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

el crecimiento del PIB. El grifico 3.6 muestra que las
politicas macroprudenciales también debilitan los efectos
de los shocks de los flujos de capital sobre el crecimiento
real del crédito bancario?!. Este resultado es acorde con
la idea de que, al impulsar el capital y la liquidez de los
bancos y reducir los descalces de monedas, la regulacién
macroprudencial contribuye a que el sector bancario
sea menos susceptible a las fluctuaciones de la oferta de
fondos extranjeros.

El andlisis también concluye que la regulacién macro-
prudencial tiende a moderar los efectos de los shocks
del indice VIX y los flujos de capital sobre los tipos de

211a regresion muestra que los shocks de la politica moneta-
ria estadounidense y el indice VIX no influyen en el crecimiento
del crédito una vez que se controla el efecto de los shocks de los
flujos de capital, independientemente del nivel de regulacién
macroprudencial.



CAPITULO3  AMORTIGUAR LOS SHOCKS FINANCIEROS MUNDIALES EN LOS MERCADOS EMERGENTES: ¢PUEDE SER UTIL LA REGULACION MACROPRUDENCIAL?

cambio efectivos nominales y reales??. Una posible inter-
pretacién es que, al limitar la asuncién de riesgos en la
economia interna, la regulacién macroprudencial reduce
la volatilidad de las primas de riesgo cambiario. La reduc-
cién de la volatilidad de las primas de riesgo cambiario,

a su vez, puede contribuir a un crecimiento econémico
mds estable, al debilitar los efectos perjudiciales de los
descalces de monedas y permitir que la politica monetaria
responda de manera mds contraciclica, como se analiza en
la seccién siguiente.

{Puede la regulacion macroprudencial
respaldar una respuesta de politica monetaria
mas contraciclica?

Segtn el trilema de Mundell-Fleming, los paises
abiertos a los flujos de capital pueden mantener la inde-
pendencia monetaria si tienen un tipo de cambio flexible
(Fleming, 1962; Mundell, 1963). En términos generales,
la independencia monetaria se interpreta como la capaci-
dad de la politica monetaria para fijar las tasas de interés
y estabilizar las condiciones macroeconémicas internas,
independientemente de las fluctuaciones de las condicio-
nes monetarias y financieras mundiales. En consonancia
con este trilema, la literatura empirica documenta que
las tasas de politica monetaria en los paises con tipos de
cambio flexibles responden en menor medida a la politica
monetaria estadounidense y al indice VIX que en los
paises con tipos de cambio fijos (Obstfeld, 2015).

Sin embargo, incluso en los mercados emergentes con
tipos de cambio flexibles, varios bancos centrales tienden
a incrementar las tasas de politica monetaria en respuesta
a un endurecimiento de la politica monetaria estadou-
nidense o a un fuerte aumento del indice VIX, aun
después de controlar los efectos de la inflacién esperada
(Obstfeld, Shambaugh y Taylor, 2005; Aizenman, Chinn
e Ito, 2016, 2017; Han y Wei, 2018; Cavallino y Sandri,
2020; Bhattarai, Chatterjee y Park, de préxima publica-
cién). Esto se debe posiblemente a la necesidad de limitar
las fluctuaciones de los tipos de cambio y los flujos de
capital que pueden socavar la estabilidad financiera. En
estas situaciones, la politica monetaria parece operar de
manera prociclica, exacerbando los efectos negativos de las
condiciones financieras mundiales mds restrictivas en el
crecimiento econémico interno.

Para reforzar la independencia monetaria, el trilema
requiere usar controles de capital para restringir la libre

22Una vez que se controla el efecto de los shocks del indice VIX y
los flujos de capital, los tipos de cambio de los mercados emergentes
no son sensibles a los shocks de la politica monetaria estadounidense.
Los efectos moderadores de la regulacién macroprudencial sobre el
tipo de cambio pasan a ser insignificantes (excepto el impacto del
indice VIX sobre el tipo de cambio efectivo real) al incluir controles
por las interacciones de los shocks financieros mundiales con el nivel
de las reservas oficiales. Las interacciones con las reservas oficiales no
son estadisticamente significativas.

movilidad del capital??. ;Podria la regulacién macropru-
dencial también respaldar una respuesta mds contraciclica
de la politica monetaria? Al mitigar las inquietudes en
torno a la estabilidad financiera, la politica macropruden-
cial podria permitir que la politica monetaria se centrara
mids directamente en las condiciones econdmicas internas.
Ademis, como se documenta en el andlisis anterior, la
regulacién macroprudencial puede limitar las fluctuacio-
nes del tipo de cambio y, por lo tanto, los bancos centra-
les deben responder de manera prociclica para estabilizar
la moneda.

A fin de arrojar luz sobre esta cuestién, en el andlisis
se examina si la regulacién macroprudencial incide en la
respuesta de politica monetaria a los shocks financieros
mundiales en los mercados emergentes. Se consideran
solamente los periodos en que los paises mantenfan
tipos de cambio flexibles y, por lo tanto, conservaban el
control de la politica monetaria. Se realiza una regresién
de las tasas de politica monetaria sobre el conjunto de
variables financieras mundiales —Ila politica monetaria
estadounidense, el indice VIX y las salidas netas de capital
instrumentadas— y sus interacciones con la rigidez de
la regulacién macroprudencial?4. La regresién incluye
efectos fijos de pais y diversas variables de control, como
la brecha del producto interno, la inflacién esperada, el
crecimiento del crédito real y los términos de intercambio
de las materias primas.

El gréfico 3.7 ilustra los resultados. Los paneles 1y 2
muestran que, en niveles bajos de regulacién macropru-
dencial, los mercados emergentes endurecen la politica
monetaria en respuesta a un aumento de la tasa de
politica monetaria estadounidense o a un aumento del
indice VIX. Un nivel mds estricto de regulacién macro-
prudencial modera esta respuesta prociclica. De hecho, un
nivel suficientemente alto de regulacién macroprudencial
permite a los bancos centrales de los mercados emergentes
reaccionar de manera contraciclica reduciendo las tasas
de politica monetaria, especialmente en respuesta a un
aumento del indice VIX?5.

23La intervencién cambiaria también puede contribuir a afianzar la
independencia monetaria ayudando a los bancos centrales a estabilizar
el tipo de cambio en caso de condiciones desordenadas en el mercado.

24A diferencia del andlisis de los efectos moderadores de la regula-
cién macroprudencial, la regresion incluye las tasas efectivas de poli-
tica monetaria de Estados Unidos en lugar de los shocks inesperados,
en consonancia con los estudios empiricos sobre el trilema y también
porque el andlisis empirico muestra que los mercados emergentes de
la muestra tienden a ajustar las tasas de politica monetaria en refe-
rencia a las tasas efectivas de politica monetaria de Estados Unidos, y
no solo al componente inesperado. La tasa de politica monetaria de
Estados Unidos se ajusta para tener en cuenta el efecto de la politica
monetaria no convencional durante el periodo del limite inferior
cero, utilizando la tasa implicita calculada en Wu y Xia (2016).

25Fstos datos son acordes con Aizenman, Chinn e Ito (2017), lo
que demuestra que la regulacion macroprudencial puede reducir el
comovimiento de las tasas de politica monetaria entre las economias
periféricas y centrales. En este sentido, Manu y Sgherri (2020) obser-
van que las politicas macroprudenciales y las medidas de gestién de
los flujos de capital refuerzan la sensibilidad de la politica monetaria
a la inflacién esperada.
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Grafico 3.7. Respuestas de la tasa de politica monetaria en los
mercados emergentes a los shocks financieros mundiales

La regulacion macroprudencial permite que la politica monetaria en los mercados
emergentes pueda responder de manera mas contraciclica a los shocks
financieros mundiales.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El eje de la abscisa denota el nivel de regulacién macroprudencial. Véanse
las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 3.1 en linea. Los paneles
1-3 muestran la respuesta estimada de la tasa de politica monetaria a los shocks
financieros mundiales para diferentes niveles de regulacién macroprudencial;

el panel 4 muestra la funcién de densidad de probabilidad de la regulacion
macroprudencial en la muestra; véanse mas detalles en el anexo 3.3 en linea.
Los coeficientes de los términos de interaccion entre el shock y la regulacion
macroprudencial son estadisticamente significativos en el panel 1y el panel 2,
pero no en el panel 3. Las zonas sombreadas corresponden a intervalos de
confianza del 90% calculados con errores estandar de Driscoll-Kraay.

VIX = indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.
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Sin embargo, la regulacién macroprudencial no tiene
un efecto estadisticamente significativo en la respuesta de
politica monetaria a los shocks de las salidas de capi-
tal (gréfico 3.7, panel 3). Las salidas de capital parecen
provocar un endurecimiento de la politica monetaria en
los mercados emergentes, independientemente del nivel
de regulacién macroprudencial. Esto parece indicar que,
incluso en pafses con una estricta regulacién macro-
prudencial, los bancos centrales siguen enfrentdndose
a importantes disyuntivas en materia de politicas para
responder a fuertes fluctuaciones de las salidas de capital
y que posiblemente se requieran herramientas de politica
adicionales como la intervencién en el mercado de divisas
en caso de condiciones desordenadas en el mercado.

:Son robustos los efectos de las politicas macropruden-
ciales en la respuesta de politica monetaria a las pruebas
de endogeneidad? Una primera inquietud es que el
nivel de regulacién macroprudencial podria ajustarse en
funcién de las tasas de politica internas, lo que ocasio-
narfa problemas de causalidad inversa. En la muestra de
la regresion, la regulacién macroprudencial si tiende a
flexibilizarse cuando se endurece la politica monetaria.

Para garantizar que la causalidad inversa no deter-
mine los resultados, el andlisis de regresién se repite con
valores rezagados —de un trimestre y un ano— de la
regulacién macroprudencial, asi como el nivel promedio
de regulacién en cada pais, en cuyo caso la identificacién
es puramente transversal. El cuadro 3.3 muestra que, en
todas estas especificaciones, la regulacién macroprudencial
sigue respaldando una respuesta mds contraciclica de la
politica monetaria a las condiciones financieras mundiales.
La tnica diferencia con respecto a la especificacién de
base se produce cuando se utilizan los niveles promedio
de regulacién macroprudencial, en cuyo caso la regulacién
respalda una respuesta mds contraciclica a los shocks de
flujos de capital que a los cambios en la politica mone-
taria estadounidense. Véanse los detalles del andlisis en el
anexo 3.3 en linea.

Cuadro 3.3. Rohustez con respecto a causalidad inversa:
Apoyo a respuesta monetaria contraciclica

Shocks financieros mundiales

Tasa de Ln VIX  Salidas netas
Estados Unidos

Base v v n.s.
Regulacion macroprudencial,

rezagada un trimestre v v n.s.
Regulacién macroprudencial,

rezagada un afio v v n.s.
Regulaciéon macroprudencial media n.s. v v

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 3.1 en linea.
Los vistos buenos denotan una respuesta significativamente mas contraciclica en un
nivel de significacion de 10%, calculada con errores estandar de Driscoll-Kraay.

Las columnas denotan los shocks, y en los renglones se enumeran las pruebas
realizadas; véanse detalles en el anexo 3.3 en linea. n.s. = efecto no significativo en la
respuesta de politica monetaria. VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones
de Chicago.
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Cuadro 3.4. Robustez con respecto a variables omitidas:
Apoyo a respuesta monetaria contraciclica

Shocks financieros mundiales

Tasa de LnVIX Salidas netas
Estados Unidos

Base v 4 n.s.
Calidad institucional v v n.s.
Desarrollo financiero v v n.s.
Deuda publica bruta v v n.s.
Deuda pablica bruta en moneda

extranjera v v n.s.
Resultado ciclicamente ajustado v v v
Anclaje de la expectativa inflacionaria v v n.s.
Controles de capital v v n.s.
Reservas oficiales n.s. 4 n.s.
Efectos fijos de tiempo v v n.s.

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 3.1 en linea.
Los vistos buenos denotan una respuesta mas contraciclica en el nivel de significacion
de 10%, calculado con errores estandar de Driscoll-Kraay. Las columnas denotan los
shocks, y en los renglones se enumeran los controles adicionales que forman parte
de la especificacion, junto con sus interacciones con los shocks; véanse detalles en el
anexo 3.3 en linea. n.s. = efecto no significativo en la respuesta de politica monetaria.
VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

En cuanto a la preocupacién en torno al sesgo por varia-
bles omitidas, se amplia la especificacion de la regresién a fin
de incluir, una por una, las interacciones de los shocks finan-
cieros mundiales con diversas caracteristicas de los paises y
variables de politica, como la calidad institucional, el desarro-
llo financiero, la deuda publica bruta, la deuda publica bruta
en moneda extranjera, el saldo fiscal ajustado en funcién del
ciclo, el anclaje de las expectativas de inflacién, los controles
de capital y el nivel de las reservas oficiales. El cuadro 3.4
muestra que la regulacién macroprudencial sigue respaldando
una respuesta mds contraciclica de la politica monetaria a
las variaciones de las tasas de politica monetaria de Estados
Unidos y del indice VIX en todas estas especificaciones. La
Unica excepcién es que la regulacién macroprudencial ya no
incide en la respuesta de politica monetaria a las variaciones
de las tasas de politica monetaria de Estados Unidos cuando
se controla el efecto del nivel de las reservas oficiales®. Los
resultados de los efectos de la regulacién macroprudencial en
la respuesta de politica monetaria también son robustos a la
inclusién de efectos fijos temporales.

¢Tiene la regulacion macroprudencial efectos
secundarios en el crecimiento promedio o a
través de los efectos de contagio entre paises?

La evidencia empirica presentada hasta ahora parece
indicar que la regulacién macroprudencial puede moderar

26E] cuadro del anexo 3.3.3 muestra que un nivel més alto de

reservas oficiales respalda una respuesta mds contraciclica de la politica
monetaria en los mercados emergentes a las variaciones de las tasas de
politica monetaria de Estados Unidos, posiblemente porque permite
una intervencion cambiaria mds decisiva. Las pruebas de robustez no
pueden controlar ficilmente el efecto de la intervencién cambiaria por-
que la decisién de intervenir es muy endégena, ya que depende de los
shocks financieros mundiales y su impacto esperado en la economia.

los efectos macroecondmicos de los shocks financieros
mundiales y puede permitir que la politica monetaria
responda de manera mds contraciclica. ;Se producen estos
beneficios a expensas de efectos secundarios negativos; por
ejemplo, un crecimiento econédmico promedio mds bajo o
efectos de contagio perjudiciales entre paises?

Efectos en el crecimiento econdmico

El andlisis concluye que la regulacién macroprudencial
tiene efectos moderadores simétricos, lo que implica que los
beneficios derivados de un mayor crecimiento econémico,
cuando los shocks financieros mundiales son adversos, se
producen a expensas de una pérdida de actividad econé-
mica cuando las condiciones financieras son favorables.
Mis alld de estos efectos simétricos, no cabe descartar que
una regulacién macroprudencial estricta podria reducir la
tasa promedio de crecimiento econémico si la regulacién
limita excesivamente la concesién de crédito o da lugar a
un nivel subdptimo de asuncién de riesgos.

No obstante, la regulacién macroprudencial también
puede tener efectos positivos en el crecimiento econémico
promedio, a través de una asignacion mds eficiente del cré-
dito, la movilizacién del ahorro y la reduccién de las pérdidas
permanentes del PIB asociadas a crisis financieras (Agénor,
2019; Ma, 2020). Los estudios empiricos documentan una
variedad de resultados. Algunos estudios muestran que el
endurecimiento de las politicas macroprudenciales provoca
a una disminucién temporal del PIB (Eickmeier, Kolb y
Prieto, 2018; Kim y Mehrotra, 2018; Richter, Schularick
y Shim, 2019). Otros se centran en los efectos a mds largo
plazo, y concluyen que las politicas macroprudenciales tien-
den a impulsar el crecimiento econémico (Boar ez al., 2017;
Agénor et al., 2018; Neanidis, 2019).

El enfoque empirico utilizado para analizar los efectos
moderadores de la regulacién macroprudencial también
puede arrojar luz sobre los efectos de la regulacién sobre
el crecimiento promedio del PIB. Usando los coeficien-
tes de regresién estimados, es posible predecir la tasa de
crecimiento del PIB que un pais habria experimentado en
2000-16 con un nivel alto o bajo de regulacién macro-
prudencial. Estos niveles se basan en los percentiles 75 y
25, respectivamente, de la distribucién de la regulacion
macroprudencial en la muestra de andlisis.

El panel 1 del gréfico 3.8 muestra el diferencial en la
tasa de crecimiento del PIB entre un nivel alto o bajo
de regulacién macroprudencial. Un nivel mds alto de
regulacion habria generado un crecimiento econémico
significativamente mds vigoroso a principios de la década
de 2000 y durante la crisis financiera mundial, cuando
las condiciones financieras mundiales eran adversas.

Por ejemplo, un nivel mds alto de regulacién macropru-
dencial habria incrementado el crecimiento trimestral del
PIB en alrededor de 0,6% entre el cuarto trimestre de
2008 y el segundo trimestre de 2009. Sin embargo, un
nivel mds alto de regulacién macroprudencial también
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Grafico 3.8. Efectos de la regulacion macroprudencial
en el crecimiento del PIB

La regulacion macroprudencial puede reducir la volatilidad del crecimiento del PIB.

El andlisis no detecta los efectos de la regulacion sobre el nivel promedio de
crecimiento del PIB.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 3.1 en

linea. El panel 1 muestra el diferencial de crecimiento entre un pais con un nivel
de regulacion macroprudencial en el percentil 75 de la distribucion de la muestra

y uno con un nivel de regulacion macroprudencial en el percentil 25; el panel 2

presenta la estimacion puntual del impacto de la regulacién macroprudencial en la

volatilidad del crecimiento del PIB, y el panel 3 muestra el impacto de la
regulacion macroprudencial en el crecimiento promedio del PIB; véanse mas

detalles en el anexo 3.4 en linea. Las lineas verticales corresponden a intervalos

de confianza del 90% calculados con errores estandar de Driscoll-Kraay.

habria reducido considerablemente el crecimiento eco-
némico en los anos previos a la crisis financiera mundial,
cuando las condiciones financieras mundiales eran favora-
bles. Por lo tanto, la regulacién macroprudencial reduce la
amplitud de las fluctuaciones econdémicas manteniendo el
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crecimiento en un contexto de shocks adversos y redu-
ciendo al mismo tiempo la actividad econémica cuando
las condiciones financieras mundiales son propicias.

En consonancia con los efectos moderadores docu-
mentados anteriormente en el andlisis, estos resultados
implican que un nivel mds estricto de regulacién macro-
prudencial reduce la volatilidad del crecimiento del PIB.
Como muestra el panel 2 del gréfico 3.8, un mayor nivel
de regulacién macroprudencial en el percentil 75 de la
distribucién de la muestra habria reducido la desviacién
estandar del crecimiento del PIB durante 2000-16 en
aproximadamente 20% en comparacién con un nivel mds
bajo de regulacién en el percentil 25.

:Se obtienen beneficios de la menor volatilidad del
PIB a expensas de un menor crecimiento promedio del
PIB? El andlisis no detecta indicios concluyentes de que
la regulacién macroprudencial tenga efectos negativos
en el crecimiento econémico promedio. El panel 3 del
gréfico 3.8 muestra que, en 2000-16, un nivel més alto
de regulacién no habria tenido un efecto estadisticamente
significativo en el crecimiento promedio del PIB’.

La falta de indicios concluyentes sobre los efectos nega-
tivos de la regulacién macroprudencial en el crecimiento
promedio del PIB viene con importantes salvedades. En
primer lugar, los efectos negativos sobre el crecimiento
econémico promedio podrian materializarse a un nivel
mis alto de regulacion que el observado durante el periodo
de andlisis. En segundo lugar, la causalidad inversa podria
afectar los resultados, por lo que las autoridades nacionales
podrian endurecer de manera sistemdtica la regulacién
macroprudencial cuando el crecimiento econémico es
mayor y viceversa. La rigidez del nivel de regulacién y la
tendencia de las autoridades econdmicas a no utilizar las
politicas macroprudenciales para responder a la evolucién
del PIB atenta las inquietudes con respecto a la causalidad
inversa (Richter, Schularick y Shim, 2019)28. Se necesita
un andlisis mds exhaustivo para llegar a conclusiones
mds definitivas sobre los efectos causales de la regulacion
macroprudencial en el crecimiento promedio del PIB.

27Al analizar la derivada del crecimiento del PIB con respecto al
nivel de regulacién macroprudencial se obtienen resultados similares.
Las estimaciones de la regresién muestran que la regulacién macro-
prudencial en general no tiene efectos significativos en el crecimiento
del PIB, excepto cuando las condiciones financieras son restrictivas,
en cuyo caso la regulacién parece aumentar marginalmente el creci-
miento econémico.

8La inquietud acerca de la causalidad inversa es menos grave en
el andlisis anterior sobre los efectos moderadores de la regulacion
macroprudencial porque los resultados son robustos a la utilizacién
del nivel promedio de regulacién macroprudencial de cada pais. En
ese caso, los efectos moderadores se estiman teniendo en cuenta si
los shocks financieros mundiales afectan menos a los paises con una
regulacién macroprudencial mds estricta. No es posible realizar un
ejercicio similar para analizar los efectos de la regulacién macro-
prudencial en el crecimiento del PIB porque los efectos fijos por
pais absorben las diferencias entre paises en el nivel promedio de
regulacién macroprudencial.
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Grafico 3.9. Efectos de contagio generados por la regulacion

macroprudencial entre paises
(porcentaje)

Efectos de contagio entre paises

Otra posible preocupacién acerca de la regulacién
macroprudencial es que, si un pais se protege de las fluc-
tuaciones de las condiciones financieras mundiales a través
de una regulacién macroprudencial estricta, podria expo-
ner a otros paises a una mayor volatilidad?®. Por ejemplo,
las medidas que reducen la asuncién de riesgos en un
pais determinado pueden llevar al traslado de actividades
financieras de riesgo a otros paises (Houston, Lin y Ma,
2012; Ongena, Popov y Udell, 2013; McCann y O Toole,
2019), lo que hard que estos paises sean mds susceptibles . .
a los shocks financieros mundiales.

La regulacion macroprudencial parece generar efectos de contagio positivos entre
paises reforzando la resiliencia a los shocks de flujos de capital.

mmm T3sa de Estados Unidos — mmmm | n VIX Salidas netas

Sin embargo, la regulacién macroprudencial también
puede implicar efectos de contagio positivos entre paises.
Si un pais utiliza la regulacién macroprudencial para
reforzar su resiliencia a los shocks financieros mundiales,

es posible que otros paises se beneficien de una mayor
estabilidad gracias a la menor volatilidad de los flujos
comerciales y financieros cuando este pafs utilice la regula-

cién macroprudencial.
El marco de regresién utilizado para analizar los efectos

moderadores de la regulacién macroprudencial en un pais 04- -
determinado puede ampliarse para reflejar la presencia y la

naturaleza de los efectos de contagio entre paises. Ademds ’ ’
de la interaccién entre los shocks financieros mundiales y 06 . .

el nivel de regulacién macroprudencial en un pais deter- Misma region geografica Misma clase de ingreso  Misma clase de riesgo

minado, la regresion se amplia para incluir los términos

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en el anexo 3.1 en
linea. Las barras muestran la estimacion puntual del coeficiente, y las lineas
verticales corresponden a intervalos de confianza del 90% calculados con errores

de interaccién entre los shocks y el nivel promedio de
regulacién en otros mercados emergentes. Estos nuevos
términos de interaccion reflejan si el nivel de regulacién

macroprudencial en otros paises afecta la sensibilidad del
crecimiento del PIB de un pafs determinado a los shocks
financieros mundiales.

Es probable que se produzcan efectos de contagio en
mercados emergentes con caracteristicas similares. El
andlisis agrupa a los paises en tres categorfas distintas,
segun la regién geogréfica, el nivel de ingreso y la clase
de riesgo. Con respecto al nivel de ingreso, los paises se
agrupan segtn si su PIB per cdpita es superior o inferior
a la mediana de la muestra de mercados emergentes en
un afo determinado. Se utiliza el mismo procedimiento
para diferenciar a los paises segtin su clase de riesgo,
sobre la base de un indice compuesto de riesgo que
Giordani ez al. (2017) utilizan para analizar los efectos
de contagio derivados de las medidas de gestién de flujos
de capital.

29Se han planteado argumentos similares sobre las medidas de
gestion de los flujos de capital (Lambert, Ramos-Tallada y Rebillard,
2012; Forbes et al., 2016; Giordani et al., 2017). Como en secciones
anteriores de este capitulo, el andlisis examina los posibles efectos
de contagio asociados con la interaccién entre los shocks financieros
mundiales y el nivel de regulacion macroprudencial. Esto es distinto
del andlisis sobre los efectos transfronterizos de los cambios en la
regulacién macroprudencial, por ejemplo, si el endurecimiento de los
requisitos de capital reduce el crédito externo.

estandar de Driscoll-Kraay; véanse mas detalles en el anexo 3.4 en linea.
VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

El gréfico 3.9 muestra los coeficientes de regresién de
los términos de interaccién entre los shocks financieros
mundiales y el nivel promedio de regulacién macropru-
dencial en otros mercados emergentes dentro de la misma
categorfa geogréfica, de ingreso y de riesgo. El nivel
promedio de regulacién se calcula ponderando los paises
de acuerdo con el tamano de las entradas brutas de capital
que reciben. Un coeficiente positivo en los términos de
interaccion indica efectos de contagio positivos, de modo
que el crecimiento del PIB en un pais determinado es
mayor en un contexto de shocks financieros mundiales
adversos si otros paises tienen una estricta regulacién
macroprudencial. Independientemente de las categorias de
grupos de paises, el andlisis no detecta indicios conclu-
yentes de efectos de contagio vinculados a shocks de la
politica monetaria estadounidense y el indice VIX porque
los coeficientes de regresién correspondientes a estas
interacciones son estadisticamente no significativos. Sin
embargo, los resultados apuntan a la presencia de efectos
de contagio positivos vinculados a shocks de los flujos de
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capital netos. Esta conclusion se mantiene en los tres tipos
de grupos de paises?.

Por lo tanto, el andlisis no detecta indicios concluyen-
tes de que se produzcan efectos de contagio negativos
entre paises, lo que atenda la preocupaciéon de que una
regulacién macroprudencial mds estricta en un pafs
determinado podria exacerbar la inestabilidad macro-
econdmica en otros paises. En cambio, hay indicios de
efectos de contagio positivos entre paises, lo que es acorde
con la idea de que la regulacién macroprudencial en
un pais determinado también puede beneficiar a otros
paises fomentando vinculos comerciales y financieros mds
estables. Es necesario seguir analizando esta cuestién para
comprender mejor estos canales de transmision.

Conclusion

El resultado principal del andlisis presentado en este
capitulo es que la regulacién macroprudencial puede
moderar el impacto macroeconémico de los shocks
financieros mundiales en los mercados emergentes.
Concretamente, un nivel mds estricto de regulacién
macroprudencial reduce la sensibilidad del crecimiento
del PIB en los mercados emergentes a las fluctuaciones
de las primas de riesgo y las variaciones de los flujos de
capital extranjero.

Los efectos moderadores de la regulacién macropruden-
cial no parecen estar impulsados por un conjunto especifico
de herramientas: en cambio, una amplia gama de medidas
macroprudenciales focalizadas en la liquidez, el capital, las
exposiciones en moneda extranjera y formas de crédito de
riesgo parecen contribuir al fortalecimiento de la resiliencia
macroecondmica. Sin embargo, los efectos moderadores de
las diferentes herramientas son heterogéneos y dependen
del tipo particular de shock financiero mundial que afecta
a una economia. La regulacién macroprudencial también
puede ayudar a estabilizar el crecimiento del crédito real y
los tipos de cambio nominales y reales.

Sin embargo, mantener un alto nivel de regulacién
macroprudencial no estd exento de costos porque la
regulacién macroprudencial tiene efectos moderadores
simétricos: atenta el impacto negativo de un endureci-
miento de las condiciones financieras mundiales en el
PIB, pero también limita el crecimiento del PIB cuando
las condiciones financieras son laxas. Esta conclusién exige
un andlisis més a fondo sobre cémo ajustar la regulacién
macroprudencial de manera éptima en funcién de las
condiciones financieras internas y externas.

Un posible canal a través del cual la regulacién
macroprudencial puede fortalecer la resiliencia macroeco-
némica serfa permitir que la politica monetaria responda

30No se detectan indicios de efectos negativos, incluso si en la
regresion se controlan los efectos fijos temporales. En este caso, los
efectos de contagio siguen siendo positivos en los shocks de flujos de
capital cuando los paises estdn agrupados por ubicacion geografica y
clase de riesgo.
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de manera més contraciclica a los shocks financieros
mundiales. La evidencia empirica parece indicar que, en
niveles bajos de regulacién macroprudencial, los bancos
centrales de los mercados emergentes tienden a aumentar
las tasas de politica monetaria cuando las condiciones
financieras mundiales se endurecen, posiblemente debido
a inquietudes en torno a la estabilidad financiera derivadas
de los movimientos de los tipos de cambio y las salidas

de capital. Sin embargo, en niveles altos de regulacién
macroprudencial, los bancos centrales tienden a reaccionar
de manera mds contraciclica, especialmente reduciendo

las tasas de politica monetaria cuando el indice VIX
aumenta, lo que atentia el impacto de shocks financieros
adversos en el crecimiento econémico interno.

Esto implica que los paises que entraron en la pande-
mia mundial con un nivel de regulacién macroprudencial
mis estricto deberfan poder distender la politica moneta-
ria de manera més decidida, a pesar del fuerte aumento
de la aversién mundial al riesgo. Esto es particularmente
importante en la coyuntura actual dada la extraordinaria
contraccién de la demanda interna y externa provocada
por la pandemia de COVID-19. Al mismo tiempo, el
andlisis empirico muestra que la regulacién macropruden-
cial no parece tener efectos tangibles en la respuesta de
la politica monetaria a los shocks de flujos de capital, la
cual sigue siendo prociclica. Por lo tanto, es posible que se
necesiten herramientas de politica adicionales para respal-
dar la politica monetaria en los paises que se enfrentan a
salidas de capital extremas.

Con respecto a los posibles efectos secundarios vincu-
lados a la regulacién macroprudencial, en el andlisis no se
observa que la regulacion tenga efectos perjudiciales en el
crecimiento promedio del PIB. Sin embargo, este resul-
tado debe interpretarse con cautela, dados los problemas
de endogeneidad. El andlisis tampoco detecta indicios de
efectos de contagio negativos entre paises. En cambio, un
nivel mds alto de regulacién macroprudencial en un pais
determinado parece reforzar la resiliencia a los shocks de
flujos de capital, incluso en otros paises, posiblemente
como resultado de que los vinculos comerciales y financie-
ros son mds estables.

Los resultados empiricos presentados en este capitulo
estdn sujetos a importantes salvedades. En primer lugar,
los indices de regulacién macroprudencial utilizados en el
andlisis adolecen de varias limitaciones de medicién. Por
lo tanto, los resultados empiricos de este capitulo tendrdn
que reexaminarse a medida que la calidad de los datos
macroprudenciales siga mejorando. En segundo lugar,
es importante comprobar si los resultados son robustos
utilizando marcos empiricos que permitan tener en cuenta
los efectos dindmicos y una interaccién mds rica entre
la regulacién macroprudencial y otras herramientas de
politica y las caracteristicas de los paises. Estas cuestiones
se abordardn en préximos estudios del FMI en los que se
elaborard un marco para analizar las complejas interac-
ciones entre las distintas herramientas de politica, a saber,
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la politica monetaria, la regulacién macroprudencial, las
medidas de gestién de flujos de capital y la intervencién
cambiaria.

El andlisis sugiere varias vias de estudio en el futuro. En
primer lugar, dados los efectos moderadores simétricos de
la regulacién macroprudencial en un contexto de shocks
financieros mundiales tanto positivos como negativos, se
necesita un andlisis mds a fondo para comprender mejor
c6mo ajustar de manera dptima la regulacién en funcién
de la evolucién interna y externa. En segundo lugar, en el
andlisis de este capitulo se analizé si un nivel mds alto de
regulacién macroprudencial —que se prevé que refuerce
la resiliencia financiera— puede moderar los efectos de los
shocks financieros mundiales en las condiciones macro-

econdmicas internas. En futuros estudios podria analizarse
si las autoridades econémicas también podrian contra-
rrestar el impacto de los shocks mundiales ajustando
rdpidamente la regulacién macroprudencial, por ejemplo,
flexibilizando la regulacién cuando se produzca un shock
adverso. Por tltimo, el andlisis ha identificado posibles
canales a través de los cuales la regulacién macropru-
dencial puede moderar los shocks financieros mundiales,
por ejemplo, estabilizando el crecimiento del crédito o el
tipo de cambio y permitiendo que la politica monetaria
responda de manera mds contraciclica. Es necesario seguir
analizando estos temas para mejorar la caracterizacion

de estos canales de transmisién y vincularlos a medidas
macroprudenciales especificas.
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Recuadro 3.1. Politicas macroprudenciales y crédito: Metaanalisis de los resultados empiricos

Un conjunto cada vez mayor de estudios empiricos
intenta arrojar luz sobre la eficacia de la politica macro-
prudencial, centrdndose principalmente en determinar si
las politicas macroprudenciales son eficaces para controlar
el crecimiento del crédito: una cuestién clave porque el
crédito es el mejor elemento de prediccién de las crisis
bancarias (Schularick y Taylor, 2012). Baséndose en
58 estudios empiricos que abarcan estudios comparativos
entre paises y a nivel microeconémico, Araujo ez al. (de
préxima publicacién) elaboran un repositorio de resul-
tados empiricos y los sintetizan utilizando un marco de
metaandlisis. Las técnicas de metaandlisis combinan cuan-
titativamente los resultados de varios estudios para ofrecer
un panorama general de los resultados del conjunto de
estudios empiricos (Stanley, 2001).

El metaandlisis utiliza el siguiente marco de regresién:

B; = 0xMPMP + 0, MPMH +
GLMPIVI].L+YX].+€].. (3.1.1)

En este marco, la variable dependiente /?j es el efecto
estandarizado de la aplicacién de una politica macro-
prudencial més restrictiva en el crecimiento del crédito
interno correspondiente al resultado j en un estudio de
investigacion en particular'. MPM, B MPMH y MPA/[].L
son variables ficticias que denotan si el cndlurecimiento de
la politica macroprudencial analizado implica medidas de
amplia base, en materia de vivienda, o de liquidez y otras
medidas estructurales?. Los coeficientes de estas varia-
bles ficticias (0) representan el efecto promedio de cada
medida en el crédito. X] es un conjunto de variables de

La autora de este recuadro es Manasa Patnam.

!Para asegurar la comparabilidad de los resultados entre los estu-
dios, se estandarizan los coeficientes seleccionados sobre los efectos
de la politica macroprudencial y sus errores estdndar. En la muestra
de estimaciones, el crédito se mide normalmente como la tasa de
crecimiento nominal o real del crédito bancario a los hogares y
al sector privado o el crédito total en la economia. Araujo ez al.
(de préxima publicacién) examinan una amplia gama de efectos
ademds de los relacionados con el crédito, incluidos los efectos
sobre otras variables de resultados, los efectos de cada instrumento
individual y los efectos en diferentes horizontes temporales.

?La ecuacién de especificacién de la regresién (3.1.1) sigue
la corriente predominante en los estudios, que mide la politica
macroprudencial en cambios discretos teniendo en cuenta los
valores de -1, 0 y 1 para indicar la distensién, la neutralidad y
el endurecimiento de las medidas de politica, respectivamente.
Las muestras se limitan a los efectos estimados dentro de un
horizonte de un afo. La clasificacién de las herramientas en las
distintas categorias (de base amplia, en materia de vivienda, de
liquidez y de otra indole) se basa en FMI (2014). La ecuacién
(3.1.1) se estima utilizando un procedimiento de minimos cua-
drados con ponderaciones proporcionales a la precisién de cada
estimacién, porque la especificacion es heteroceddstica en un
grado determinado por el error esténdar de la estimacion.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2020

control, el cual, en consonancia con la prictica estdndar
en los estudios de metaandlisis, incluye una correccién
del sesgo de publicacién basada en el error estdndar de la
estimacién (Stanley y Doucouliagos, 2012) y una variable
ficticia que identifica los resultados robustos dentro de
un estudio.

El gréfico 3.1.1 muestra los efectos promedio del endu-
recimiento de la politica macroprudencial en el crédito,
diferenciando entre las estimaciones basadas exclusiva-
mente en los mercados emergentes y las de muestras

Grafico 3.1.1. Efectos promedio del
endurecimiento macroprudencial

del crecimiento del crédito
(porcentaje)

mmm |Viercados emergentes s Todos los paises

0,05- -

Amplia base Vivienda Liquidez

y otras

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El gréafico muestra los resultados de una
metarregresion en la cual la variable dependiente es el
efecto estandarizado en el crédito. Las estimaciones
puntuales presentadas (altura de barra) con intervalos de
confianza del 90% corresponden a coeficientes con
variables ficticias que identifican las medidas
macroprudenciales analizadas. Los errores estandar se
agrupan por estudio de investigacion a fin de tener en
cuenta la posible dependencia de los resultados de un
mismo estudio. El andlisis también se ajusta para tener en
cuenta la sobreponderacion de los estudios, ya que en
algunos estudios se presentan muchos méas resultados que
en otros. Véanse mas detalles sobre la especificacion y la
metodologia en Araujo et al. (de proxima publicacion).



Recuadro 3.1 (continuacion)

mixtas, que incluyen paises de bajo ingreso, mercados
emergentes y economias avanzadas. En general, el endu-
recimiento de la politica macroprudencial tiene efectos
estadisticamente significativos en el crédito, reduciéndolo
en una desviacion estdndar de 0,04, en promedio®. La
magnitud de estos efectos varfa segin la medida macro-
prudencial especifica y la muestra de paises. Las medidas
en materia de vivienda y basadas en la liquidez parecen
tener efectos promedio mds importantes en los merca-
dos emergentes, aunque con bandas de confianza mds
amplias, lo cual refleja la considerable heterogeneidad de
las estimaciones individuales observadas en este contexto.
Araujo ¢t al. (de préxima publicacién) también docu-
mentan que en los estudios que utilizan datos a nivel
microeconémico se observan efectos mds contundentes
de las politicas macroprudenciales en el crédito que en
los estudios basados en datos agregados, lo cual también

3Un efecto estandarizado de —0,04 corresponde a una reduc-
cién de aproximadamente 0,6 puntos porcentuales en el creci-
miento interanual del crédito real (medido con una frecuencia
trimestral), sobre la base de la desviacién estindar promedio de
esta variable (13%) de la muestra.

ocurre en el contexto de los mercados emergentes. Esto
podria explicarse por el mayor poder de identificacién
proporcionado por los datos a nivel microeconémico, o
por la existencia de filtraciones que reducen la transmi-
sion de los efectos a nivel microeconémico de la politica
macroprudencial sobre los préstamos bancarios en el
crédito agregado.

De hecho, utilizando el mismo marco de metaanalisis,
Araujo ¢t al. (de préxima publicacion) concluyen que el
endurecimiento de la politica macroprudencial tiende a
estar asociado a filtraciones, principalmente a través de
aumentos de los préstamos transfronterizos o no banca-
rios. Esta asociacién es acorde con la hipétesis de que los
bancos internacionales u otras instituciones sin restric-
ciones pueden atender las necesidades de financiamiento
interno cuando los bancos locales enfrentan restricciones
(Reinhardt y Sowerbutts, 2015; Ahnert, Forbes, Friedrich
y Reinhardt, 2018). Sin embargo, algunos estudios sugie-
ren que, aun después de tener en cuenta las posibles filtra-
ciones, el endurecimiento de la politica macroprudencial
tiende a limitar el crecimiento del crédito (por ejemplo,
Aiyar, Calomiris y Wieladek, 2014; Ahnert, Forbes,
Friedrich y Reinhardt, 2018).
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Recuadro 3.2. ;Ajustan los mercados emergentes la regulacion macroprudencial en respuesta

a los shocks financieros mundiales?

En este recuadro se analiza si las autoridades econdmicas
de los mercados emergentes ajustan la regulacién macro-
prudencial en respuesta a los shocks financieros mundiales.
El andlisis se basa en la siguiente regresion de panel:

AMPmM = oci+ﬁ~Si’t+y- Ci’t+€i’t’

donde AMPru; , es el nimero de medidas macropruden-
ciales de endurecimiento neto en un trimestre determi-
nado. El vector §; , incluye los tres shocks financieros
mundiales examinados en el capitulo: shocks vinculados
a la politica monetaria estadounidense, el indice de
volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago (VIX)
y las salidas netas de capital, instrumentados de acuerdo
con el andlisis del capitulo. La regresién también incluye
los efectos fijos de pais, o, y varias variables de control,
Cl., »en particular, la inflacién esperada, la brecha del
producto, el crecimiento del crédito real y los términos
de intercambio de las materias primas, TOTI,’ » de Gruss y
Kebhaj (2019).

Los resultados de la regresion revelan que los mercados
emergentes tienden a ajustar la regulacién macropru-
dencial en respuesta a la evolucién financiera externa.

El gréfico 3.2.1 muestra que los coeficientes de regresién
de los shocks vinculados a la politica monetaria estadouni-
dense, el indice VIX y las salidas netas de capital son todos
negativos y estadisticamente significativos. Estos resultados
son robustos a la exclusién de medidas macroprudencia-
les focalizadas en las exposiciones en moneda extranjera.
El anexo 3.5 en linea presenta los detalles de la regresién.

Por lo tanto, el andlisis parece indicar que las autori-
dades econdémicas de los mercados emergentes tienden
a distender las politicas macroprudenciales cuando las
condiciones financieras mundiales se tornan mds restricti-
vas, o por el contrario, tienden a endurecer la regulacién
cuando las condiciones financieras mundiales son mds

Los autores de este recuadro son Katharina Bergant, Francesco
Grigoli, Niels-Jakob Hansen y Damiano Sandri.

Todos los anexos estdn disponibles en http://www.imf.org/en/
Publications/ WEO.
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Grafico 3.2.1. Shocks financieros mundiales
y cambios en la regulacion macroprudencial
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véanse las fuentes de datos y la cobertura de paises en
el anexo 3.1 en linea. Las barras muestran las estimaciones
puntuales de los coeficientes, y las lineas verticales
corresponden a intervalos de confianza del 90% calculados
con errores estandar de Driscoll-Kraay. VIX = indice de
volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

expansivas. Se estd produciendo un patrén similar durante
la pandemia de COVID-19: la mayorfa de los mercados
emergentes estdn relajando la regulacién macropruden-
cial a medida que aumenta la aversién mundial al riesgo
y disminuyen los flujos de capital. Es necesario seguir
estudiando esta cuestién para determinar si estas respues-
tas son optimas y qué otros factores internos y externos
deberfan impulsar las decisiones de ajustar la regulacién
macroprudencial.
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CAPITULO

0S EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA MIGRACION MUNDIAL

La proporcion de inmigrantes en las economias avanzadas
ha aumentado significativamente en los iltimos asios, en
tanto que la escalada de los conflictos ha producido grandes
Jlujos de refugiados que han afectado primordialmente a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. Este capi-
tulo examina los factores que impulsan la migracion, su
reciente evolucion, su posible evolucion futura y su impacto
econdmico en los paises de acogida. Surgen cuatro obser-
vaciones. Primero, los costos de la migracion son elevados

y limitan significativamente la capacidad de las personas
para cruzar fronteras. Segundo, las presiones de la migracion
en las economias avanzadas continuardn aumentando, ya
que se prevé que la poblacion de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo continuard creciendo en los
30 préximos anos. Sin embargo, el aumento del ingreso en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo suavi-
zaria las presiones emigratorias globales. Tercero, los conflictos
son un importante propulsor de la migracion, especialmente
en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

En el futuro, los desastres relacionados con el clima podrian
intensificar la emigracidn, pero por el momento son escasos
los indicios de esas presiones. Cuarto, la inmigracion en las
economias avanzadas incrementa el producto y la producti-
vidad tanto a corto como a mediano plazo, pero estos efectos
positivos no se detectan claramente en el caso de los flujos

de refugiados en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. Las determinaciones de este capitulo respaldan
dos conclusiones principales sobre las politicas. Primero,

las politicas laborales y de integracion adecuadas podrian
magnificar los efectos macroecondmicos positivos de la inmi-
gracion. Ahora bien, también habria que tener en cuenta
las dimensiones distributivas porque la inmigracién podria
influir, al menos provisionalmente, en algunos grupos de per-
sonas locales del pais al que llegan los inmigrantes. Sequndo,
se necesita cooperacion internacional para hacer frente a
grandes olas de migracién de refugiados, especialmente en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Este capitulo fue preparado por Philipp Engler, Keiko Honjo,
Margaux MacDonald, Roberto Piazza (jefe) y Galen Sher, bajo
la guia de Florence Jaumotte. Incluye aportes de Jorge Alvarez,
Hamid Farugee, Emilio Fernindez-Corugedo, Jaime Guajardo,
Xin Li y Jean-Marc Natal, y fue preparado con apoyo de Shan Chen,
Jaden Jonghyuk Kim e Ilse Peirtsegaele. Giovanni Peri fue consultor
del proyecto.

Introduccion

Los seres humanos han migrado desde el albor de los
tiempos. En 2019, 270 millones de personas en el mundo
eran migrantes, definidos en este capitulo como perso-
nas que no viven en su pais de nacimiento. En términos
absolutos, la poblacién de migrantes ha aumentado casi
120 millones desde 1990. Sin embargo, el nimero de
migrantes se ha mantenido notablemente estable en pro-
porcién a la poblacién mundial y durante los 60 dltimos
afios rond6 3% (De Haas ez al., 2019). Eso significa
que apenas una fraccién muy pequena de la poblacién
mundial migra; una de las razones es que la migracién es
muy costosa.

Los grandes episodios de migracién hacia paises ricos
—que reflejan principalmente la bisqueda de mejores
oportunidades econémicas— no son nuevos en la historia
y ocurrieron aun cuando los costos de transporte eran
mucho mds altos que en la actualidad (gréfico 4.1).
Actualmente, los inmigrantes en economias avanzadas
representan alrededor del 12% de la poblacién, frente a
7% en 1990.

Los migrantes en economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo (EMED) constituyen apenas 2%
de la poblacién y se trata en gran medida de un grupo
compuesto por refugiados (gréfico 4.2). Sin embargo,
las cifras promedio ocultan una significativa heterogenei-
dad, y algunas EMED reciben afluencias muy grandes
de refugiados’.

En los tltimos afios, la migracién ha ocupado un papel
central en el relato politico de muchos paises, especial-
mente las economias avanzadas. Las encuestas indican
que en los principales paises de destino (por ejemplo,
Alemania, el Reino Unido y Estados Unidos), una mayo-
ria del publico tiene una opinién positiva de la inmigra-
cién (Pew Research Center, 2019). Sin embargo, también
hay concepciones equivocadas e inquietudes en torno a
la migracién entre las poblaciones locales. Una concep-
cién errada frecuente es que el nimero de inmigrantes
es el doble de la cifra real (Alesina, Stantcheva y Miano,

'El término “refugiado” se refiere, a lo largo de este capitulo, a
refugiados, solicitantes de asilo y poblaciones de interés. La categoria
“otras personas de interés” se refiere a personas que no pertenecen
necesariamente a otras categorias (refugiados, solicitantes de asilo,
personas desplazadas internamente, refugiados retornados y perso-
nas desplazadas internamente retornadas), pero a quienes el Alto
Comisionado de las Naciones Unidas para los Refugiados brinda
servicios de proteccién vy asistencia, por razones humanitarias y otras
razones especiales.
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Grafico 4.1. Proporcion historica de inmigrantes dentro

de la poblacion estadounidense
(porcentaje)
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Fuentes: Oficina del Censo de Estados Unidos (2006) y Pew Research Center (2019).
Nota: Los inmigrantes se definen como la poblacion nacida en el extranjero. Su
proporcion corresponde a los 50 estados de Estados Unidos y el Distrito de Columbia.

2019). Las inquietudes incluyen una mayor competencia
por puestos de trabajo en segmentos del mercado laboral
local, una mayor demanda de servicios publicos, posi-
bles presiones sobre las finanzas publicas y una aparente
amenaza a la identidad cultural y la cohesion social de la
poblacién local.

La migracién plantea una variedad enorme y mul-
tifacética de cuestiones macroeconémicas. Entre ellas,

el presente capitulo aborda el siguiente conjunto de

interrogantes:

e ;Cémo han evolucionado las migraciones en las tltimas
décadas? ;Qué factores las han impulsado?

e ;Cémo evolucionardn los flujos migratorios? ;Cémo
influirdn los cambios demogréficos y del ingreso en los
flujos migratorios?

e ;Cudles son los efectos macroeconémicos de la migra-
cién en los paises de destino? ;Qué influencia tienen
las politicas en estos efectos? ;Cudl es el impacto de las
migraciones en la economfa mundial?

El capitulo comienza presentando las tendencias
migratorias recientes y diferenciando entre diversos tipos
de migrantes. A continuacion, estima los factores que
impulsan la migracion. Basdndose en el modelo estimado
de esos factores, el capitulo presenta escenarios de la
evolucién de la migracién mundial, y luego cuantifica
los efectos macroeconémicos de la migracién utilizando
estimaciones empiricas y simulaciones de un modelo
mundial. El andlisis empirico examina los efectos de las
grandes olas inmigratorias en los paises de destino. Las
simulaciones del modelo presentan el impacto potencial
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Grafico 4.2. Total y proporcion de refugiados dentro de todos

los inmigrantes
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)

= Fconomias avanzadas
== Fconomias de mercados emergentes y en desarrollo
— Refugiados (millones; esc. der.)

1990 95 2000 05 10 15

Fuentes: Naciones Unidas; Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los

Refugiados, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: El término “refugiado” se refiere a refugiados, solicitantes de asilo y
poblaciones de interés.

'Se refiere al nimero de refugiados en 2018 y a los migrantes, definidos como la

poblacion nacida en el extranjero en 2019.

de la migracién a nivel mundial y en los paises de origen

y destino.

Las principales determinaciones del capitulo son las
siguientes:

* Los flujos migratorios reflejan la influencia de la
evolucién de la demografia en el origen y de los niveles
de ingreso en el origen y el destino. Los conflictos son
importantes propulsores de la migracién entre EMED.
Los costos de la migracién son elevados.

* Los migrantes como proporcién de la poblacién
mundial se mantendrdn mds o menos estables en el
escenario base. Sin embargo, el crecimiento répido y
continuo de la poblacién de las EMED significard que
la migracién hacia las economias avanzadas continuard
aumentando en relacién con el tamafo de la pobla-
cién local, incluso si el aumento de los ingresos en los
paises de origen atenta en parte esas presiones hacia la
emigracién. Si bien se prevé que el cambio climdtico
promoverd la migracién interna y de corta distan-
cia, sus implicaciones mds amplias para la migracién
internacional y a larga distancia —por ejemplo, de las
EMED a las economias avanzadas— estdn menos claras
sobre la base de los datos actuales.

- 0
Ultima cifra’



CAPiTULO 4 LOS EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA MIGRACION MUNDIAL

 Las grandes olas migratorias incrementan el producto y
la productividad en las economias avanzadas a corto y
mediano plazo, lo cual apunta a significativos benefi-
cios dindmicos para la economia en su totalidad. Los
flujos de refugiados en las EMED parecen producir
beneficios rdpidos parecidos.

* Las politicas laborales activas, el gasto en formacién
vocacional y ensenanza de adultos y las politicas orien-
tadas a la integracién de los migrantes podrian realzar
los beneficios macroeconémicos de la inmigracién.

El respaldo financiero y la coordinacién de politicas a
nivel internacional son elementos necesarios para hacer
frente a las crisis de refugiados y apoyar la integracién
de los refugiados en los paises de destino.

e La migracién incrementa el PIB mundial, en particular
al promover la productividad. El ingreso per cdpita
promedio de la poblacién local incrementa a medida
que sus actitudes se ven complementadas por las de
los migrantes. Las remesas del extranjero engrosan el
ingreso per cdpita en los paises de origen, contribu-
yendo a compensar los efectos potencialmente negati-
vos de la emigracién.

El capitulo no tiene en cuenta todos los aspectos de la
migracién; en particular, sus efectos distributivos. Los tra-
bajadores locales de los paises de acogida cuyas aptitudes
complementan las de los inmigrantes se beneficiarfan de
la llegada de inmigrantes, en tanto que los trabajadores
locales con aptitudes similares podrian encontrarse con
una competencia mds intensa en el mercado laboral.

Grafico 4.3. Flujos migratorios entre 2010 y 2020

Las inquietudes en torno a la distribucién y el temor de
que empeore el suministro de bienes pablicos pueden
provocar una actitud de hostilidad hacia la inmigracién
(Halla, Wagner y Zweimuller, 2017). En los paises de
origen también hay ganadores y perdedores. Por ejemplo,
algunas personas pueden encontrarse en desventaja porque
podrian perder los servicios suministrados por un grupo
de personas con talento que han decidido emigrar.

Si bien el andlisis de este capitulo no aborda esos efectos
distributivos, sugiere que los beneficios promedio de la
migracién son elevados y, si estdn bien manejados, podrian
producir beneficios generalizados. Las politicas pueden
ayudar a ampliar y garantizar la distribucién equitativa de
esos beneficios. Por ejemplo, las politicas que respaldan la
educacién y la reorientacién laboral pueden incrementar los
beneficios agregados de la inmigracién y facilitar el ajuste
de las personas expuestas a dificultades pasajeras.

Hechos estilizados

Debajo de la superficie de una proporcién mundial-
mente estable de migrantes, la migracién sigue patrones
desiguales y cambiantes a lo largo de los corredores de
migracién. La migracién ocurre principalmente dentro

de regiones mundiales ampliamente definidas, tales como
dentro de Europa y Asia Central, donde estd menos
restringida por las barreras geograficas y culturales mds
altas que caracterizan la migracién intercontinental
(grafico 4.3). Sin embargo, los grandes corredores de
migracién interregional son igualmente importantes.

Fuentes: Naciones Unidas y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los migrantes se definen como la poblacion de la regién de destino nacida en el extranjero. La definicion de las regiones figura en el cuadro del anexo 4.1
en linea. Este grafico muestra flujos migratorios de mas de 200.000 personas entre 2010 y 2020. La amplitud de los flujos es proporcional al nimero de migrantes.
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Los ¢jemplos incluyen corredores de América Latina y el
Caribe hacia América del Norte, desde Asia meridional
hacia Oriente Medio, y de Oriente Medio y el Norte de
Africa hacia Europa.

La migracién desde las EMED hacia las economias
avanzadas ha aumentado significativamente a lo largo
de las tltimas décadas. El gréfico 4.4 muestra que, en
términos absolutos, la migracién desde las EMED hacia
las economias avanzadas ha alcanzado casi el mismo
nivel que la migracién entre EMED. Entre 1990 y 2019,
la proporcién de migrantes de EMED hacia economias
avanzadas aumenté de 4% a 9% de la poblacién de las
economias avanzadas, en tanto que la migracién entre
EMED se mantuvo estable en torno a 2% de la pobla-
cién de las EMED. En vista de la proporciéon pequefia
y decreciente de la poblacién mundial que vive en las
economias avanzadas, el fuerte aumento de la proporcién
de inmigrantes en esos paises corresponde a apenas medio
punto porcentual de aumento de la proporcién mundial
de migrantes, que actualmente asciende a 3,5%.

Los cambios del ingreso y de la situacién demografica
estdn asociados a la migracién en general y al aumento de
la migracién desde EMED hacia economias avanzadas en
particular. Del lado del ingreso, dos aspectos son criticos
para comprender el efecto del ingreso en la migracién:
las brechas de ingreso relativas y los niveles absolutos

Grafico 4.4. Stock de migrantes, por corredores
(millones)

—— EMED a EA EMED a EMED

2000 10 19

Fuentes: Naciones Unidas y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los migrantes se definen como la poblacién nacida en el extranjero.
EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes
y en desarrollo.
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de pobreza. El PIB per cdpita de las economias avanza-
das atn es casi cinco veces mayor que el de las EMED,

lo cual crea un significativo efecto de atraccién en la inmi-
gracién. Ahora bien, el crecimiento de las EMED, sobre
todo China e India, ha reducido significativamente esa
brecha durante las Gltimas décadas y la reducird mds en el
futuro segin el escenario base (grifico 4.5).

El nimero de paises con un ingreso anual per cdpita
inferior a USD 7.000 (en délares internacionales de
2011) ha disminuido drésticamente. Africa subsaha-
riana es una excepcion a esa tendencia: el ndmero de
paises con ingreso per cdpita bajos atn es significativo
y, aunque decreciente, podria mantenerse elevado en
las proximas décadas. A menudo se presume que un
ingreso promedio mds alto conduce a menos emigra-
cién. Aunque asf ocurre en muchos casos, no siempre
es correcto. Algunas personas son demasiado pobres
como para emigrar, y la pobreza puede atraparlas en
su pais de origen. La préxima seccidn de este capitulo

Grafico 4.5. PIB per capita real de menos de USD 7.000
y brechas de ingreso
(nimero de paises)
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Fuentes: Penn World Tables (PWT 9.1) y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El grafico muestra el nimero de paises con un PIB per capita real inferior a
USD 7.000 medido en términos de la paridad del poder adquisitivo encadenada de
2011 (esc. izq.). La brecha de ingreso se mide como el coeficiente del promedio
ponderado en funcion de la poblacién de las economias avanzadas (EA) y las
economias de mercados emergentes y en desarrollo (EMED). La definicion

de las regiones figura en el anexo 4.1 en linea. La zona sombreada muestra
proyecciones basadas en el escenario base de la seccion de este capitulo sobre
las presiones migratorias futuras.
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Grafico 4.6. Variacion acumulada de la poblacion,
por regién en relacion con 1990
(miles de millones)
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Fuentes: Naciones Unidas y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La definicion de las regiones figura en el anexo 4.1 en linea. La zona sombreada
muestra las proyecciones de Naciones Unidas.

contiene datos empiricos que muestran que, por debajo
de un umbral de USD 7.000, el aumento del ingreso
les concede a los particulares medios para emigrar hacia
economias avanzadas.

Los cambios demogréficos son desiguales entre una
region y otra (gréfico 4.6). La poblacién de las economias
avanzadas se ha estabilizado y en algunos casos se prevé
un declive (FMI, 2019). Por el contrario, la poblacién
de las EMED continuard en aumento, sobre todo en
Asia meridional, el Norte de Africa y Oriente Medio,
América Latina y, sobre todo, Africa subsahariana. Estas
tendencias engrosardn las cifras de migrantes potenciales
de las EMED hacia las economias avanzadas. Los paises
con poblaciones en rdpido aumento podrian enfrentarse
a dificultades a la hora de crear suficientes puestos de
trabajo bien remunerados para una fuerza laboral joven y
creciente, en tanto que los paises con poblaciones decre-
cientes y en proceso de envejecimiento podrian enfrentar
una escasez de mano de obra.

El conflicto es otro importante impulsor de la migra-
cién y lleva a la gente a buscar refugio en otros paises.
Los refugiados abandonan sus hogares en condiciones

repentinas y desesperadas, empujados por el estallido

de conflictos o guerras, que ocurren principalmente en
EMED. Ultimamente, se han observado en Alemania y
Turquia grandes afluencias acumulativas de refugiados,
que representan mds de 1% de la poblacién de los paises
de destino. Han ocurrido casos extremos —inmigra-
cién muy superior a 4% de la poblacién de los paises

de acogida— en Colombia (tras la crisis venezolana) y
en Jordania y Libano (debido al conflicto sirio). Como
los refugiados son pobres y pocas veces tienen tiempo
para planificar la emigracién, tienden a viajar distancias
mds cortas y permanecen en la regién de origen con mds
frecuencia que otros migrantes (grfico 4.7).

Las diferencias de las condiciones detrds de las deci-
siones de migrar de los refugiados —situacién juridica,
posibilidad de elegir el reasentamiento geografico y acceso
relativo a mercados de trabajo formales— llevan a pensar
que el impacto de los refugiados en los paises de acogida
podria ser significativamente diferente del de otros tipos
de migrantes.

Las politicas inmigratorias también influyen en el
nivel y la composicién de la migracién. A nivel mundial,
las politicas inmigratorias se han hecho generalmente
menos restrictivas desde fines de la Segunda Guerra
Mundial, aunque esa tendencia de liberalizacién parece
haber disminuido en los tltimos tiempos y en algu-
nos casos se ha revertido (De Haas et /., 2019). Las
tendencias de liberalizacién son claramente visibles en
la evolucién de las politicas que regulan el ingreso y la
integracién de inmigrantes, en tanto que las politicas
concernientes a los controles internos y fronterizos se
han endurecido a lo largo del tiempo (grifico 4.8).

Las politicas migratorias también buscan influir en la
composicién de los grupos de inmigrantes; por ejemplo,
las centradas en personas muy preparadas se han hecho
frecuentes en las dos dltimas décadas (De Haas, Natter y
Vezzoli, 2014). De hecho, los migrantes de paises pobres
a paises ricos suelen estar mds preparados que la pobla-
cién promedio del pais de origen (Grogger y Hanson,
2011). La eficacia de las politicas migratorias a la hora
de regular los flujos de migracién es un tema muy discu-
tido en los estudios académicos (véase en De Haas e al.,
2019 un panorama general).

Los factores que impulsan la migracion

Esta seccién analiza mds sistemdticamente los factores
determinantes de la migracién internacional mediante
un modelo gravitacional estindar. El modelo se basa en
la idea de que la migracién es una decisién que toman
los particulares sopesando los costos y los beneficios de
permanecer en el pafs de origen o mudarse al extranjero
(Beine, Bertoli, y Ferndndez-Huertas Moraga, 2016).

Los beneficios para el migrante incluyen un aumento
salarial potencial al mudarse a un pais mds préspero.
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Grafico 4.7. Stocks de refugiados a fines de 2018

Otras poblaciones de interés (3,78 millones)

= Refugiados (20,36 millones)

= Solicitantes de asilo (3,50 millones)

Fuente: Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los Refugiados.

Nota: La categoria “otras poblaciones de interés” se refiere a personas apatridas mas personas que no pertenecen necesariamente a otras categorias
(refugiados, solicitantes de asilo, personas desplazadas internamente, refugiados retornados y personas desplazadas internamente retornadas), pero a quienes el
Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los Refugiados brinda servicios de proteccion y asistencia, por razones humanitarias y otras razones especiales.

Cuanto mds joven el migrante, mayor ese aumento,

ya que los mds jévenes tienen por delante mayor vida
util para beneficiarse del ingreso extra. Otros beneficios
posibles son escapar a un conflicto, encontrar un sistema
de bienestar social mds generoso o recurrir a la migracién
como medio de adaptacion al cambio climdtico. Entre
los costos de la migracién cabe mencionar la superacién
de barreras geograficas, culturales y lingiiisticas. Ademds,
las restricciones a la politica migratoria, como el requi-
sito de visados y las limitaciones al derecho a trabajar,
podrian imponer costos significativos. Los paises de
destino también pueden crear trayectorias de inmigracién
preferenciales para las ex colonias, en tanto que las redes
de migrantes del mismo palis de origen —especialmente
los familiares— pueden ayudar a los nuevos inmigrantes
a adaptarse y proporcionar recursos por anticipado para
sufragar los costos de viaje.

Factores determinantes fundamentales

El modelado del niimero de migrantes comienza
con una simple especificacién de base que contiene los
determinantes mds importantes y luego anade extensiones
(véase el anexo 4.2 en linea, que contiene una descripcién
detallada de los factores impulsores utilizados; todos los
anexos estdn publicados en www.imf.org/en/Publications/
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WEO). El nimero de migrantes estd tomado de las
estadisticas bilaterales publicadas por el Departamento de
Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas.
Los datos indican la cantidad de migrantes internacionales
por par de paises de origen y destino a nivel mundial,
cada cinco afos, entre 1990 y 2015. El andlisis sigue

los estudios que derivan los flujos migratorios netos de

los datos sobre stocks (véase la lista de Beine, Bertoli, y
Ferndndez-Huertas Moraga, 2016 ).

Los coeficientes estimados captan la importancia de
los diferentes factores determinantes en un episodio
migratorio tipico. La estimacidn se realizd tanto con la
totalidad de la muestra de paises como dividiéndola en
tres corredores principales, que se presentan en el gréfico
4.4 (EMED a EMED, EMED a economias avanzadas, y
economias avanzadas a economias avanzadas). El gréfico
4.9 resume la contribucién de los principales facto-
res impulsores de la migracién a la explicacién de los
flujos migratorios observados en los dos corredores més
importantes (EMED a EMED y EMED a economias

avanzadas). Las principales conclusiones son las siguientes:

2Los flujos migratorios definidos de esta manera no captan algu-
nos aspectos de la migracién, como la migracién estacional.
La definicién de migrantes adoptada en este capitulo también
excluye del andlisis cuestiones relacionadas con los inmigrantes de
segunda generacién.


http://www.imf.org/en/Publications/WEO
http://www.imf.org/en/Publications/WEO
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Grafico 4.8. Restrictividad de las politicas migratorias
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Fuentes: Conjunto de datos sobre los determinantes de la migracion internacional

y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los indices estan normalizados a cero en 1980. Las variaciones positivas
(endurecimiento) y negativas (distension) de la politica se acumulan a lo largo del
tiempo y se suman entre los paises. Segun su intensidad, las variaciones de la
politica van individualmente de —4 a +4. Los valores faltantes se tratan como
ausencia de variacion (cero).

'El indice mide los derechos después del ingreso y otros aspectos de la
integracion de un grupo seleccionado como meta.

%El indice abarca cuestiones vinculadas a los permisos de ingreso y estadia y

a las regularizaciones.

°El indice mide los controles fronterizos internos y externos que buscan proteger
los territorios nacionales a través de supervision, detencion y sanciones por
actos fraudulentos.

*  La migracion es dificil y costosa. Mds de la mitad de
la variacién explicada de los flujos migratorios puede
atribuirse al efecto de barreras geograficas y culturales.
La distancia y la (falta de) contigiiidad fronteriza entre
dos paises son impedimentos significativos a los flujos
migratorios bilaterales. La falta de un idioma comin o
de un vinculo excolonial también anaden importantes
barreras culturales y politicas a la migracién.

* La demografia del pais de origen tiene importancia.
Cuando la poblacién del pais de origen es mds grande,
la emigracién es mayor. Si se mantiene constante el
tamano de la poblacién, los miembros de sociedades
mads jévenes, en promedio, no parecen emigrar mas,
pero s emigran mds hacia paises con los cuales la dife-
rencia de ingreso es mayor.

* Los conflictos son importantes para la migracion desde
EMED. Los conflictos mds intensos generan mds
emigracién, sobre todo hacia otras EMED, aunque los
efectos parecen ser pasajeros.

* Los refugiados son un componente mucho mds importante
de la inmigracion en las EMED, lo cual concuerda con

Grafico 4.9. Proporciones con y sin explicacion
de la variacion de la migracion
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el aumento de la A al cuadrado con la inclusion de cada
variable, en todas las combinaciones posibles del modelo, siguiendo el método de
division jerarquica de Chevan y Sutherland (1991). Los efectos fijos se eliminan
en fraccion parcial antes de aplicar el método. EA = economias avanzadas;

EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

"Denota el producto entre la brecha de ingreso y la proporcion de poblacion joven.

los hechos observados en torno a los conflictos (véase la
seccidn de este capitulo sobre el impacto de las grandes
olas inmigratorias).

* Los migrantes responden a los niveles de ingreso. Ademds
del efecto de interaccién de las disparidades del ingreso

3Esto es en anadidura al impacto de una guerra como causa del
colapso del ingreso promedio. Para mds detalles sobre el papel de la
guerra y la violencia como impulsores de la emigracion, véase Beine
y Parsons (2015). Los efectos de la guerra son visibles a lo largo
de 5 anos, pero no de 10 o mds, lo cual sugiere que la emigracion
vinculada a la guerra es pasajera. Los factores que podrian dar lugar
a esa situacién son los siguientes: 1) Algunos migrantes regresan
al pais de origen una vez concluido el conflicto, y 2) Parte de la
migracién tras un conflicto que no es extremadamente intenso refleja
el adelanto de decisiones de emigrar que de todas maneras habrian
ocurrido més adelante.
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ya analizado, el nivel del ingreso per cdpita tanto en

el pais de origen como en el de destino tiene peso
propio. El papel del ingreso en el pais de origen es mds
complejo que lo planteado por una sencilla narrativa de
empuje, como se explica mds adelante.

La linea negra del gréfico 4.10 denota las tasas de
emigracién hacia un pais promedio como funcién del
ingreso per cdpita del pais de origen. Las lineas azul y
roja indican cudl serfa la tasa de migracién hacia econo-
mias avanzadas y EMED, respectivamente, si los costos
de migracién y otros factores determinantes fueran
iguales al promedio mundial. El efecto de atracciéon
producido por el ingreso de los paises de destino en la
inmigracién es evidente al observar que el corredor hacia
las economias avanzadas es mayor, en érdenes de mag-
nitud, que la linea hacia destinos en EMED. En otras
palabras, si los costos de migracién hacia las economias
avanzadas fueran iguales que los costos hacia las EMED,
précticamente toda la migracién mundial se encauzaria
hacia las economias avanzadas.

Aunque un ingreso mds alto en el destino siempre
incrementa la inmigracién, un ingreso mds alto en el
origen no necesariamente hace decrecer la emigracién.
El gréfico 4.10 muestra que, en paises con niveles muy

Grafico 4.10. Ingreso en el origen y el destino y

probabilidad de emigrar
(tasa de emigracion en cinco aios; porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La cifra muestra la relacion parcial implicita en la estimacion de base,
manteniendo los demas factores constantes. El flujo promedio de emigracion
mundial es igual a 0,5% de la poblacion de origen. EA = economias avanzadas;
EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; PPA = paridad del
poder adquisitivo.
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bajos de ingreso per cdpita, un aumento marginal del
ingreso incrementa la tasa de emigracién. Esto indica la
presencia de “trampas de pobreza” que le impiden a la
gente muy pobre emigrar®. Por otra parte, cuando los
niveles de ingreso superan un determinado nivel, un
aumento mds del ingreso conduce a menos emigracion.
Curiosamente, en la emigracién hacia otras EMED,

el umbral —de unos USD 2.000— es significativa-
mente inferior al de la emigracién hacia las economias
avanzadas; en ese ultimo caso, ronda USD 7.000. Esta
propiedad da lugar a un importante efecto que deter-
mina la evolucién de los corredores de emigracidn: el
crecimiento econémico de los paises con ingresos de
entre USD 2.000 y USD 7.000 tiene el efecto de reducir
la emigracién hacia las EMED y aumentarla hacia las
economfas avanzadas.

Los resultados indican que el crecimiento tanto demo-
gréfico como econdmico de las EMED impulsaron el
aumento de la migracién desde EMED hacia economias
avanzadas entre 1990 y 2015 (gréfico 4.11). En 1990 habia
muchos pafses con un ingreso per cdpita inicial inferior al
umbral de la trampa de la pobreza de USD 7.000 (grafico
4.5). Por consiguiente, el crecimiento econémico de esos
paises de origen proporciond a un mayor niimero de perso-
nas los medios para emigrar hacia economias avanzadas. Al
mismo tiempo, dado que en muchos casos el ingreso per
cdpita ya era superior a USD 2.000, el crecimiento econé-
mico redujo la emigracién hacia otras EMED.

Otros factores impulsores

La inclusién en la regresién de referencia de otros posi-
bles factores impulsores lleva a pensar lo siguiente:

* Una masa previa de migrantes provenientes del mismo
pais de origen aumenta significativamente la migracién
debido a los efectos de red (véanse también Munshi,
2003; y Beine, Docquier y Ozden, 2011).

* En los paises de la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos (OCDE), la aplicacién
de politicas de inmigracién mds estrictas en cuanto a
los requisitos de entrada y la disminucién de medidas
de integracién estdn asociadas a una reduccién de
la inmigracién’.

“Los efectos de la trampa de pobreza son captados al agregar al
modelo de regresion el cuadrado del ingreso logaritmico per cdpita
en el pais de origen. Para examinar la variacién transversal que
permite la identificacién de las trampas de pobreza, en la estima-
cién gravitacional no se incluyen efectos fijos en el pafs de origen.
Es posible que los pobres no tengan ahorros suficientes para pagar
los costos de transporte y mantenerse, junto con sus familias, hasta
no encontrar un empleo en el pais de destino. Las restricciones al
endeudamiento limitan la capacidad de los migrantes para financiar
por ese medio el proceso de emigracién. Por afadidura, la gente mds
pobre suele tener niveles de educacién mds bajos, lo cual les dificulta
la emigracién hacia paises cuyas politicas inmigratorias priorizan la
llegada de migrantes mds preparados (Clemens, 2014; Bazzi, 2017).

>Los coeficientes estimados llevan a pensar que la relajacién
secular de los requisitos de entrada durante las tres dGltimas décadas
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Grafico 4.11. Descomposicion de flujos migratorios previos,
1990-2015
(millones)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La derivacion de la descomposicion figura en el anexo 4.2 en linea.

EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes

y en desarrollo.

"Incluye el efecto de la trampa de la pobreza en el ingreso de origen.

?Denota el producto entre la brecha de ingreso y la proporcion de poblacion joven.

* El cambio climdtico afecta a la migracién interna-
cional a través de sus repercusiones en los niveles de
ingresos (véase el capitulo 3 de octubre de 2017 de
Perspectivas de la economia mundial, informe WEO).
Los desastres naturales, en particular las tormentas y
temperaturas extremas, producen otros efectos que dan
lugar a un nuevo —aunque pequefio— aumento de
la emigracién.

e Las crisis cambiarias estdn asociadas a una mayor
emigracién mds alld de sus efectos en los ingresos, pero
esa observacién no estd tan clara en el caso de las crisis
bancarias y de la deuda. Esto se debe probablemente al
hecho de que las crisis bancarias son mds frecuentes en
las economias avanzadas, donde la emigracién suele ser
menor. Por el contrario, las crisis cambiarias son mas

frecuentes en las EMED.

estd acorde con un aumento de los flujos inmigratorios netos de
alrededor de 35%. Cabe destacar que estos resultados apuntan mds
que nada a una correlacién, no a patrones de relacién causal, porque
las politicas podrian ser endégenas de los flujos migratorios (en cuyo
caso, el efecto real de las politicas probablemente serfa aun mayor).
Estos célculos tampoco reflejan los efectos de las politicas inmigrato-
rias (De Haas et al., 2019).

* No hay indicios de que los migrantes internacionales
hagan “turismo social” si se emplea el gasto publico del
pais de destino como variable representativa.

El modelo gravitacional utilizado en esta seccién
explica més del 50% de la variacién de los flujos migrato-
rios. Sin embargo, si bien capta correctamente los factores
impulsores de los flujos migratorios graduales, incluidos
los desencadenados por conflictos no extremos, no ajusta
con tanta precision la magnitud de los acontecimientos
migratorios extremos, como los asociados a colapsos eco-
némicos o guerras destructivas.

Composicion de la migracion

Para complementar el andlisis de los factores que
impulsan la migracién total, este capitulo se basa en
Banco Mundial (2018) y analiza los factores que modi-
fican la composicién de las aptitudes del conjunto de
migrantes. Los datos muestran que los paises de destino
en los que la prima por aptitudes es mds elevada atraen
a un grupo de inmigrantes relativamente mds formados
académicamente. Por el contrario, los paises de origen con
una prima por aptitudes relativamente mds baja presentan
una poblacién de emigrantes relativamente mds capacitada
que la local. Ademds, la mayoria de los factores impul-
sores asociados a costos de migracién bilateral mds bajos
(por ejemplo, una frontera comun, una red de didspora
en el pais de destino y distancias mds cortas) inclinan la
migracién hacia los trabajadores menos calificados, lo
que concuerda con la idea de que los costos de viaje son
mds vinculantes para esos trabajadores. Sin embargo, un
idioma comtin aumenta la inmigracién de personas alta-
mente calificadas, probablemente porque las capacidades
de comunicacién son relativamente mds importantes en
los trabajos que requieren mds calificaciones (Grogger y
Hanson, 2011; Belot y Hatton, 2012).

Futuras presiones migratorias

Sobre la base de la estimacién de los factores histéricos
que impulsan la migracién, en esta seccidn se presentan
tres escenarios de migracién para el periodo 2020-50. Los
escenarios ofrecen una indicacién general de la direccién
e intensidad probables de las presiones migratorias a largo
plazo, mds que una prediccién de la migracién futura.

De hecho, la migracién futura estd sujeta a una fuerte
incertidumbre, entre otras cosas debido a la dificultad de
prever la evolucién a largo plazo de los niveles de ingresos
de los paises.

Cada uno de los tres escenarios se basa en el con-
junto de factores impulsores utilizados en la regresién
de base presentada en la seccién previa. Para centrarnos
en los efectos a largo plazo de esos factores determinan-
tes, primero volvemos a estimar el modelo utilizando
los stocks de migracién bilateral (véase el anexo 4.2 en
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Grafico 4.12. PIB per capita real corriente y proyectado,
por region
(proporcién del PIB per cdpita de Estados Unidos)
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Fuentes: Penn World Tables (PWT 9.1) y estimaciones del personal técnico del FMI.

linea). A continuacidn, los coeficientes estimados se

aplican a los valores futuros de los factores impulsores

de la migracién definidos por los tres escenarios. Los
escenarios, que difieren entre s{ debido a las diferentes
presunciones en cuanto a la evolucién del ingreso per
cdpita, son los siguient656:

 Escenario base. Se presume que, a partir de 2019, el
PIB real per cdpita de Estados Unidos seguird creciendo
a una tasa constante de 1,6% por ano (el crecimiento
promedio de la dltima década). Se supone que todos
los demds paises seguirdn una trayectoria de convergen-
cia hacia Estados Unidos (gréfico 4.12), determinada
por las tasas de convergencia especificas de cada uno
estimadas para 200817 en el capitulo 3 del informe
WEO de octubre de 2019.

e Escenario de mayor crecimiento de las EMED. Se supone
que el crecimiento per cdpita de cada EMED es un
punto porcentual més alto por afo.

e Escenario de cambio climdtico. Se supone que el
aumento de las temperaturas, segtin el escenario 8.5
de “emisiones elevadas” del Grupo Intergubernamental
de Expertos sobre el Cambio Climdtico (IPCC, por
sus siglas en inglés), afectard al PIB per cdpita segtin
la relacién no lineal estimada en el informe WEO de

6Mds alld de las del ingreso, otras variables que podrfan incremen-
tar o reducir las presiones de migracién futuras incluyen los cambios
en las politicas migratorias, la intensidad de los conflictos y los costos
de transporte.
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Grafico 4.13. Corredores de migracion
(porcentaje de la poblacion total en el grupo de destino)
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Fuentes: Naciones Unidas y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los inmigrantes se definen como la poblacion nacida en el extranjero. La zona
sombreada muestra las proyecciones de Naciones Unidas. EA = economias
avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

octubre de 2017. Por lo tanto, este escenario explora el
efecto del cambio climdtico en la migracién a través del
canal de ingresos.

En términos de supuestos comunes, las variables geo-
gréficas y lingiifsticas se mantienen constantes en todos
los escenarios, y las variables demogréficas evolucionan
de acuerdo con las proyecciones de poblacién de las
Naciones Unidas.

Escenario base

En el escenario base, la proporcién mundial de migran-
tes entre 2020 y 2050 se mantiene casi estable, justo por
encima de 3% de la poblacién mundial (gréfico 4.13).
Por lo tanto, a nivel mundial, no hay una escalada de
migracién. Sin embargo, la proporcién de inmigrantes
de EMED en las economfas avanzadas sigue aumentando
hasta rondar 16% de la poblacién total de las economias
avanzadas, a pesar del efecto negativo que la convergencia
de ingresos tiene en la emigracién de EMED. El aumento
estd impulsado por el incremento del ndmero absoluto
de inmigrantes (un efecto de numerador) causado por
el aumento de la poblacién de las EMED. El envejeci-
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LOS EFECTOS MACROECONGMICOS DE LA MIGRACION MUNDIAL

Grafico 4.14. Variacion de las presiones migratorias entre 2020 y 2050, escenario base

(millones de personas)
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Fuentes: Naciones Unidas y estimaciones del personal técnico del FMI.

miento de la poblacién y la disminucién de la poblacién
local también contribuyen al aumento de la proporcién
de inmigrantes (efecto denominador). Sin embargo, el
aumento de la poblacién de las EMED vy los patrones
de emigracién que contintian orientdndose hacia las eco-
nomias avanzadas causan una caida de la proporcién de
inmigrantes en la poblaciénde las EMED.
El grifico 4.14 contiene mds detalles y presenta
las variaciones absolutas de las presiones migrato-
rias (expresadas en millones de personas) entre 2020
y 2050, desglosadas en amplias regiones del mundo.
Sobresalen algunos patrones:
* Las presiones migratorias se acumulan desde Africa
y Oriente Medio hacia Europa. Eso se debe en gran
medida al boom demogréfico de Africa subsahariana,
cuya poblacién crecerfa 1.000 millones entre 2020
y 2050, generando una presién migratoria fuera de
la regién de 31 millones de personas’. Ademds, el
crecimiento econémico de Africa subsahariana incre-

América Latina y el Caribe

mmm (Oriente Medio y Norte de Africa === Asia meridional
=== América del Norte

Africa subsahariana

Europa y Asia central B
@;%7* — —

avanzadas de Europa. Esto es atribuible al significativo
namero de paises de la regién que en 2020 todavia pre-
sentan niveles de ingreso per cdpita inferiores al umbral
de la trampa de la pobreza, de USD 7.000.

Las presiones migratorias dentro de Europa y el

Asia central disminuyen debido a la combinacién de
un mayor ingreso per cdpita y la decreciente poblacién
en el grupo de economias de mercados emergentes de
la regién.

La presién inmigratoria desde Asia meridional

hacia Oriente Medio disminuye debido al continuo
proceso de convergencia de ingresos observado en

Asia meridional.

La creciente poblacién de América Latina y el Caribe
ejerce una presién continua en la inmigracién hacia
América del Norte, aunque con menor intensidad que
en el pasado.

menta la emigracion de la regién hacia las economias Otros escenarios

La promocién del crecimiento y de las oportunidades
de empleo en las EMED suele propugnarse como una
forma de permitir que los migrantes permanezcan en sus

7En el escenario base, la tasa de emigracién de Africa subsahariana
aumenta de 0,7% a justo debajo de 2%. Estas cifras coinciden con
Gonzales-Garcia et al. (2016). Ese estudio, que no tiene en cuenta
los efectos de la trampa de la pobreza, proyecta un aumento de la
migracién desde Africa subsahariana hacia los paises de la OCDE de
28 millones de personas entre 2013 y 2050.

paises de origen y, de ese modo, reducir la presién migra-
toria en las economias avanzadas. El siguiente escenario,
presentado en el panel 1 del grifico 4.15, examina el

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2020 87



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: EL GRAN CONFINAMIENTO

Grafico 4.15. Otros escenarios de migracion
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: Naciones Unidas y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

"Las barras representan desviaciones porcentuales en 2050 respecto del
escenario base.

?Los cuadrados representan las presiones migratorias fuera de la region (stocks)
en 2050 en el escenario base.

impacto que tendrfa en la migracién fuera de la regién un
punto porcentual adicional de crecimiento anual en cada
EMED. El panel muestra tanto el escenario base (escala
derecha) como la variacién de los stocks de migracién
en relacidn con el escenario base (escala izquierda). Las
presiones migratorias ceden en todas las regiones pro-
pensas a la emigracidn, incluidas las originadas en Africa
y Oriente Medio como un todo. La tnica excepcion es
Africa subsahariana, donde la presién emigratoria recru-
dece marginalmente porque el aumento del crecimiento
alivia las trampas de la pobreza, que persisten en muchos
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paises. Dado que Africa subsahariana es también la regién
que, en el escenario base, aporta la mayor contribucién al
aumento de la presién migratoria en el futuro, se deduce
que un mayor crecimiento en las EMED reduce efecti-
vamente la migracién global, aunque el efecto total no es
muy grande.

En el tercer escenario se examina el impacto que tendrd
el cambio climdtico en la migracién. Globalmente, las
presiones emigratorias durante las tres préximas décadas
derivadas del cambio climdtico son leves®. El panel 2 del
gréfico 4.15 muestra que el cambio climdtico las exacerba
en todas las regiones tipicas de emigracion, excepto Africa
subsahariana. Allf, el calentamiento adicional tiene efectos
particularmente negativos en los ingresos, empeorando la
trampa de la pobreza y reduciendo las presiones de migra-
cién hacia fuera de la regién.

Aungque la disminucién del crecimiento o el aumento
de las temperaturas causan una pequefia reduccién de
las presiones migratorias desde Africa subsahariana hacia
fuera de la regién, su interaccién con la trampa de la
pobreza agudiza las presiones migratorias intrarregiona-
les. Esta conclusién estd en consonancia con los estudios
sobre el cambio climdtico, que observan un aumento
considerable de la migracién interna y de cortas distancias
como consecuencia de fenémenos relacionados con el
clima (Rigaud ez 4/, 2018). En términos mds generales,
los estudios publicados sobre los efectos del cambio climé-
tico y los desastres naturales en la migracién internacional
no llegan a una conclusién incontrovertible. En algunos
estudios se constata que el cambio climdtico promueve la
migracién internacional, pero un nimero considerable de
andlisis no coinciden con esa observacién. Los resultados
aparentemente contradictorios pueden atribuirse a dife-
rencias metodoldgicas y al hecho de que la respuesta de la
migracién al cambio climdtico depende de cada contexto
y, por ende, difiere de un pais a otro (Beine y Jeusette,
2018). Todavia existen importantes lagunas en los estu-
dios sobre el efecto futuro de los fenémenos climdticos en
la emigracién (Cattaneo ez al., 2019).

Una circunstancia que parece relativamente estable-
cida es que los fendmenos climdticos pueden atrapar a
las personas y reducir la emigracién (Beine y Parsons,
2017; Peri y Sasahara, 2019). Los estudios sobre el tema
también senalan que los desastres naturales que estallan
con rapidez, como las inundaciones o los huracanes,
provocan migraciones que se producen a corta distancia y
son pasajeras, dado que las personas desplazadas no tardan
en regresar a las zonas golpeadas (véase un estudio en

8Este resultado leve obedece a dos razones. Primero, el escenario
concluye en 2050, cuando el aumento de la temperatura atn serd
relativamente pequefio. Segundo, la presencia de trampas de la
pobreza en regiones calientes reduce la migracién hacia fuera de la
region. Existen significativas incertidumbres en la estimacion del
impacto del cambio climdtico en la migracién, dada la ausencia de
precedentes histéricos para un fenémeno mundial de esta indole.
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Cattaneo et al.,, 2019). Sin embargo, los estudios se basan
necesariamente en estimaciones histéricas. Teniendo en
cuenta que el calentamiento en el escenario de “emisiones
elevadas” darfa lugar a temperaturas que no se han expe-
rimentado durante mucho tiempo, es dificil saber cémo
podria reaccionar la migracién.

El impacto de las grandes olas de inmigracion

El impacto econémico de los migrantes en los paises
de destino se estima sobre la base de un conjunto de
datos centrados en grandes episodios de inmigracién.

El examen de las grandes olas migratorias es interesante

porque lo mds probable es que conlleven complejidades

politicas y pueden poner a prueba el limite de absorcién
de las economfas de acogida®. El grueso del andlisis del
impacto aborda la migracién hacia economias avanzadas
debido a la necesidad de datos anuales. En un segundo
andlisis se aborda también el impacto de grandes olas de
refugiados en EMED. La estrategia de estimacidn sigue

tres pasos en ambas partes del andlisis, como se explica a

continuacién:

* El primer paso es la seleccién de los episodios de
inmigracién. Un episodio intenso se caracteriza por
un flujo inmigratorio que cumple ciertos minimos
de tamafio en relacién con la poblacién del pais de
acogida. A su vez, esos minimos se definen de manera
que garantizan que el episodio es intenso, tanto en
relacién con la experiencia histérica de inmigracién
del pais como desde la perspectiva de episodios tipicos
a nivel mundial'®. El panel 1 del gréfico 4.16 presenta
dos episodios de grandes olas de inmigracién en
economias avanzadas; a saber, Alemania y Espana (los
cuadrados en las lineas indican entradas clasificadas
como “shock fuerte”). El panel 2 del grafico 4.16 des-
cribe casos de inmigracion de refugiados en EMED;

a saber, Libano y Turquia. Las entradas de refugiados

en Turquia tocaron méximos de poco mds de 1%

9Ademds, es mds probable que las escaladas migratorias repentinas
obedezcan a condiciones dificiles en los paises de origen, antes que
a un crecimiento econémico vigoroso en el pais de destino, lo cual
ayuda a desenmaranar los efectos de los migrantes en la economia de
los paises de acogida.

19En el caso de shocks migratorios en economfas avanzadas, un
episodio es intenso si la afluencia anual (como proporcién de la
poblacién) es mayor que la afluencia mediana del pais durante
1980—2018 y también es mayor que la afluencia mediana (en
relacion con la poblacién del pais de acogida) experimentada por los
paises de la OCDE durante el quinquenio anterior y el quinquenio
siguiente. Los shocks de refugiados se definen, en cambio, como
una afluencia (como proporcién de la poblacién) que se sitda dentro
del percentil 10 superior de afluencias del pais durante 1980-2018
y es también superior al percentil 10 superior (en relacién con la
poblacién del pais de acogida) experimentado por todos los paises
del mundo durante el quinquenio anterior y el quinquenio siguiente.
Por tltimo, para evitar incluir episodios caracterizados por vuelcos
repentinos, el shock de afluencia de refugiados debe mantenerse
durante al menos dos afios seguidos.

LOS EFECTOS MACROECONGMICOS DE LA MIGRACION MUNDIAL

Grafico 4.16. Episodios de afluencias inmigratorias intensas
(porcentaje de la poblacion de los paises de acogida)
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos;

Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los Refugiados (ACNUR);

FMI, base de datos del informe WEOQ, y estimaciones del personal técnico del FMI.
"Los migrantes se definen como nacidos en el extranjero o extranjeros, junto con
la adquisicion de la nacionalidad. Las afluencias son en términos brutos.

2L os refugiados se definen como personas clasificadas por el ACNUR como
“refugiados”, “solicitantes de asilo” u “otros”. Las afluencias se definen como la
variacion anual de los stocks debido a limitaciones de datos.

de la poblacién del pais, un ejemplo de un tipico
episodio intenso en el que se centra la estimacién. Sin
embargo, hay una variacién significativa dentro de la
categoria de episodios intensos de refugiados. Los epi-
sodios como el de Libano, durante el cual la afluencia
alcanzé 15% de la poblacién nacional, se ubican en el
1% superior de la distribucién de los acontecimien-
tos, por lo cual pueden considerarse extremos.

* El segundo paso tiene por objeto resolver un problema
de causalidad inversa, en el cual condiciones econémi-
cas favorables pueden causar fuertes afluencias migra-
torias (Card, 2001; Peri y Sparber, 2009). Para corregir
ese problema, se construye una variable instrumental
independiente de las condiciones econdmicas del pais
de acogida. Esta construccién aprovecha dos propieda-
des de los patrones migratorios: los migrantes eligen su
destino basdndose en parte en la presencia de redes de
migrantes anteriores, y los refugiados se ubican cerca
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de su pais de origen (véase la seccién anterior de este
capitulo sobre los factores que impulsan la migracién).

¢ Fl paso final es la seleccién del modelo de estimacién.
Un marco de proyeccién local (Jorda, 2005) ofrece una
forma cémoda de rastrear la respuesta de las variables
macroecondmicas a los shocks inmigratorios (instrumen-
tados) a lo largo del tiempo. El modelo neutraliza las
caracteristicas especificas de cada pais que se mantienen
constantes a lo largo del tiempo y los componentes que
varfan con el tiempo y que son comunes a todos los pai-
ses. Se realizan otras verificaciones para garantizar que las
estimaciones resistan la inclusién de controles adicionales
(para mds detalles, véase el anexo 4.3 en linea).

Los efectos de la inmigracion en las
economias avanzadas

En el gréfico 4.17 se presentan las respuestas de diversos
agregados macroeconémicos del pais de acogida en el
primer y el quinto afo después del shock inmigratorio.

La magnitud del efecto indica la respuesta de la variable a
un aumento de un punto porcentual en el coeficiente entre
el flujo de inmigrantes y (el rezago de) el empleo total.

El producto aumenta casi 1% llegado el quinto afio.
Alrededor de dos tercios de este aumento se atribuyen a un
incremento de la productividad laboral, y el tercio restante,
al crecimiento del empleo (que, sin embargo, es casi
insignificante). El aumento de la productividad total de los
factores (PTF) coincide con el aumento de la productividad
de la mano de obra. Como el stock de capital responde
inmediatamente al aumento del empleo y de la PTE, el
coeficiente capital-mano de obra aumenta. Al desglosar el
aumento del empleo total en sus componentes, el andlisis
no detecta ningdn efecto en la tasa de crecimiento agregado
del empleo de la poblacién local (el anexo 4.3 en linea
contiene resultados adicionales).

El efecto positivo de la inmigracién en la productividad
de las economias de acogida es una de las principales deter-
minaciones empiricas de los estudios sobre la inmigracién
(Peri, 2011b; Ortega y Peri, 2014; Alesina, Harnoss y
Rapoport, 2015; Jaumotte, Koloskova y Saxena, 2016).

En la bibliografia académica se destaca que estos resultados
pueden atribuirse a la complementariedad entre los trabaja-
dores locales e inmigrantes (véase el capitulo 4 del informe
WEO de octubre de 2016). A medida que los inmigrantes
entran en el mercado laboral, los trabajadores locales pasan
a nuevas ocupaciones que, en muchos casos, requieren
aptitudes lingiisticas y de comunicacién competentes o

la realizacién de tareas mds complejas. De esa manera, a
medida que los inmigrantes se van haciendo cargo de ocu-
paciones que son escasas, los trabajadores locales mejoran
sus aptitudes, lo cual beneficia a toda la economia gracias
a la especializacién!!. Por razones parecidas, la mayor parte

Véanse Peri y Sparber (2009); Hunt y Gauthier-Loiselle (2010);
Farré, Gonzélez y Ortega (2011); D'Amuri y Peri (2014); Ortega y
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Grafico 4.17. Efectos macroeconomicos de las afluencias

migratorias en las economias avanzadas
(porcentaje)

— Estimaciones de impulso-respuesta T Intervalos de confianza de 90%

2,0-
1,5-
1,0-
0,5-
00 +
-0,5-
-1,0
— [Te] — [fe] — [fe] — [To] — o — w
(=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=]
= = = = = = = = = = = =
<<‘<<<<<<‘<<‘<<
Producto Empleo  Productividad Productividad Empleo, Coeficiente
de lamano total de autéctono capital/
de obra los factores mano de obra

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El gréfico representa el efecto de un aumento de 1% del coeficiente

afluencia migratoria/empleo del pais de destino en las variables macroeconémicas

indicadas, estimado sobre la base de una muestra de paises de la Organizacion

para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos en 1980-2018 utilizando el

método de proyecciones locales de Jorda (2005). El afio 0 es el afo antes del

shock, y el afio 1 muestra el efecto del shock en el momento del impacto.
El anexo 4.3 en linea contiene detalles de la especificacion del modelo.

de los estudios observan un efecto muy limitado de la
migracién en los salarios o el empleo promedio de los tra-
bajadores locales. En el recuadro 4.1 se ilustran los efectos
que puede tener en el mercado laboral la complementarie-
dad entre trabajadores inmigrantes y locales en el contexto
de la creciente automatizacién.

El grueso de los estudios que investigan el impacto de
los inmigrantes en la productividad aborda los efectos a
largo plazo. Se plantea la cuestién de si el efecto agregado
de la inmigracién podria ser menos positivo si se analiza
el corto plazo o los episodios migratorios intensos, tal
como los que se observan aqui. La inquietud es razonable
y responde a la presencia de diversas fricciones econd-
micas, incluidos los lentos ajustes en el mercado laboral
y en el stock de capital. Los resultados presentados en el
gréfico 4.17 llevan a pensar que los beneficios agregados
de la inmigracién se concretan muy répidamente, incluso
cuando las afluencias pueden resultar perturbadoras.
Globalmente, la respuesta inmediata de la productividad
de la mano de obra apunta a la existencia de importantes

Peri (2014); Alesina, Harnoss y Rapoport (2015); Cattaneo, Fiorio y
Peri (2015); Peri, Shih y Sparber (2015a; 2015b); Aiyar et al. (2016);
y Jaumotte, Koloskova y Saxena (2016).
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beneficios dindmicos derivados de la inmigracién, incluso
a corto plazo!?.

Los efectos macroeconémicos positivos estimados de
la inmigracién en las economias avanzadas son abun-
dantes. Aunque las limitaciones de los datos restringen
el andlisis a la inmigracién en las economias avanzadas,
otros estudios que se han concentrado en los efectos
a largo plazo (Ortega y Peri, 2014) también observan
un impacto fuerte y positivo de la inmigracién en los
ingresos per cépita en una muestra amplia, que incluye
las EMED. Sin embargo, cabe hacer algunas salvedades al
interpretar los efectos positivos estimados de la inmigra-
cién. En primer lugar, aunque el método de las variables
instrumentales en principio deberia impedir problemas de
causalidad inversa, es posible que esta estrategia no fun-
cione perfectamente. La presencia residual de causalidad
inversa probablemente implicarfa que los efectos positivos
de la inmigracién fueran menores. En segundo lugar, el
aumento de la heterogeneidad de una sociedad debido
a la inmigracién puede reducir el apoyo al suministro
de bienes publicos, como la educacién (Alesina, Baqir y
Easterly, 1999; Speciale, 2012). En tercer lugar, en con-
sonancia con estudios anteriores (Aslund y Rooth, 2007)
el presente capitulo también constata que los beneficios
agregados podrian ser menores si el desempleo inicial en
el pais de destino es més alto.

Por tltimo, los efectos positivos promedio podrian
ocultar, a un nivel mds desagregado, la existencia de
trabajadores que se ven perjudicados por la inmigracién,
especialmente a corto plazo. Si bien los grandes efectos
positivos agregados que se presentan en esta seccién pue-
den hacer pensar que los efectos negativos son limitados,

>

numerosisimos estudios utilizan microdatos para estudiar
las consecuencias distributivas de la inmigracién. En el
recuadro 4.1 se presenta una recopilacion bibliogréfica
general, y en el 4.2, un andlisis de las repercusiones de la
inmigracion en los salarios de Alemania.

El papel de las politicas

Para examinar la influencia de las politicas en los
efectos macroeconémicos de la inmigracién, se amplia el
marco de estimacidn y se afiaden interacciones entre el
shock inmigratorio y diferentes indicadores de politicas.
Lo que se examina es la manera en que las diferentes
politicas afectan a la respuesta del mercado laboral en tér-
minos del crecimiento total del empleo. Dada la posible
endogeneidad de las politicas, es mejor interpretar esta
parte del andlisis como una exposicién de correlaciones,
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profesional y ensenanza de adultos, (2) un aumento del
gasto en politicas laborales activas, y (3) la aplicacién de
politicas mds estrictas relacionadas con la integracién de
los inmigrantes.

El grifico 4.18 muestra la respuesta del crecimiento
del empleo con niveles del indicador de politicas a dos
desviaciones estdndar por encima o por debajo de la
media del indicador entre paises. El grifico muestra que
un aumento del gasto en formacién profesional y de
adultos y en politicas laborales activas estd asociado a
un mayor crecimiento del empleo después de un shock
inmigratorio. Por el contrario, las politicas mds estrictas
de integracién de los inmigrantes estdn asociadas a un
menor crecimiento del empleo. Este dltimo resultado
coincide con el capitulo 2 del informe WEO de abril de
2018, en el que se sefiala que las politicas de inmigra-
cién mds estrictas estdn asociadas a una menor participa-
cién en la fuerza de trabajo.

Grafico 4.18. Las politicas y el efecto de la inmigracion
en el aumento del empleo
(porcentaje)
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4,0-
3,0-
2,0-
1,0- _ T
0,0
-1,0- —— R N
-2,0- £
-3,0
wl w w w w w
o (=) (=) o (=) o
N N N N N N
| + | + | +
< ko] =S ] = o)
S = =] b= =3 =]
(<5 %) (<5}
g 2 £ £ E £
g g g g g g
S s g s g S
Aumento del empleo;  Aumento del empleo;  Formacion vocacional
papel de las politicas  papel de la restrictividad y ensefianza
laborales activas de la integracion de adultos

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El grafico representa el efecto de un aumento de 1% del coeficiente

afluencia migratoria’empleo del pais de destino en el aumento del empleo con un
gasto en educacion igual a la media de la muestra mas o menos dos desviaciones
estandar. El modelo fue estimado sobre la base de una muestra de paises de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos en 19802018
utilizando el método de proyecciones locales de Jorda (2005). El anexo 4.3 en
linea contiene detalles de la especificacion del modelo. El indice de restrictividad
de la integracion se calcula a partir del conjunto de datos comparativos de las
politicas inmigratorias empleando la metodologia de Schmid y Helbling (2016).

DE = Desviacion estandar.

mds que de efectos causales. El andlisis aborda tres poli-
ticas principales: (1) un aumento del gasto en formacién

12Beerli et al. (2020) también presentan indicios de una rdpida
respuesta de la inversién a la inmigracién en Suiza. En cuanto al
papel del capital en el capital después de los migrantes, véase Klein y
Ventura (2009).
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Los efectos de la inmigracion de refugiados en
economias de mercados emergentes y en desarrollo

La migracién de refugiados, definida como las
personas que huyen de conflictos o persecuciones, es
sustancialmente diferente de la migracién econdmica.
Dadas las circunstancias que rodean la necesidad de
huir, los refugiados suelen partir de un momento a otro,
tienen menos probabilidades de seleccionar el pais de
destino en funcién de sus aptitudes y conocimientos
del idioma, y por lo general se enfrentan a importantes
barreras juridicas (y, en los campamentos de refugiados,
fisicas) para incorporarse al mercado laboral. También
es mds probable que los refugiados sean personas que no
trabajan. Los paises de origen y de destino de los refu-
giados tienden a ser principalmente EMED. Los datos
empiricos muestran que, en el caso de los refugiados, los
resultados a nivel laboral son significativamente peores
que los de la poblacidn local e inicialmente tienden a
generar costos fiscales netos (Evans y Fitzgerald, 2017;
Brell, Dustmann y Preston, 2020).

Por lo tanto, no es sorprendente que los efectos
macroeconémicos positivos de la inmigracién exami-
nados en la seccién anterior no sean detectables en la
inmigracién de refugiados en las EMED, al menos a
corto plazo. Tras un aumento de 1% de la afluencia de
refugiados, no hay un efecto detectable a corto plazo en
el producto y la productividad. Sin embargo, la estima-
cién presentada no pretende captar las afluencias muy
grandes de refugiados, como los recientes episodios pro-
ducidos en Colombia, Jordania y Libano. Esos episodios
se caracterizaron por flujos inmigratorios superiores a
4% de la poblacién del pais de acogida y, por lo tanto,
son extremos en comparacién con un episodio intenso
tipico analizado en esta seccion.

Es probable que los episodios extremos de inmigra-
cién de refugiados tengan un impacto macroeconémico
significativo. En las EMED, la entrada de refugiados
puede producirse en un momento en que la economia
de acogida ya estd sufriendo los efectos de derrame nega-
tivos del conflicto en los paises vecinos. Esto puede com-
prometer atin mds la capacidad del mercado laboral para
absorber la afluencia de refugiados y recargar las finanzas
publicas (FMI, 2017a; 2017b). La integracién del mer-
cado laboral se facilita cuando las barreras lingiiisticas y
culturales son bajas y la poblacién de refugiados recibe
permisos de trabajo. En estos casos, cabria esperar que
incluso una oleada muy grande de refugiados incremen-
tara el PIB y el empleo, atenuando asi los costos fiscales
a corto plazo asociados al gasto relacionado con los
refugiados (véase el recuadro 4.3, sobre el impacto de la
emigracién de Venezuela en América Latina y el Caribe).
La integracién de los refugiados en las economias avan-
zadas también se ve afectada por las politicas. La ense-
fianza de idiomas, el apoyo a la salud fisica y mental,
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la aceleracién de los procesos de reconocimiento de los
refugiados, y las estadfas mds breves en alojamientos de
asilo son todos factores asociados a mejores resultados en
el mercado laboral'3. Las politicas de dispersién regional,
en virtud de las cuales se distribuye por todo un pais a
los solicitantes de asilo, asi como las prohibiciones de
empleo temporal, tienden a tener efectos perjudiciales
(Brell, Dustmann y Preston, 2020).

Mis alld de los factores econdmicos, existen imperati-
vos humanitarios para acoger y apoyar a los refugiados.
Los costos y las dificultades que surgen en los paises de
acogida exigen una coordinacién internacional en el rea-
sentamiento de los refugiados y en la distribucién de los
costos fiscales (Naciones Unidas, 2016).

Simulaciones con modelos

El andlisis de los episodios de intensas olas de inmi-
gracién apunta a efectos econdmicos positivos en las
economias de destino. De cara al futuro, cabe preguntarse
cudles son las consecuencias macroeconémicas a largo
plazo de las futuras tendencias migratorias a nivel mundial
y para los paises afectados, incluidos los de origen. En
esta seccién se utilizan las presiones migratorias estimadas
en el escenario base ya presentado y simulaciones con un
modelo mundial de equilibrio general para arrojar luz
sobre esta cuestién.

El modelo incluye todas las economias del Grupo de
los Veinte individualmente, ademds de otros grupos regio-
nales. (Véase en el anexo 4.4 en linea una lista completa
de paises y los detalles sobre la calibracién del modelo).
Las simulaciones, realizadas hasta 2050, tienen en cuenta
los efectos macroeconémicos tanto de las variaciones
futuras de las poblaciones nacionales como de los futuros
flujos migratorios entre un subconjunto especifico de
paises. El impacto de la migracién se calibra de acuerdo
con los siguientes supuestos:

e La inmigracién total en el subconjunto de paises de
acogida evoluciona segtin el escenario base ya presen-
tado. En el grafico 4.19 se muestra la evolucién de los
porcentajes de inmigracién en los principales paises
de acogida.

* Los resultados laborales para los inmigrantes se calibran
en los distintos paises segtin los datos disponibles.

A su llegada, los inmigrantes tienen una productividad

inferior a la de los trabajadores locales (pero aun asi

superior a la que habrfan tenido en el pais de origen) y,

en consecuencia, ganan un salario inferior en prome-

dio. Con el tiempo, la productividad de los inmigran-

13Véanse Joona y Nekby (2012); Aiyar et al. (2016); Hainmueller,
Hangartner y Lawrence (2016); Sarvimiki y Himilidinen (2016);
Gathmann y Keller (2018); Battisti, Giesing y Laurentsyeva (2019);
y Lochmann, Rapoport y Speciale (2019).
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Grafico 4.19. Stocks simulados de inmigrantes
(porcentaje de la poblacion total)

— Estados Unidos — Zona del euro
Rusia — Arabia Saudita
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Fuentes: Naciones Unidas y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Los migrantes se definen como la poblacién nacida en el extranjero.

tes alcanza la de los trabajadores locales, y la disparidad
salarial desaparece en un plazo de 15 anos.

* Los inmigrantes remiten una parte fija del ingreso
laboral al pais de origen. Estdn sujetos a las mismas
tasas impositivas que los trabajadores locales y reci-
ben del gobierno la misma cantidad de transferencias
per cépita'4.

* El modelo no permite un aumento endégeno de la
PTF tras la llegada de los inmigrantes, a diferencia
de las observaciones empiricas antes mencionadas.
Por consiguiente, las simulaciones imitan ese efecto
mediante un aumento exdgeno de la PTF de la
economia de acogida. La calibracién va desde un
limite inferior cero hasta un limite superior de un
aumento de 1 punto porcentual de la PTF por cada
punto porcentual adicional en la proporcién del
coeficiente entre inmigrantes y empleo total (como en
Peri, 2011b).

En el panel 1 del grifico 4.20 se presentan los efectos
simulados en el PIB a nivel mundial y en el principal

14En los paises de la OCDE hay pocas diferencias entre las
prestaciones que reciben los inmigrantes y las de los trabajadores
locales. En todo caso, los inmigrantes reciben menos beneficios que

la poblacién local (OCDE, 2013).
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Grafico 4.20. Efectos macroecondmicos de la migracion

en los paises de acogida
(buntos porcentuales)

= |mpacto de una mayor productividad total de los factores
= Reduccion de la brecha de productividad entre
trabajadores locales y migrantes
= |mpacto de la variacion de los flujos migratorios
Impacto de la variacion de la poblacion local
m  Efecto total

30 - 1. Efecto de la demografia y la migracion en el PIB real -90
25- -75
20- —a— -60
15- — 45

10- -30
5~ i . : 15
0_ _0
= m

-10- --30
- PIB mundial Estados Zona Rusia Arabia Otros B
Unidos del euro Saudita exportadores
de petréleo
(esc. der.)
30 - 2. Efecto de la migracion en el PIB real -
25_' —— PIB per capita’ "
20- —— Ingreso per capita de los trabajadores locales _
15- -
10- -
T T z I-
0 +—L T =
h Estados Zona Rusia Arabia Otros
Unidos del euro Saudita exportadores
de petroleo

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
'Excluidas las remesas.

grupo de economias que acogen migrantes (todos los
valores se expresan como desviaciones porcentuales res-
pecto de la linea de base). El crecimiento de la poblacién
local incrementa el PIB mundial en aproximadamente 4%
entre 2020 y 2050. Si se excluyen los efectos de conver-
gencia de la PTF y de los salarios, los flujos migratorios
por si solos (barras azules) dan cuenta de un aumento
adicional de 2% del producto mundial. Esta contribucién
al crecimiento mundial se produce porque la migracién
permite que la mano de obra se desplace de los paises

de baja productividad a los de alta productividad. Una
contribucién adicional, aunque pequefia, al PIB mundial
proviene del cierre gradual de la disparidad de produc-
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tividad entre los inmigrantes y los trabajadores locales
(barras verdes), pero —fundamentalmente— el efecto
positivo de los inmigrantes en la PTF (barras rojas) suma
hasta 4% al crecimiento mundial. Desagregando las cifras,
el impacto en el PIB es positivo en Estados Unidos y la
zona del euro, gracias al efecto combinado de una fuerza
laboral mds grande, mds inversién y una PTF potencial-
mente mayor. En la zona del euro, la inmigracién ayuda
a amortiguar el impacto negativo de la disminucién de la
poblacién local en el nivel del PIB. El efecto negativo en
Rusia y Arabia Saudita refleja, en cambio, la reduccién
subyacente de la inmigracién supuesta en su caso.

El panel 2 del grafico 4.20 deja de lado los efectos
demograficos internos y se centra tinicamente en el efecto
total de la inmigracién. Las barras mds bajas corres-
ponden al caso en que no se presumen beneficios de la
migracién en términos de la PTF, en tanto que las barras
mds altas representan los resultados con esos beneficios.
El grifico muestra, por cada destino, la variacién del
ingreso per cdpita neto de las remesas enviadas por los
inmigrantes al pais de origen y la variacién del ingreso
per cépita de los trabajadores locales tomados por sepa-
rado. Sin los efectos de la PTF, se observan pequenas
disminuciones del ingreso neto per cdpita, especialmente
en los paises de la zona del euro. Esto refleja el hecho de
que, a pesar de ser mds productivos en el pais de destino
que en el de origen, los migrantes son inicialmente algo
menos productivos que los trabajadores locales. Sin
embargo, los efectos pasan a ser positivos incluso con un
aumento relativamente leve de la PTF, lo cual apunta a la
importancia de este tipo de aumento de la productividad
gracias a la migracién. Por la misma razén, la inmigra-
cién no tiene un efecto negativo marcado en el ingreso
per cdpita de los trabajadores locales, e incluso podria
aumentarlo sustancialmente.

En principio, las implicaciones fiscales de la inmigra-
cién pueden suscitar inquietudes en torno a la distribu-
cién. Sin embargo, los inmigrantes suelen estar asociados
a pequefos superdvits o déficits presupuestarios, de alrede-
dor de medio punto porcentual del PIB (OCDE, 2013).
En consonancia con esta conclusién, las simulaciones
del modelo revelan que, aunque los inmigrantes reciben
ingresos laborales mds bajos que los trabajadores locales y,
por tanto, pagan menos en impuestos sobre el trabajo, los
efectos de equilibrio general (que incluyen un aumento
de los ingresos de capital de los trabajadores locales) dan
lugar a pequefios superdvits presupuestarios globales en los
paises de destino, incluso sin efectos positivos en términos
de la PTE

;Cudles son los efectos de la migracién en los paises de
origen? Paralelamente al aumento del nivel del PIB de los
paises de inmigracion, el PIB disminuye en las economias
de emigracién en Europa, en el resto del mundo y en
México. Aun asf, aumenta el ingreso per cdpita, inclui-
das las remesas recibidas del extranjero (véase también
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Di Giovanni, Levchenko y Ortega, 2014). El efecto posi-
tivo en el ingreso per cdpita observado en México es par-
ticularmente pronunciado si se presume que los migrantes
incrementan la PTF en los paises de destino. En este caso,
las remesas de los migrantes mexicanos aumentan, en
tanto que los vinculos comerciales con América del Norte
y el aumento de los precios mundiales de las exporta-
ciones de petrdleo (gracias al aumento del PIB mundial)
estimulan la economfa mexicana.

Las simulaciones que se presentan en esta seccién
dibujan un cuadro generalmente positivo de los efectos
macroecondmicos de la migracion en los paises de des-
tino. Sin embargo, es importante reconocer que el andlisis
no aborda las implicaciones distributivas de la migracién
(véase el recuadro 4.1). Al igual que en el caso de los
efectos distributivos del comercio internacional (véase el
informe WEO de abril de 2019), dichas implicaciones
pueden ser pertinentes y requerir la adopcién de medidas
de politica. El andlisis tampoco incorpora algunos efectos
potencialmente negativos en los paises de origen. Al
reducir el nivel del PIB, los grandes flujos de emigracién
pueden contribuir a los problemas de sostenibilidad de
la deuda. Ademds, en las simulaciones se supone que la
emigracién no disminuye la PTF en los paises de origen.
Sin embargo, los efectos negativos en la productividad de
los paises de origen (Atoyan et al., 2016) podrian hacerse
sentir, por ejemplo, cuando una “fuga de cerebros” da
lugar a la emigracién de personas mds instruidas (Grogger
y Hanson, 2011). Al mismo tiempo, también es posible
que en algunos casos la oportunidad de emigrar cree de
por si incentivos para acumular capital humano, incluso
entre quienes terminan permaneciendo en su pais de ori-
gen'®. La migracién y el cambio tecnolégico interactdan
en varias dimensiones, algunas de las cuales se examinan
en el anexo 4.5 en linea.

Conclusiones

En general, la migracién mejora los resultados macro-
econdémicos de las economias de acogida. Los “beneficios
dindmicos” de la inmigracién, en forma de aumento de
la PTF y de la inversién, pueden atribuirse a la comple-
mentariedad entre las aptitudes de los inmigrantes y las
de los trabajadores locales. En el presente capitulo se ha
comprobado que esos beneficios agregados son abundan-
tes y se materializan rdpidamente.

Migrar es muy costoso y, por ende, lo hace apenas
una muy pequefia proporcién de la poblacién mundial.
Si bien los migrantes representan una parte notable-
mente estable de la poblacién mundial, la migracién

5En cuanto al efecto de la emigracién en el ingreso de los
trabajadores locales de los paises de origen, véanse Beine, Docquier
y Rapoport (2008); Docquier, Ozden y Peri (2013); Dustmann,
Frattini y Rosso (2015); y Anelli ez al. (2019).
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hacia las economias avanzadas ha venido creciendo con
rapidez, tendencia que probablemente se mantendrd. Los
factores demogréficos desempefardn un papel impor-
tante en la determinacién de la magnitud, la direccién y
el impacto de la migracién. Teniendo en cuenta que las
economias avanzadas estdn envejeciendo con celeridad

y que la poblacién de las EMED continda creciendo,

los emigrantes pueden jugar un papel importante como
sostén del crecimiento econdémico de las economias

de destino.

Las EMED son tanto el origen como el destino de la
mayorfa de los refugiados del mundo y constituyen un
grupo especialmente vulnerable de migrantes. Las con-
diciones en las que los refugiados migran y las limitadas
oportunidades que tienen de participar en el mercado
laboral de los paises de acogida reducen sustancialmente
su potencial para contribuir a la economia local. Las
EMED estdn particularmente expuestas a la migracién
provocada por el cambio climdtico. Si bien el efecto
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cuantitativo del cambio climdtico en la migracién entre
regiones no estd claro, es probable que en los paises mds
pobres cause aumentos significativos de los flujos migrato-
rios internos y regionales.

En lo que respecta a las politicas, el impacto macroeco-
némico positivo de la inmigracién puede acarrear conse-
cuencias distributivas negativas para algunos particulares.
Esto puede abordarse mediante una intervencién fiscal
encaminada a lograr una distribucién mds equitativa de
los beneficios agregados. Las medidas de politica también
deberfan ampliar activamente el impacto positivo de la
inmigracion en la economia. Las politicas laborales activas
y de reconversién laboral, junto con las medidas desti-
nadas a integrar mejor a los migrantes, estdn asociadas a
una mejora de los resultados del mercado laboral tras una
intensa afluencia migratoria. La cooperacién internacional
debe complementar las politicas nacionales para hacer
frente a los retos que plantea la migracién de refugiados,
especialmente en las EMED.
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9%

Recuadro 4.1. Inmigracion: Efectos en el mercado laboral y papel de la automatizacion

Se han utilizado tres métodos principales para abordar
las dificultades relacionadas con la estimacién empirica de
los efectos de la inmigracién en la situacién del mercado
laboral desde el punto de vista de los trabajadores locales
(Peri y Sparber, 2009; Peri, 2014; Foged y Peri, 2015;
FMI, 2015; National Academies of Sciences, Engineering,
and Medicine, 2017).

El método espacial analiza la evolucién del aumento
de los salarios y el empleo de los trabajadores locales en
zonas con mucha inmigracién (Card, 1990; Blau y Kahn,
2015; Peri y Yasenov, 2015; Borjas, 2016). El método de
las celdas de aptitudes estima el efecto de los inmigrantes
en los sueldos de otros trabajadores con aptitudes similares
(Borjas, 2003). El método de la funcién de produccién
impone una estructura tedrica al grado de sustituibilidad de
los diferentes trabajadores (Ottaviano y Peri, 2011).

La conclusion global de estos estudios es que el
impacto de la inmigracién en los sueldos de los trabaja-
dores locales es muy pequefio, especialmente en plazos de
10 afios 0 mds. Sin embargo, los efectos estimados son
muy diferenciados entre los distintos subgrupos de traba-
jadores locales. La inmigracion poco calificada tiene una
influencia mds negativa en los trabajadores locales que no
han terminado la escuela secundaria y posiblemente los
que pertenecen a minorfas desfavorecidas (Altonji y Card,
1991; Borjas, Grogger y Hanson, 2012). En cuanto a los
efectos de la inmigracion de personas muy calificadas,
Peri, Shih y Sparber (2015a; 2015b) estiman un impacto
positivo en los sueldos y en el empleo de los trabajadores
locales con educacién terciaria y los menos formados.
Otros estudios observan efectos negativos de la inmigra-
cién muy calificada dentro de grupos muy calificados
estrechamente definidos (Borjas y Doran, 2015). Un tema
aun relativamente inexplorado es la consecuencia distribu-
tiva de la interaccién entre la inmigracién y la automati-
zacion. La automatizacién y la correspondiente pérdida
de puestos de trabajo en la parte central de la distribucién
de ingresos conducen a una polarizacién de los ingre-
sos (Autor y Dorn, 2013; Goos, Manning y Salomons,
2014). Segtin Basso, Peri y Rahman, 2017, la inmigracién
que ocupa puestos poco remunerados del sector de los
servicios puede atenuar los efectos polarizadores en los
ingresos de los trabajadores locales.

Una cuestién interesante es si la inmigracién alienta a
los trabajadores locales a mejorar sus aptitudes para acce-
der a ocupaciones mejor remuneradas que se benefician
de la automatizacién. Los datos de 15 paises europeos
concuerdan con esa posibilidad. El grifico 4.1.1 muestra
las variaciones de la proporcién del empleo correspondien-
tes a diferentes ocupaciones segun el nivel de intensidad
de sus tareas rutinarias (Autor y Dorn, 2013), un indice
que mide el grado en que las tareas son “rutinarias” y, por

Los autores de este recuadro son Philipp Engler y Roberto Piazza.
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lo tanto, potencialmente automatizables'. Se observan
dos patrones. Primero, el empleo general se aleja de las
ocupaciones (muchas de las cuales son de remuneracién
media) con una intensidad de tareas rutinarias inicial-
mente alta (gréfico 4.1.1, panel 1). Segundo, la propor-
cién del empleo que ocupan los inmigrantes en relacién
con los trabajadores locales crece en el caso de los puestos
poco remunerados (gréfico 4.1.1, panel 2, burbujas rojas).
Lo que ocurre en cambio, —también aqui en términos
relativos— es que los trabajadores locales mejoran sus
aptitudes a medida que aumenta su cuota de empleo en
ocupaciones muy remuneradas con menor intensidad

de tareas rutinarias (burbujas verdes). Por lo tanto, el
ajuste frente a la automatizacién es mds costoso para los
inmigrantes.

Grafico 4.1.1. Automatizacion y ajuste
del mercado laboral
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Recuadro 4.2. Inmigracion y sueldos en Alemania

La mano de obra extranjera ha apuntalado el creci-
miento del empleo en Alemania desde la crisis financiera
mundial, y los inmigrantes han compensado con creces
tendencias demogréficas negativas bien arraigadas. ;Cudl
fue el impacto de los inmigrantes en el avance salarial
en Alemania? Este recuadro responde a ese interro-
gante utilizando datos tanto macroeconémicos como
microeconémicos.

El mercado laboral alemdn experimenté importantes
reformas en el primer quinquenio de la década de 2000
(conocidas como “reformas Hartz I-IV”), que condujeron
a una reduccién estructural de la tasa de desempleo. Si se
tienen en cuenta estos cambios, el aumento de los sueldos
en Alemania estd justificado por las expectativas de
inflacidn, el crecimiento de la productividad y variaciones
de la capacidad laboral ociosa ajenas a la inmigracién.
Esto se corresponde con la tradicional curva de Phillips,

e indica que no ha habido una contribucién residual
observable de la inmigracién al aumento de los sueldos a
nivel macroeconémico.

A nivel microecondmico, un extenso conjunto de datos
administrativos de panel del Institut fiir Arbeitsmark- und
Berufsforschung tiende a confirmar el resultado del and-
lisis con la curva de Phillips. Si se neutraliza un amplio

El autor de este recuadro es Jean-Marc Natal. Véase también
Klinger e al. (2019).
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conjunto de caracteristicas individuales, el ciclo comercial
y los efectos de la endogeneidad, no hay prueba de que
los grandes flujos de inmigracién de 2012—16 hayan
tenido efectos atenuantes en el aumento salarial agregado.
Si se neutralizan los efectos de composicion (los inmi-
grantes tienden a ganar menos que los trabajadores locales
y tienden a ser més jévenes y tener menos calificaciones),
se estima que el impacto marginal de la inmigracién

en los sueldos es ligeramente positivo. Los efectos de la
competencia, que tienden a deprimir los sueldos de los
trabajadores sumamente sustituibles por inmigrantes,
estuvieron presentes, pero quedaron compensados con
creces por los efectos de complementariedad entre los
trabajadores locales y los inmigrantes, que tienden a
incrementar los sueldos de los trabajadores locales que
complementan a los inmigrantes en la produccién. Los
datos también hacen pensar que la inmigracién aumenté
mis los sueldos en el segmento laboral con sueldos rela-
tivamente mds altos, en el cual la complementariedad de
aptitudes dentro de un mismo sector con los inmigrantes
es la mds elevada. Se detectan presiones salariales nega-
tivas en las primeras cohortes de migrantes que suelen
trabajar en los mismos sectores que los nuevos migrantes.
En general, teniendo en cuenta los efectos de composi-
cién, competencia y complementariedad, el andlisis hace
pensar que la inmigracién tuvo efectos insignificantes en
el aumento de los sueldos agregados en Alemania.
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Recuadro 4.3. El impacto de la emigracion venezolana en América Latina y el Caribe

Venezuela estd atravesando una crisis econdmica y
humanitaria de una magnitud sin precedentes para un
pais que no estd en guerra. La actividad econémica se
contrajo alrededor de 65% entre 2013 y 2019, y la indi-
gencia aumentd de 10% de la poblacién en 2014 a 85%
en 2018.

En este contexto, Venezuela estd experimentando una
de las mayores emigraciones de la historia (grafico 4.3.1).
El Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los
Refugiados estima que 4,8 millones de venezolanos
(15% de la poblacién) habfan emigrado para finales de
2019, y que 4 millones de personas se habian radicado
en otros paises de América Latina y el Caribe. Colom-
bia recibié el mayor nimero, seguida de Perd, Ecuador,
Chile y Brasil. Sobre la base de las tendencias actuales,
el nimero de migrantes venezolanos podria rondar 10

millones en 2024, aunque esa cifra es sumamente incierta.

Se prevé que los intensos flujos migratorios tendrdn
efectos diversos en los paises de acogida. A corto plazo,
estdn ejerciendo presion sobre la prestacién de servicios
publicos y los mercados laborales. A mediano plazo,
debido a que los inmigrantes procedentes de Venezuela
estan relativamente bien formados académicamente, tam-
bién estimularian el crecimiento potencial a medida que
se amplien el tamafo y las aptitudes de la fuerza laboral.
Sin embargo, existe el riesgo de que esos avances en tér-
minos del crecimiento no se concreten si los inmigrantes
no se integran de manera ordenada.

En lo que respecta a las presiones presupuestarias, los
paises de acogida estin prestando apoyo a los migran-
tes mediante ayuda humanitaria, atencién de la salud,
educacion y politicas laborales. Utilizando los datos
de Colombia para cada una de estas categorias como
pardmetro de referencia, las estimaciones plantean que
para 2024 el gasto publico relacionado con la migracién
procedente de Venezuela podria rondar 0,5% del PIB en
Colombia; 0,4% en Ecuador; 0,3% en Pert; y 0,1% en
Chile. El impacto en el déficit fiscal serfa menor, ya que
los ingresos tributarios aumentan en consonancia con la
expansién de la economia.

Se utilizan técnicas de modelado para estimar el
impacto de la migracién proveniente de Venezuela en el
crecimiento de las economias de acogida, teniendo en
cuenta la edad, el nimero y el nivel de aptitud de los
migrantes. En el 4dmbito laboral, el andlisis también tiene
en cuenta los desplazamientos de los trabajadores locales
y las disparidades en términos de aptitudes, dado que
los conocimientos de los migrantes se ven mayormente

Los autores de este recuadro son Jorge Alvarez, Hamid
Faruqee, Emilio Ferndndez-Corugedo y Jaime Guajardo.
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Grafico 4.3.1. Crisis recientes:
Principales paises de acogida’
(millones de personas)
mmm Crisis siria
Venezuela 2019

= Proyeccion

|
0,0
© = - T O O ®© 0O 5 © = © ®©
E o w = s 2

S cccc S a8 3385 E 8 £ E
E 3 8- EQXSS Fc 8
5 8 5 £ o S = 0 g S
S @ S S o £
=4 s 2 S} i 2 a

= < o <

Fuente: Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los
Refugiados (ACNUR).

"Las estimaciones extraoficiales empleadas por las
autoridades superan las estimaciones del ACNUR.

desaprovechados en el sector informal. En este contexto,
se estima que la migracion de Venezuela aumentard el PIB
en 3—5 puntos porcentuales entre 2017 y 2027, gracias
a la expansion de la fuerza laboral y la inversién. La
migracién también ahonda los déficits fiscal y en cuenta
corriente. El impacto es mayor en el caso de Colombia.
Un reto clave para las autoridades de la region es
cémo gestionar la transicién en un momento en que las
economyias se han desacelerado y varios paises necesitan
reducir el déficit fiscal. A corto plazo, facilitar la inte-
gracién de los migrantes en el mercado laboral interno y
agilizar los procesos de convalidacién de titulos profe-
sionales o de creacién de empresas nuevas maximizarfa
el efecto en el crecimiento y minimizaria la necesidad
de respaldo publico. Mds adelante, proporcionar a los
migrantes acceso a la educacién y la atencién de la salud
serd fundamental para garantizar que tengan una vida
larga y productiva.
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APENDICE ESTADISTICO

n el apéndice estadistico se presentan datos
histdricos y proyecciones. Se divide en
siete secciones: supuestos, novedades, datos
y convenciones, notas sobre los paises,
caracteristicas generales y composicién de los grupos
que conforman la clasificacién del informe WEO,
documentacién de datos clave y cuadros estadisticos.
En la primera seccién se resumen los supuestos en
los que se basan las estimaciones y proyecciones para
2020-21. En la segunda seccidn se presenta una breve
descripcién de los cambios en la base de datos y los
cuadros estadisticos desde la publicacién de la edicién
de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO)
de octubre de 2019. En la tercera seccién se presenta
una descripcion general de los datos y de las conven-
ciones utilizadas para calcular las cifras compuestas de
los grupos de paises. En la cuarta seccién se resume
informacién clave y especifica de cada pais. La clasifi-
cacién de los paises incluidos en los diferentes grupos
que se presentan en el informe WEO se resume en la
quinta seccién. La sexta seccién brinda informacién
sobre métodos y normas de declaracién de datos usados
para los indicadores de cuentas nacionales y de finanzas
publicas de los paises que se incluyen en este informe.
La tltima seccidn, y las mds importante, contiene los
cuadros estadisticos. (En esta seccién se incluye la parte A
del apéndice estadistico; la parte B se puede consultar (en
inglés) en Internet, en www.imf.org/en/Publications/\WEO).
Los datos que se presentan en estos cuadros se han
compilado sobre la base de la informacién disponible
hasta el 7 de abril de 2020. Para facilitar la compara-
cidn, las cifras correspondientes a 202021 se pre-
sentan con el mismo grado de precisién que las cifras
histéricas; dado que se trata de proyecciones, no debe
inferirse que tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos

Los tipos de cambio efectivos reales de las economias
avanzadas permanecen constantes en su nivel promedio
medido durante el periodo comprendido entre el 17 de
febrero y el 16 de marzo de 2020. Para 2020 y 2021,
dados estos supuestos, el tipo medio de conversién délar
de EE.UU./DEG es 1,381 y 1,388; el tipo medio de con-
versién délar de EE.UU./euro es 1,115y 1,126, y el de
yen/délar de EE.UU. es 106,7 y 104,1, respectivamente.

Se supone que el precio del petréleo por barril serd, en
promedio, USD 35,61 en 2020 y USD 37,87 en 2021.
Se supone que las autoridades nacionales seguirdn

aplicando las politicas econdmicas establecidas. En el
recuadro Al se presentan en forma mds detallada los
supuestos de politica econdmica en los que se basan las
proyecciones para algunas economias.

Se supone que el nivel medio de las zasas de interés sera,
para la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR)
aplicable a los depésitos a seis meses en ddlares de EE.UU.,
0,7% en 2020 y 0,6% en 2021; para los depdsitos a tres
meses en euros, —0,4% en 2020 y 2021, y para los dep6si-
tos a seis meses en yenes, —0,1% en 2020 y 2021.

Con respecto a la introduccion del euro, cabe recordar
que el 31 de diciembre de 1998 el Consejo de la Unién
Europea decidié que, a partir del 1 de enero de 1999,
los tipos de conversién irrevocablemente fijos entre el
euro y las monedas de los paises miembros que adopta-
ron el euro son los que se describen en el recuadro 5.4
de la edicién de octubre de 1998 del informe WEO.
Véanse en el recuadro 5.4 de la edicién de octubre de
1998 del informe WEO informacién detallada sobre

cémo se establecieron los tipos de conversién.

leuro = 13,7603 chelines austriacos
= 40,3399 francos belgas
= 0,585274 libras chipriotas!
= 1,95583 marcos alemanes
= 15,6466 coronas estonias?
= 5,94573 marcos finlandeses
= 6,55957 francos franceses
= 340,750 dracmas griegos®
= 0,787564 libras irlandesas
= 1.936,27 liras italianas
= 0,702804 litas lituanos?
= 3,45280 litas lituanos®
= 40,3399 francos luxemburgueses
= 0,42930 liras maltesas!
= 220371 florines neerlandeses
= 200,482 escudos portugueses
= 30,1260 coronas eslovacas®
= 239,640 télares eslovenos’
= 166,386 pesetas espafiolas

!Establecido el 1 de enero de 2008.
2Establecido el 1 de enero de 2011.
3Establecido el 1 de enero de 2001.
“Establecido el 1 de enero de 2014.
SEstablecido el 1 de enero de 2015.
6Establecido el 1 de enero de 2009.
7Establecido el 1 de enero de 2007.
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Novedades

* Debido al alto grado de incertidumbre en cuanto a las
actuales condiciones econdmicas mundiales, la base de
datos y los cuadros estadisticos del informe WEO de
abril de 2020 solo contienen los siguientes indicadores:
crecimiento del PIB real, indice de precios al consumi-
dor, saldo en cuenta corriente, desempleo, crecimiento
del PIB per cdpita y saldo fiscal. Se presentan proyec-
ciones para estos indicadores solo hasta 2021 inclusive.

e Las autoridades timoresas han revisado la meto-
dologfa de compilacién del PIB vy, segin la nueva
clasificacién, los ingresos derivados del petréleo y el
gas antes de septiembre de 2019, que antes se clasifi-
caban como exportaciones en las cuentas nacionales,
ahora se clasifican como ingreso primario.

A partir del 1 de febrero de 2020 el Reino Unido
dejé de formar parte de la Unién Europea. Los datos
correspondientes al Reino Unido ya no se incluyen
en las cifras compuestas de la Unién Europea.

Datos y convenciones

La base de datos del informe WEQO estd constituida
por datos y proyecciones sobre 194 economias. Estos
datos los llevan conjuntamente el Departamento de
Estudios y los departamentos regionales del FMI; estos
tltimos actualizan regularmente las proyecciones sobre
los paises en base a un conjunto coherente de supues-
tos sobre la economfa mundial.

Aunque los datos histéricos y las definiciones provie-
nen en ultima instancia de los organismos nacionales de
estadistica, en materia de estadisticas también participan
organismos internacionales con el fin de armonizar las
metodologfas para la compilacién de estadisticas naciona-
les, lo cual incluye los marcos analiticos, conceptos, defi-
niciones, clasificaciones y procedimientos de valoracién
empleados para elaborar estadisticas econémicas. En la
base de datos del informe WEO se incluye informacién
de fuentes nacionales y de organismos internacionales.

En general, los datos macroeconémicos de la mayo-
rfa de los paises que se presentan en el informe WEO
se basan en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) de
2008. Las normas del FMI en que se basan las estadisti-
cas sectoriales —la sexta edicién del Manual de Balanza
de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBPG), el
Manual de estadisticas monetarias y financieras y Guia de
Compilacion MEMFGC) y el Manual de estadisticas de
Jfinanzas priblicas 2014 (MEFP 2014)— se han armoni-
zado o estdn en proceso de armonizacién con el SCN
2008. Estas normas reflejan el especial interés del FMI
en la situacién de las cuentas externas, la estabilidad del
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sector financiero y el estado de las finanzas publicas de
los paises. El proceso de adaptacién de los datos de los
paises a las nuevas normas se inicia activamente cuando
se publican los manuales. No obstante, la concordancia
total depende, en dltima instancia, de que los compila-
dores de las estadisticas nacionales proporcionen datos
revisados sobre los paises; por consiguiente, las estimacio-
nes que se presentan en el informe WEO solo se ajustan
parcialmente a lo recomendado en dichos manuales. Sin
embargo, para muchos paises la adaptacién a las normas
actualizadas tendrd un efecto poco significativo en los
principales saldos y agregados. Muchos otros paises han
adoptado parcialmente las normas més recientes, y conti-
nuardn este proceso durante un perfodo de varios afios'.

Los datos compuestos para los grupos de paises que se
presentan en el informe WEO se calculan como la suma o
el promedio ponderado de los datos de cada pais. A menos
que se indique lo contrario, los promedios plurianuales
de las tasas de crecimiento se expresan como tasas anuales
compuestas de variacién?. Se utilizan promedios aritmé-
ticos ponderados para todos los datos del grupo de eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo, salvo los
datos sobre inflacién, para los que se emplean promedios
geométricos. Se aplican las convenciones siguientes:

Las cifras compuestas sobre otros datos de la econo-
mia interna, ya sean tasas de crecimiento o relaciones,
se ponderan por el PIB valorado segtin la paridad del
poder adquisitivo como proporcién del PIB total mun-
dial o el PIB del grupo de paises en cuestién?. Las tasas
de inflacién anual son variaciones porcentuales simples
con respecto a anos anteriores, excepto en el caso de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, para
las cuales las tasas se basan en diferencias logaritmicas.

Los datos compuestos sobre el PIB real per cdpita en
términos de la paridad del poder adquisitivo se calculan
como la suma de los datos de cada pais, convertidos a
délares internacionales de los afios indicados.

"Muchos paises estdn implementando el SCN 2008 o el Sistema
de Cuentas Nacionales Europeo (SCNE) 2010, y unos pocos paises
utilizan versiones anteriores al SCN 1993. Se espera que la adopcién
del MBPG6 y del MEFP 2014 siga un patrén similar. En el cuadro G
se enumeran las normas estadisticas adoptadas por cada pais.

2Los promedios del PIB real, la inflacién, el PIB per cdpita y los
precios de las materias primas se calculan con base en la tasa anual
compuesta de variacion, salvo en el caso de la tasa de desempleo,
cuyo cdlculo se basa en un promedio aritmético simple.

3Véase un resumen sobre este tema en “Ponderaciones revisadas de la
paridad del poder adquisitivo” en la Actualizacién del informe WEO de
julio de 2014, asi como también el recuadro A2 del informe WEO de
abril de 2004 y el anexo IV del informe WEO de mayo de 1993. Véase
también Anne-Marie Gulde y Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing
Power Parity Based Weights for the World Economic Outlook”, en
Staff Studies for the World Economic Outlook (Washington, DC:
Fondo Monetario Internacional, diciembre de 1993), pdgs. 106-23.



A menos que se indique lo contrario, las cifras com-
puestas correspondientes a todos los sectores de la zona
del euro se corrigen para tener en cuenta discrepancias en
la declaracién de datos de transacciones efectuadas den-
tro de dicha zona. Se usan datos anuales del PIB sin ajus-
tar para la zona del euro y para la mayoria de los paises
considerados individualmente, con excepcién de Chipre,
Espafia, Irlanda y Portugal, que declaran datos ajustados
basados en el afio calendario. Las cifras anteriores a 1999
son agregados de datos para los que se usan los tipos de
cambio de la unidad de cuenta europea de 1995.

Las cifras compuestas correspondientes a los datos
fiscales se calculan como la suma de los datos de cada
pais, convertidos a délares de EE.UU. al promedio de
los tipos de cambio de mercado de los afios indicados.

Los datos compuestos sobre las tasas de desempleo se
ponderan por la poblacién activa como proporcién de
la poblacién activa del correspondiente grupo de paises.

Los datos compuestos sobre las estadisticas del sector
externo se calculan como la suma de los datos de cada
pais, convertidos a délares de EE.UU. al promedio de
los tipos de cambio de mercado de los afios indicados
en el caso de la balanza de pagos.

Sin embargo, los datos compuestos sobre los volu-
menes y precios del comercio exterior son promedios
aritméticos de las variaciones porcentuales de cada pais
ponderadas por el valor en délares de EE.UU. de sus
exportaciones o importaciones como proporcion de la
exportacién o importacién total mundial o del grupo
(en el afio anterior).

A menos que se indique lo contrario, se calculan datos
compuestos para los grupos de paises si los datos ponde-
rados del grupo estdn representados en un 90% o mds.

Los datos se basan en afios calendario, con excepcién
de unos pocos paises cuyos datos se basan en el ejercicio
fiscal. Véase en el cuadro F la lista de economias con
periodos excepcionales de declaracién de datos sobre las
cuentas nacionales y las finanzas publicas de cada pais.

En el caso de algunos paises, las cifras de 2019 y
periodos anteriores se basan en estimaciones y no en
resultados efectivos. En el cuadro G se indican los datos
efectivos mds recientes para los indicadores de las esta-
disticas de cuentas nacionales, precios, finanzas publicas
y balanza de pagos de cada pais.

Notas sobre los paises

En lo que respecta a Argentina, no se publican las
variables fiscales, de deuda externa y financiamiento para
2020-21 dado que en gran medida estdn vinculadas a
la reestructuracién de la deuda en curso. En cuanto a
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los datos histéricos, los datos de precios al consumidor
para Argentina antes de diciembre de 2013 reflejan el
indice de precios al consumidor (IPC) del Gran Buenos
Aires (IPC-GBA), mientras que entre diciembre de 2013
y octubre de 2015 los datos reflejan el IPC nacional
(IPCNu). El gobierno que entré en funciones en diciem-
bre de 2015 senalé que el IPCNu presentaba fallas y dejé
de utilizarlo, y publicé un nuevo IPC para el Gran Bue-
nos Aires el 15 de junio de 2016 (desde junio de 2017
se ha publicado un nuevo IPC nacional). En su reunién
del 9 de noviembre de 2016, el Directorio Ejecutivo del
FMI considerd que la nueva serie del IPC se ajusta a las
normas internacionales y retir6 la declaracién de censura
emitida en 2013. Dadas las diferencias de estas series en
cuanto a cobertura geogréfica, ponderaciones, muestreo
y metodologfa, en el informe WEO de octubre de 2020
no se presentan datos sobre la inflacién del IPC prome-
dio para 2014, 2015 y 2016 y sobre la inflacién al final
del periodo para 2015 y 2016. Asimismo, las autoridades
de Argentina dejaron de publicar datos sobre el mercado
laboral en diciembre de 2015 y publicaron series nuevas
a partir del segundo trimestre de 2016.

En lo que respecta a Belaris, las proyecciones se basan
en supuestos preliminares, que adn no han sido acordado
formalmente entre Belartis y Rusia, sobre los pardmetros
de un acuerdo bilateral en materia de importaciones de
petréleo crudo de Belarts.

Las series fiscales para la Repriblica Dominicana tienen
la siguiente cobertura: la deuda publica, el servicio de
la deuda y los saldos estructurales/ajustados en funcién
del ciclo se refieren al sector publico consolidado (que
incluye el gobierno central, el resto del sector piblico no
financiero y el banco central); el resto de las series fiscales
se refieren al gobierno central.

Los datos fiscales correspondientes a Ecuador reflejan la
concesion neta de préstamos/endeudamiento neto del sec-
tor publico no financiero. Las autoridades ecuatorianas, en
el contexto del Servicio Ampliado del FMI aprobado en
marzo de 2019 y con apoyo técnico del personal del FMI,
estdn revisando los datos fiscales histdricos de concesién
neta de préstamos-endeudamiento neto del sector piblico
no financiero para corregir errores estadisticos detectados
recientemente, principalmente en el registro de ingresos
y gastos de los gobiernos locales. Los datos fiscales que se
presentan para 2018 y 2019 reflejan las series corregidas,
en tanto que los datos correspondientes a afos anteriores
aln estdn siendo revisados y se corregirdn en las préximas
publicaciones del informe WEO, conforme las autorida-
des efecttien las correcciones remontdndose hasta 2012.
Las autoridades asimismo estdn procurando conciliar
datos histéricos de ingreso y gasto con el financiamiento.
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En el caso de ndia, las tasas de crecimiento del PIB
real calculadas entre 1998 y 2011 se toman de las cuen-
tas nacionales con ano base 2004/05 y a partir de esa
fecha de las cuentas nacionales con ano base 2011/12.

En lo que respecta a L7bano se omiten las proyeccio-
nes para 2021 debido al grado inusitadamente alto de
incertidumbre.

Teniendo en cuenta la guerra civil y el debilitamiento
de las capacidades, la fiabilidad de los datos de Libia, espe-
cialmente las proyecciones a mediano plazo, es baja.

No se incluyen los datos de Siria correspondientes a
2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de
la situacién politica.

Para Ucrania se dispone de datos de cuentas nacio-
nales revisados a partir de 2000; dichos datos excluyen
Crimea y Sebastopol desde 2010.

Desde octubre de 2018, el sistema publico de pen-
siones de Uruguay ha estado recibiendo transferencias
en el contexto de una nueva ley que compensa a las
personas afectadas por la creacién del sistema de pen-
siones mixto. Estos fondos se registran como ingresos,
conforme a la metodologia del FMI. Por lo tanto, los
datos y las proyecciones para 2018-22 se ven afecta-
dos por estas transferencias, que ascienden a 1,3% del
PIB en 2018 y que se proyecta equivaldrdn a 1,2% del
PIB en 2019, 0,9% del PIB en 2020, 0,4% del PIB
en 2021, 0,2% del PIB en 2022, y 0,0% del PIB de
ah{ en adelante. Véanse mds detalles en el Informe del
personal técnico sobre los paises No. 19/64%. La nota
aclaratoria sobre el sistema publico de pensiones se
aplica Gnicamente a las series de ingresos y de conce-
sién neta de préstamos/endeudamiento neto.

La cobertura de los datos fiscales de Uruguay pasé
del sector publico consolidado al sector publico no
financiero en el informe WEO de octubre de 2019. En
Uruguay, la cobertura del sector puiblico no financiero
abarca el gobierno central, el gobierno local, los fondos
de seguridad social, las sociedades publicas no finan-
cieras y el Banco de Seguros del Estado. Consiguien-
temente, los datos histdricos fueron revisados. Dentro
de este perimetro fiscal mds reducido —que excluye al
banco central — los activos y pasivos del sector publico
no financiero cuya contraparte es el banco central no
se deducen de las cifras de la deuda. En este contexto,
los bonos de capitalizacién emitidos en el pasado por
el gobierno al banco central ahora han pasado a formar
parte de la deuda del sector publico no financiero. Las
estimaciones de la deuda bruta y neta para el periodo
200811 son preliminares.

4Fondo Monetario Internacional, Uruguay: Staff Report for the

2018 Article IV Consultation, Country Report 19/64 (Washington:
FMI, 2019).
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Proyectar las perspectivas econémicas de Venezuela,
incluida la evaluacién de la evolucién econdémica pasada
y actual como base para las proyecciones, es complicado
debido a que no se mantienen conversaciones con las
autoridades (la dltima consulta del Articulo IV se llevé a
cabo en 2004), a la asimilacién incompleta de los datos
declarados, y a las dificultades para interpretar algunos
indicadores publicados teniendo en cuenta los acon-
tecimientos econémicos. Las cuentas fiscales incluyen
el gobierno central presupuestario, la seguridad social,
el FOGADE (institucién de garantfa de depdsitos), y
una muestra de empresas publicas, entre ellas Petréleos
de Venezuela, S.A. (PDVSA); los datos para 2018 son
estimaciones del personal técnico del FMI. En vista
de los efectos de la hiperinflacién y la escasez de datos
declarados, los indicadores macroeconémicos proyec-
tados por el personal técnico del FMI deben interpre-
tarse con precaucion. Por ejemplo, el PIB nominal se
estima suponiendo que el deflactor del PIB aumenta
de acuerdo con el promedio de inflacién estimado por
el personal técnico del FMI. La proyeccién de la deuda
publica externa en relacién con el PIB se basa en la
estimacién del personal técnico del FMI del promedio
del tipo de cambio durante el ano. Estas proyecciones
estdn sujetas a un amplio margen de incertidumbre. Los
precios al consumidor (IPC) de Venezuela se excluyen
de todos los datos compuestos para los grupos de paises
que se presentan en el informe WEO.

En 2019 las autoridades de Zimbabwe introdujeron
el délar RTGS, que posteriormente pasé a llamarse
délar de Zimbabwe, y emprendieron el proceso de
redenominar sus estadisticas de cuentas nacionales en
la nueva moneda. Los datos corrientes estdn sujetos
a revisién. El délar de Zimbabwe habia dejado de
circular en 2009, y entre 2009 y 2019 funciond en el
pais un régimen de multiples monedas en el cual se
utilizaba el délar de EE.UU. como unidad de cuenta.

Clasificacion de los paises
Resumen
En el informe WEQ, el mundo se divide en dos

grandes grupos de paises: economias avanzadas y
economias de mercados emergentes y en desarrollo®.
Esta clasificacién no se se basa en criterios estrictos,
econdmicos o de otro tipo, sino que ha evolucionado a
lo largo del tiempo a fin de facilitar el andlisis presen-

En este informe, el término “pafs” no se refiere en todos los casos
a una entidad territorial que constituya un Estado conforme al dere-
cho y a los usos internacionales, sino también para referirse a algunas
entidades territoriales que no son Estados, pero para las cuales se
mantienen datos estadisticos en forma separada e independiente.



tando los datos en forma razonablemente significativa.
En el cuadro A se presenta un esquema general de la
clasificacién de paises, en el que se indica el nimero de
paises de cada grupo por regién y se resumen algunos
indicadores importantes de su tamafo relativo (PIB
valorado segtin la paridad del poder adquisitivo, expor-
tacion total de bienes y servicios, y poblacién).
Algunos paises quedan fuera de la clasificacién y por
lo tanto no se incluyen en el andlisis. En estos gru-
pos no se incluyen actualmente algunos paises, como
Cuba y la Reptiblica Democrética Popular de Corea, por-
que no son miembros del FMI, y por lo tanto el FMI no
efectia un seguimiento de la evolucién de sus economias.

Caracteristicas generales y composicion de
los grupos que conforman la clasificacion del
informe WEQ

Economias avanzadas

En el cuadro B se enumeran las 39 economias avan-
zadas. Los siete paises mds importantes de este grupo
por el nivel del PIB basado en los tipos de cambio de
mercado —Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia,
Italia, el Reino Unido y Canadd— constituyen el sub-
grupo de las principales economias avanzadas, conocidas
también como paises del Grupo de los Siete. Los miem-
bros de la zona del euro también forman un subgrupo.
Los datos compuestos que se presentan en los cuadros
para la zona del euro se refieren, en todos los afios, a
los miembros actuales de dicha zona, a pesar de que el
nimero de miembros se ha ampliado con el tiempo.

En el cuadro C figuran los paises miembros de la
Unién Europea; no todos estdn clasificados como eco-
nomias avanzadas en el informe WEO.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

El grupo de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo (155) estd integrado por todos los pai-
ses no clasificados como economias avanzadas.

El desglose regional de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo es el siguiente: Africa
subsahariana, América Latina y el Caribe, Economias
emergentes y en desarrollo de Asia, Economias emer-
gentes y en desarrollo de Europa (a veces mencionada
como Europa central y oriental), y Oriente Medio y
Asia Central, que comprende los subgrupos regionales
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistdn y Pakistdn,
y Cducaso y Asia Central.

Las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo también se han clasificado conforme a criterios

APENDICE ESTAD{STICO

analiticos que reflejan la composicién de los ingresos
de exportacién y distinguen entre economias acreedo-
ras netas y deudoras netas. En los cuadros D y E se
presenta la composicidn detallada de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo clasificadas por
regiones y por criterios analiticos.

Segtin el criterio analitico, por fuentes de ingresos de
exportacidn, se distinguen: combustibles (Clasificacion
Uniforme para el Comercio Internacional [CUCI 3])

y otros productos, dentro de estos se centra la atencién
en los productos primarios no combustibles (CUCI

0, 1, 2, 4 y 68). Las economias se incluyen en uno

de estos grupos si su principal fuente de ingresos de
exportacion superd, en promedio, el 50% del total de
sus exportaciones entre 2014 y 2018.

Los criterios financieros se centran en las economias
acreedoras netas, las economias deudoras netas, los paises
pobres muy endeudados (PPME) y los paises en desarrollo
de bajo ingreso. Las economias se clasifican como deu-
doras netas cuando su posicion de inversién internacio-
nal neta mds reciente, si se dispone de datos, es inferior
a cero o si la acumulacién del saldo en cuenta corriente
desde 1972 (o desde una fecha anterior si se dispone
de datos) hasta 2018 fue negativa. Las economias
deudoras netas se distinguen a su vez en funcién del
cumplimiento del servicio de la deuda®.

El grupo de los PPME comprende los paises que han
sido o estdn siendo considerados por el FMI y el Banco
Mundial en la Iniciativa para la Reduccién de la Deuda
de los Paises Pobres Muy Endeudados, que tiene como
objetivo reducir la carga de la deuda de todos los PPME
habilitados hasta un nivel “sostenible”, en un periodo de
tiempo razonablemente corto’. Muchos de estos paises
ya han recibido alivio de la deuda en el marco de dicha
Iniciativa 0 ya no necesitan acogerse a la misma.

Los paises en desarrollo de bajo ingreso son aque-
llos que tienen un ingreso per cdpita por debajo de un
determinado umbral (actualmente fijado en USD 2.700
en 2016, segtin el método Atlas del Banco Mundial),
rasgos estructurales que reflejan un grado limitado
de desarrollo y transformacién estructural, y vinculos
financieros externos que no son lo suficientemente
estrechos como para que se los considere en términos
generales como economias de mercados emergentes.

%En 201418, 23 economias incurrieron en atrasos en los pagos
externos o celebraron acuerdos de reprogramacién de deudas con acree-
dores oficiales o bancos comerciales. Este grupo se denomina economias
que registraron atrasos y/o reprogramaron su deuda en 2014-18.

7Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi
y Sukwinder Singh, “Alivio de la deuda para los paises de bajo
ingreso”. Serie de folletos No. 51-S del FMI (Washington, DC:

Fondo Monetario Internacional, noviembre de 1999).

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2020 107



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: EL GRAN CONFINAMIENTO

Cuadro A. Clasificacion segtn los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y la participacion

de cada grupo en el PIB agregado, la exportacion de bienes y servicios, y la poblacion, 2019'
(porcentaje del total del grupo o del total mundial)

Exportaciones de bienes

PIB y Servicios Paoblacion
Ndmero de Economias Economias Economias
economias avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo
Economias avanzadas 39 100,0 40,3 100,0 63,0 100,0 14,2
Estados Unidos 37,4 15,1 16,2 10,2 30,7 43
Zona del euro 19 27,8 11,2 41,6 26,2 31,7 4,5
Alemania 7,8 3,1 11,7 7,4 7,8 11
Francia 518 2,2 5,7 3,6 6,0 0,9
[talia 43 1,7 41 2,6 5,6 0,8
Espafa 3,4 1,4 3,2 2,0 43 0,6
Japon 10,0 40 59 3,7 11,8 1,7
Reino Unido 55 2,2 58 3,6 6,2 0,9
Canada 3,3 1,3 3,6 2,2 3,5 0,5
Otras economias avanzadas 16 16,0 6,5 27,0 17,0 16,1 2,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 7 73,6 29,7 53,0 33,4 71,6 10,2
Economias Economias Economias
de mercados de mercados de mercados
emergentes y emergentes y emergentes y

en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo

Economias de mercados emergentes

y en desarrollo 155 100,0 59,7 100,0 37,0 100,0 85,8

Por regiones

Africa subsahariana 45 5,2 3,1 45 1,7 16,0 13,7
Nigeria 1,4 0,9 0,8 0,3 Bl 2,7
Sudafrica 0,9 0,6 1,2 0,4 0,9 0,8

América Latina y el Caribe 33 12,1 7,2 13,7 5,1 9,7 8,3
Brasil 41 2,5 29 1,1 3,2 2,8
México 31 1,8 54 2,0 2,0 1,7

Economias emergentes y en desarrollo de Asia 30 57,2 34,1 49,0 18,1 56,0 48,1
China 32,2 19,2 29,2 10,8 21,6 18,5
India 13,0 78 57 21 20,8 17,9
ASEAN-5 5 9,7 58 12,6 47 8,8 7,6

Economias emergentes y en desarrollo de

Europa 16 12,0 71 16,9 6,2 59 5,0
Rusia 52 3,1 53 2,0 2,3 1,9

Oriente Medio y Asia Central 31 13,5 8,1 15,9 5,9 12,4 10,7
Arabia Saudita 2,2 1,3 3,2 1,2 0,5 0,5

Por criterios analiticos?
Por fuentes de ingresos de exportacion

Combustibles 27 16,4 9,8 20,7 7,7 11,7 10,1

Otros productos 127 83,6 499 79,3 29,3 88,3 75,8
De los cuales, productos primarios 35 5,0 3,0 5,2 1,9 9,1 7,8

Por fuentes de financiamiento externo

Economias deudoras netas 119 51,6 30,8 50,3 18,6 68,3 58,6

Economias deudoras netas segtin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o

reprogramaron su deuda en 2014-18 23 3,2 1,9 2,5 0,9 7,1 6,1
Otros grupos
Paises pobres muy endeudados 39 2,6 1,6 2,0 0,7 12,0 10,3
Paises en desarrollo de bajo ingreso 59 7,7 46 7,4 2,7 23,3 20,0

TLas participaciones en el PIB se basan en la valoracion del PIB de las distintas economias con base en la paridad del poder adquisitivo. EI ndmero de
economias dentro de cada grupo refleja las economias cuyos datos se incluyen en los agregados para cada grupo.

2En los datos por fuentes de ingresos de exportacion se excluye Siria, y en los datos compuestos de los grupos de paises por posicion externa neta se
excluyen Siria y Sudan del Sur debido a la suficiencia de datos.
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Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos

APENDICE ESTADISTICO

Principales zonas monetarias

Estados Unidos
Japon

Zona del euro
Zona del euro

Alemania Finlandia Luxemburgo
Austria Francia Malta

Bélgica Grecia Paises Bajos
Chipre Irlanda Portugal

Eslovenia [talia Republica Eslovaca
Espana Letonia

Estonia Lituania

Principales economias

avanzadas

Alemania Francia Reino Unido
Canada [talia

Estados Unidos Japon

Otras economias avanzadas

Australia Macao, RAE de? Singapur

Corea Noruega Suecia

Dinamarca Nueva Zelandia Suiza

Hong Kong, RAE de' Puerto Rico Taiwan, provincia china de
Islandia Republica Checa

Israel San Marino

TEl 1 de julio de 1997, Hong Kong fue devuelto a la Reptiblica Popular China y se convirtio en una

Region Administrativa Especial de China.
2El 20 de diciembre de 1999, Macao fue devuelto a la Reptiblica Popular China y se convirtio en una
Region Administrativa Especial de China.

Cuadro C. Unién Europea

Alemania Estonia Luxemburgo
Austria Finlandia Malta

Bélgica Francia Paises Bajos
Bulgaria Grecia Polonia

Chipre Hungria Portugal

Croacia Irlanda Republica Checa
Dinamarca Italia Repdblica Eslovaca
Eslovenia Letonia Rumania

Espafia Lituania Suecia
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Cuadro D. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones y fuentes principales de ingresos

de exportacion

Combustibles Otros productos primarios
Africa subsahariana
Angola Burkina Faso
Chad Burundi
Gabon Cote d’Ivoire
Guinea Ecuatorial Eritrea
Nigeria Guinea
Republica del Congo Guinea-Bissau
Sudan del Sur Liberia
Malawi
Mali

América Latina y el Caribe

Economias emergentes y en desarrollo de Asia

Economias emergentes y en desarrollo de
Europa

Oriente Medio y Asia Central

Ecuador
Trinidad y Tobago
Venezuela

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Rusia

Arabia Saudita
Argelia
Azerbaiyan
Bahrein
Emiratos Arabes Unidos
Irdn

Iraq

Kazajstan
Kuwait

Libia

Omén

Qatar
Turkmenistan
Yemen

Republica Centroafricana
Republica Democratica del Congo
Sierra Leona

Sudafrica

Zambia

Zimbabwe

Argentina
Bolivia
Chile
Guyana
Paraguay
Perd
Suriname
Uruguay

Islas Marshall

Islas Salomén

Kiribati

Papua Nueva Guinea

Republica Democratica Popular Lao
Tuvalu

Afganistan
Mauritania
Somalia
Sudan
Tayikistan
Uzbekistan
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta y clasificacion de paises pobres
muy endeudados y paises en desarrollo de bajo ingreso

Paises en
desarrollo de
bajo ingreso

Paises en
desarrollo de
bajo ingreso

Posicion
externa neta’

Posicion
externa neta’

Paises pobres
muy endeudados?

Paises pobres
muy endeudados?

Agfrica subsahariana

Sudan del Surd

*

Angola * Tanzania ° *
Benin * o * Togo * o *
Botswana o Uganda * o *
Burkina Faso * o * Zambia * . *
Burundi * o * Zimbabwe * *
Cabo Verde * América Latina y el Caribe
Camer(n * ° * Antigua y Barbuda *
Chad * o * Argentina °
Comoras * o * Aruba *
Cote d’lvoire * o * Bahamas, Las *
Eritrea o * * Barbados *
Eswatini . Belice *
Etiopia * 3 * Bolivia * .
Gabon ° Brasil *
Gambia * o * Chile *
Ghana * o * Colombia *
Guinea * o * Costa Rica *
Guinea Ecuatorial o Dominica °
Guinea-Bissau * o * Ecuador *
Kenya * * El Salvador *
Lesotho * * Granada *
Liberia * o * Guatemala *
Madagascar * . * Guyana * .
Malawi * o * Haiti * . *
Mali * o * Honduras * . *
Mauricio o Jamaica *
Mozambique * o * México *
Namibia * Nicaragua * o *
Niger * o * Panama *
Nigeria * * Paraguay *
Republica Centroafricana * . * Pert *
Republica del Congo * o * Republica Dominicana *
Republica Democratica Saint Kitts y Nevis *
del Congo * o * San Vicente y las
Rwanda * o * Granadinas *
Santo Tomé y Principe * . * Santa Lucia *
Senegal * o * Suriname *
Seychelles * Trinidad y Tobago .
Sierra Leona * o * Uruguay *
Sudéafrica . Venezuela o
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta y clasificacion de paises
pobres muy endeudados y paises en desarrollo de bajo ingreso (continuacion)

Paises en Paises en
Posicion Paises pobres desarrollo de Posicion Paises pobres desarrollo de
externa neta’  muy endeudados?  bajo ingreso externa neta!  muy endeudados?  bajo ingreso

Economias emergentes y en desarrollo de Asia Macedonia del Norte *
Bangladesh * * Moldova * *
Bhutan * * Montenegro *
Brunei Darussalam o Polonia *
Camboya * * Rumania *
China ° Rusia .
Fiji * Serbia *
Filipinas * Turquia *
India * Ucrania *
Indonesia * Oriente Medio y Asia Central
Islas Marshall * Afganistan o o *
Islas Salomon o * Arabia Saudita o
Kiribati o * Argelia o
Malasia * Armenia *
Maldivas * Azerbaiyan °
Micronesia o Bahrein o
Mongolia * Djibouti * *
Myanmar * * Egipto *
Nauru * Emiratos Arabes Unidos o
Nepal o * Georgia *
Palau * Iran o
Papua Nueva Guinea o * Iraq o
Republica Democratica Jordania *

Popular Lao * * Kazajstan *
Samoa * Kuwait .
Sri Lanka * Libano *
Tailandia * Libia .
Timor-Leste . * Marruecos *
Tonga * Mauritania C . *
Tuvalu ° Oman *
Vanuatu * Pakistan &
Vietnam * * Qatar .
Economias emergentes y en desarrollo de Europa Reptiblica Kirguisa * *
Albania * Siria3 o
Belartis * Somalia * * *
Bosnia y Herzegovina * Sudan * * *
Bulgaria * Tayikistan * *
Croacia * Tunez *
Hungria * Turkmenistan 0
Kosovo * Uzbekistan . ;

Yemen * *

Un punto grueso (una estrella) indica que el pais es un acreedor neto (deudor neto).

2Un punto grueso en lugar de una estrella indica que el pais ha alcanzado el punto de culminacion, el cual le permite recibir todo el alivio de la deuda comprometido en el punto de
decision.

3En los datos compuestos de los grupos de paises por posicion externa neta se excluyen Siria y Sudan del Sur debido a la falta de una base de datos completa.
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Cuadro F. Economias con periodos excepcionales de declaracion de datos!

APENDICE ESTADISTICO

Cuentas nacionales

Finanzas publicas

Bahamas, Las
Barbados
Bhutan
Botswana
Dominica
Egipto
Eswatini
Etiopia

Haiti

Hong Kong, RAE de
India

Iran

Islas Marshall
Jamaica
Lesotho
Malawi
Mauricio
Micronesia
Myanmar
Namibia
Nauru

Nepal
Pakistan
Palau

Puerto Rico
Rwanda
Samoa

Santa Lucia
Singapur
Tailandia
Trinidad y Tabago

Jul/dun

Jul/Jun

Jul/Jun
Oct/Sep

Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep

Abr/Mar

Oct/Sep
Oct/Sep

Jul/Jun
Ago/Jul
Jul/Jun
Oct/Sep
Jul/Jun

Jul/Jun

Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Oct/Sep
Abr/Mar
Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep
Abr/Mar
Abr/Mar
Jul/Jun
Jul/Jun
Oct/Sep
Oct/Sep
Abr/Mar
Jul/Jun
Ago/Jul
Jul/Jun
Oct/Sep
Jul/Jun
Jul/Jun
Jul/Jun
Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep
Oct/Sep

1Salvo que se indique lo contrario, todos los datos se refieren al ano calendario.
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
datos Sistema de metodologia de datos

Fuente de datos  anuales Cuentas ponderacion en  Fuente de datos  anuales

Pais Moneda historicos! efectivos Afio base? Nacionales cadena® historicos! efectivos
Afganistan Afgani ONE 2018 2002/03 SCN 1993 ONE 2018
Albania Lek albanés Personal técnico 2018 1996 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2019

del FMI

Alemania Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1991 ONE 2019
Angola Kwanza angolefio ONE y MEP 2018 2002 SCNE 1995 ONE 2019
Antigua y Barbuda  Dolar del Caribe Oriental  BC 2018 20066 SCN 1993 BC 2018
Arabia Saudita Riyal saudita ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
Argelia Dinar argelino ONE 2019 2001 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2019
Argentina Peso argentino ONE 2018 2004 SCN 2008 ONE 2018
Armenia Dram armenio ONE 2018 2005 SCN 2008 ONE 2018
Aruba Florin de Aruba ONE 2017 2000 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2019
Australia Dolar australiano ONE 2019 2017118 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2019
Austria Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Azerbaiyan Manat de Azerbaiyan ONE 2018 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2018
Bahamas, Las Délar de Bahamas ONE 2018 2012 SCN 1993 ONE 2018
Bahrein Dinar de Bahrein ONE 2018 2010 SCN 2008 ONE 2019
Bangladesh Taka de Bangladesh ONE 2018 2005/06 SCN 1993 ONE 2018
Barbados Délar de Barbados ONE y BC 2018 2010 SCN 1993 ONE 2018
Belarts Rublo belarruso ONE 2018 2014 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2019
Bélgica Euro BC 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 BC 2019
Belice Dolar de Belice ONE 2019 2000 SCN 1993 ONE 2019
Benin Franco CFA ONE 2018 2015 SCN 1993 ONE 2019

Bhutan Ngultrum de Bhutan ONE 2018/19 2000/016 SCN 1993 BC 2018/19
Bolivia Boliviano ONE 2018 1990 SCN 2008 ONE 2019
Bosnia y Marco convertible de ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2018

Herzegovina Bosnia

Botswana Pula de Botswana ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2019
Brasil Real brasilefio ONE 2019 1995 SCN 2008 ONE 2019
Brunei Darussalam  Ddlar de Brunei ONE y DAG 2019 2010 SCN 1993 ONE y DAG 2018
Bulgaria Lev bulgaro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2019
Burkina Faso Franco CFA ONE y MEP 2018 2015 SCN 1993 ONE 2019
Burundi Franco de Burundi ONE 2015 2005 SCN 1993 ONE 2018
Cabo Verde Escudo de Cabo Verde ONE 2018 2007 SCN 2008 Desde 2011 ONE 2019
Camboya Riel de Camboya ONE 2018 2000 SCN 1993 ONE 2018
Camerun Franco CFA ONE 2018 2005 SCN 2008 ONE 2018
Canada Dolar canadiense ONE 2019 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2019
Chad Franco CFA BC 2017 2005 SCN 1993 ONE 2019
Chile Peso chileno BC 2019 20136 SCN 2008 Desde 2003 ONE 2019
China Yuan chino ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2018
Chipre Euro ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Colombia Peso colombiano ONE 2019 2015 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2019
Comoras Franco comorano MEP 2018 2007 S Desde 2007 ONE 2018
Corea Won coreano BC 2019 2015 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2019
Costa Rica Colon costarricense BC 2018 2012 SCN 2008 BC 2019
Cote d'lvoire Franco CFA ONE 2017 2015 SCN 1993 ONE 2019
Croacia Kuna croata ONE 2019 2015 SCNE 2010 ONE 2019
Dinamarca Corona danesa ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Utimos ~ Manual de Ultimos Manual de
datos estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos' efectivos la fuente
Afganistan MF 2018 2001 CG G ONE, MF y BC 2018 MBP 6
Albania Personal técnico 2018 1986 GC,GL,FSS,SPM, SPNF e BC 2018 MBP 6
del FMI
Alemania ONE 2019 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Angola MF 2018 2001 GC,GL o BC 2018 MBP 6
Antiguay Barbuda ~ MF 2018 2001 CG C BC 2017 MBP 6
Arabia Saudita MF 2019 2014 CG C BC 2019 MBP 6
Argelia MF 2019 1986 CG © BC 2019 MBP 6
Argentina MEP 2018 1986 GC,GE,FSS © ONE 2018 MBP 6
Armenia MF 2018 2001 CG G BC 2018 MBP 6
Aruba MF 2018 2001 CG Mixto BC 2018 MBP 5
Australia MF 2017/18 2014 GC,GE,GL,GT D ONE 2019 MBP 6
Austria ONE 2019 2014 GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Azerbaiyan MF 2018 . CG © BC 2018 MBP 6
Bahamas, Las MF 2018/19 2014 CG G BC 2018 MBP 5
Bahrein MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Bangladesh MF 2018 . CG C BC 2018 MBP 6
Barbados MF 2018/19 1986 BCG C BC 2018 MBP 5
Belarus MF 2018 2001 GC,GL,FSS C BC 2018 MBP 6
Bélgica BC 2018 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Belice MF 2019 1986 GC,SPM Mixto BC 2019 MBP 6
Benin MF 2019 1986 CG C BC 2017 MBP 6
Bhutéan MF 2018/19 1986 CG C BC 2018/19 MBP 6
Bolivia MF 2018 2001 GC,GL,FSS,NSPM, SPNF  C BC 2018 MBP 6
Bosnia y MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2018 MBP 6
Herzegovina
Botswana MF 2018/19 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Brasil MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS, SPM,SPNF  C BC 2019 MBP 6
Brunei Darussalam ~ MF 2019 . GC, BGC C ONE, MEP y DDG 2018 MBP 6
Bulgaria MF 2019 2001 GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Burkina Faso MF 2018 2001 CG BC BC 2018 MBP 6
Burundi MF 2015 2001 CG D BC 2016 MBP 6
Cabo Verde MF 2018 2001 CG D ONE 2018 MBP 6
Camboya MF 2018 2001 GC,GL Mixto BC 2018 MBP 5
Camerun MF 2018 2001 GC,SPNF C MF 2018 MBP 6
Canada MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS,otro D ONE 2019 MBP 6
Chad MF 2018 1986 GC,SPNF C BC 2013 MBP 6
Chile MF 2018 2001 GC,GL D BC 2019 MBP 6
China MF 2019 e GC,GL C GAD 2019 MBP 6
Chipre ONE 2019 SCNE 2010  GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Colombia MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS o BC y ONE 2019 MBP 6
Comoras MF 2018 1986 CG Mixto BCy FMI 2018 MBP 5
Corea MF 2017 2001 GC,FSS C BC 2019 MBP 6
Costa Rica MF y BC 2018 1986 CG (% BC 2018 MBP 6
Cote d'Ivoire MF 2018 1986 CG D BC 2018 MBP 6
Croacia MF 2018 2014 GC,GL D BC 2018 MBP 6
Dinamarca ONE 2019 2014 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
datos Sistema de metodologia de datos

Fuente de datos  anuales Cuentas ponderacion en  Fuente de datos  anuales

Pais Moneda historicos' efectivos  Afio base? Nacionales cadena’ histricos! efectivos
Djibouti Franco de Djibouti ONE 2018 2013 SCN 1993 ONE 2019
Dominica Dolar del Caribe Oriental ~ ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2018
Ecuador Dolar de EE.UU. BC 2019 2007 SCN 1993 ONE y BC 2019

Egipto Libra egipcia MEP 2018/19 2016/17 SCN 2008 ONE 2018/19
El Salvador Dolar de EE.UU. BC 2019 2014 SCN 2008 ONE 2019
Emiratos Arabes Dirham de los E.A.U. ONE 2018 2010 SCN 2008 ONE 2019

Unidos
Eritrea Nafka de Eritrea Personal técnico 2018 2011 SCN 1993 ONE 2018
del FMI

Eslovenia Euro ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2019
Espafia Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Estados Unidos Dolar de EE.UU. ONE 2019 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2019
Estonia Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2019
Eswatini Lilangeni swazi ONE 2018 2011 SCN 1993 ONE 2019
Etiopia Birr etiope ONE 2018/19 2015/16 SCN 1993 ONE 2019
Fiji Dolar de Fiji ONE 2018 2014 SCN 1993 ONE 2018
Filipinas Zloty polaco ONE 2019 2000 SCN 2008 ONE 2019
Finlandia Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Francia Euro ONE 2018 2014 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Gabon Franco CFA MF 2018 2001 SCN 1993 ONE 2018
Gambia Dalasi gambiano ONE 2018 2013 SCN 1993 ONE 2018
Georgia Lari georgiano ONE 2018 2015 SCN 1993 Desde 1996 ONE 2018
Ghana Cedi ghanés ONE 2018 2013 SCN 1993 ONE 2018
Granada Dolar del Caribe Oriental ~ ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2018
Grecia Euro ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Guatemala Quetzal guatemalteco BC 2018 2013 SCN 1993 Desde 2001 ONE 2019
Guinea Franco guineo ONE 2018 2010 SCN 1993 ONE 2019
Guinea Ecuatorial Franco CFA MEP y BC 2017 2006 SCN 1993 MEP 2019
Guinea-Bissau Franco CFA ONE 2018 2015 SCN 1993 ONE 2018
Guyana Dolar de Guyana ONE 2018 20066 SCN 1993 ONE 2018

Haiti Gourde haitiano ONE 2017/18 1986/87 SCN 1993 ONE 2018/19
Honduras Lempira hondurefio BC 2018 2000 SCN 1993 BC 2019
Hong Kong, RAE de  Délar de Hong Kong ONE 2019 2017 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2019
Hungria Forint hdingaro ONE 2019 2005 SCNE 2010 Desde 2005 IEQ 2019

India Rupia india ONE 2018/19 2011/12 SCN 2008 ONE 2018/19
Indonesia Rupia indonesia ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2019

Iran Rial irani BC 2018/19 2011/12 SCN 1993 BC 2018/19
Iraq Dinar iraqui ONE 2019 2007 SCN 1968/93 ONE 2019
Irlanda Euro ONE 2019 2017 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Islandia Corona islandesa ONE 2018 2005 SCNE 2010 Desde 1990 ONE 2018

Islas Marshall Dolar de EE.UU. ONE 2017/18 2003/04 SCN 1993 ONE 2017/18
Islas Salomén Dolar de las Islas BC 2019 2004 SCN 1993 ONE 2019

Salomon

Israel Nuevo Shequel israeli ONE 2019 2015 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2019
Italia Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
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APENDICE ESTAD{STICO

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Utimos ~ Manual de Ultimos Manual de
datos estadistica datos estadistica
Fuente de datos ~ anuales  utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Djibouti MF 2019 2001 CG D BC 2018 MBP 5
Dominica MF 2018/19 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Ecuador BCy MF 2019 1986 GC,GE,GL,FSS,SPNF Mixto BC 2018 MBP 5
Egipto MF 2018/19 2001 GC,GL,FSS,SPM C BC 2018/19 MBP 5
El Salvador MFy BC 2019 1986 GC,GL,FSS G BC 2019 MBP 6
Emiratos Arabes MF 2018 2001 GC,BGC,GE,FSS Mixto BC 2018 MBP 5
Unidos
Eritrea MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 5
Eslovenia MF 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Espafia MF y ONE 2019 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Estados Unidos MEP 2018 2014 GC,GE,GL D ONE 2019 MBP 6
Estonia MF 2019 1986/2001 GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Eswatini MF 2018/19 2001 CG D BC 2018 MBP 6
Etiopia MF 2018/19 1986 GC,GE,GL,SPNF C BC 2018/19 MBP 5
Fiji MF 2018 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Filipinas MF 2019 2001 GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Finlandia MF 2018 2014 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
Francia ONE 2018 2014 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Gabon Personal técnico 2018 2001 CG D BC 2018 MBP 5
del FMI
Gambia MF 2018 1986 CG C BCy FMI 2018 MBP 5
Georgia MF 2018 2001 GC,GL C ONE y BC 2018 MBP 6
Ghana MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 5
Granada MF 2018 2014 CG BC BC 2018 MBP 6
Grecia ONE 2018 2014 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Guatemala MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Guinea MF 2018 2001 CG C BC y MEP 2019 MBP 6
Guinea Ecuatorial MF y MEP 2017 1986 CG C BC 2017 MBP 5
Guinea-Bissau MF 2018 2001 CG D BC 2018 MBP 6
Guyana MF 2018 1986 GC,FSS,SPNF C BC 2018 MBP 6
Haiti MF 2018/19 1986 CG C BC 2018/19 MBP 5
Honduras MF 2019 2014 GC,GL,FSS,otro Mixto BC 2018 MBP 6
Hong Kong, RAEde  ONE 2018/19 2001 CG C ONE 2019 MBP 6
Hungria MEP y ONE 2019 SCNE 2010  GC,GL,FSS,NSPM D BC 2019 MBP 6
India MFy FMI 2018/19 1986 GC,GE C BC 2018/19 MBP 6
Indonesia MF 2019 2001 GC,GL C BC 2019 MBP 6
Iran MF 2018/19 2001 CG C BC 201718 MBP 5
Iraq MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Irlanda MF y ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Islandia ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Islas Marshall MF 201718 2001 GC,GL,FSS D ONE 2017/18 MBP 6
Islas Salomon MF 2018 1986 CG C BC 2019 MBP 6
Israel MF y ONE 2019 2014 GC,GL,FSS e ONE 2019 MBP 6
Italia ONE 2019 2001 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
datos Sistema de metodologia de datos

Fuente de datos  anuales Cuentas ponderacion en  Fuente de datos  anuales

Pais Moneda historicos! efectivos Afio base? Nacionales cadena3 histdricos! efectivos
Jamaica Doélar de Jamaica ONE 2018 2007 SCN 1993 ONE 2018
Japon Yen japonés GAD 2019 2011 SCN 2008 Desde 1980 GAD 2019
Jordania Dinar jordano ONE 2018 2016 SCN 2008 ONE 2018
Kazajstan Tenge kasako ONE 2018 2007 SCN 1993 Desde 1994 BC 2018
Kenya Chelin keniano ONE 2018 2009 SCN 2008 ONE 2019
Kiribati Doélar australiano ONE 2017 2006 SCN 2008 Personal técnico 2017

del FMI

Kosovo Euro ONE 2019 2016 SCNE 2010 ONE 2019
Kuwait Dinar kuwaiti MEP y ONE 2018 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2019
Lesotho Loti de Lesotho ONE 201718 2012/13 SCN 2008 ONE 2018
Letonia Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019

Libano Libra libanesa ONE 2018 2010 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2018/19
Liberia Doélar de EE.UU. BC 2018 1992 SCN 1993 BC 2019
Libia Dinar librio MEP 2017 2007 SCN 1993 ONE 2017
Lituania Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 2005 ONE 2019
Luxemburgo Euro ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Macao, RAE de Pataca macaense ONE 2019 2017 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2019
Macedonia del Norte  Denar macedonio ONE 2019 2005 SCNE 2010 ONE 2019
Madagascar Ariari de Madagascar ONE 2017 2007 SCN 1993 ONE 2018
Malasia Ringgit malasio ONE 2019 2015 SCN 2008 ONE 2019
Malawi Kwacha malawiano ONE 2011 2010 SCN 2008 ONE 2019
Maldivas Rufiya maldiva MF y ONE 2018 2014 SCN 1993 BC 2018
Mali Franco CFA ONE 2018 1999 SCN 1993 ONE 2018
Malta Euro ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2019
Marruecos Dirham marroqui ONE 2019 2007 SCN 1993 Desde 1998 ONE 2019
Mauricio Rupia mauriciana ONE 2018 2014 SCN 1993 Desde 1999 ONE 2018
Mauritania Nuevo ouguiya ONE 2015 2004 SCN 1993 ONE 2019

mauritano

México Peso mexicano ONE 2019 2013 SCN 2008 ONE 2019

Micronesia Dolar de EE.UU. ONE 2017/18 2003/04 SCN 1993 ONE 2017/18
Moldova Leu moldavo ONE 2018 1995 SCN 2008 ONE 2018
Mongolia Tugrik mongol ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
Montenegro Euro ONE 2018 2006 SCNE 2010 ONE 2019
Mozambique Metical de Mozambique  ONE 2019 2014 SCN 1993 ONE 2018

/2008

Myanmar Kyat de Myanmar MEP 2018/19 2015/16 . ONE 2018/19
Namibia Délar de Namibia ONE 2018 2000 SCN 1993 ONE 2018

Nauru Délar australiano e 2017/18 2006/07 SCN 1993 ONE 2016/17

Nepal Rupia nepalesa ONE 2018/19 2000/01 SCN 1993 BC 2018/19
Nicaragua Cordoba nicaragiiense BC 2018 2006 SCN 1993 Desde 1994 BC 2019
Niger Franco CFA ONE 2018 2015 SCN 1993 ONE 2018
Nigeria Naira nigeriana ONE 2018 2010 SCN 2008 ONE 2018
Noruega Corona noruega ONE 2018 2017 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Nueva Zelandia Doélar de Nueva Zelandia ~ ONE 2019 2009/10 SCN 2008 Desde 1987 ONE 2019
Oman Rial omani ONE 2018 2010 SCN 1993 ONE 2019
Paises Bajos Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019

Pakistan Rupia pakistani ONE 2017/18 2005/066 .. ONE 2017/18
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APENDICE ESTAD{STICO

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Utimos ~ Manual de Ultimos Manual de
datos estadistica datos estadistica
Fuente de datos ~ anuales  utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Jamaica MF 2018/19 1986 CG © BC 2018/19 MBP 6
Japon GAD 2018 2014 GC,GL,FSS D MF 2019 MBP 6
Jordania MF 2019 2001 GC,SPNF © BC 2018 MBP 6
Kazajstan ONE 2018 2001 GC,GL D BC 2018 MBP 6
Kenya MF 2018 2001 CG © BC 2018 MBP 6
Kiribati MF 2017 1986 CG © ONE 2017 MBP 6
Kosovo MF 2019 .. GC,GL © BC 2019 MBP 6
Kuwait MF 2019 2014 GC,FSS Mixto BC 2018 MBP 6
Lesotho MF 2018/19 2001 GC,GL © BC 2018/19 MBP 5
Letonia MF 2019 SCNE 2010  GC,GL,FSS C BC 2019 MBP 6
Libano MF 2018 2001 CG Mixto BCy FMI 2018 MBP 5
Liberia MF 2018 2001 CG D BC 2018 MBP 5
Libia MF 2018 1986 GC,GE,GL © BC 2017 MBP 5
Lituania MF 2018 2014 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Luxemburgo MF 2019 2001 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Macao, RAE de MF 2018 2014 GC,FSS @ ONE 2018 MBP 6
Macedonia del Norte MF 2019 1986 GC,GE,FSS © BC 2019 MBP 6
Madagascar MF 2019 1986 GC,GL C BC 2018 MBP 5
Malasia MF 2019 2001 GC,GE,GL © ONE 2019 MBP 6
Malawi MF 2018/19 1986 CG C ONE y DAG 2018 MBP 6
Maldivas MF 2018 1986 CG @ BC 2018 MBP 6
Mali MF 2018 2001 CG Mixto BC 2018 MBP 6
Malta ONE 2018 2001 GC,FSS D ONE 2018 MBP 6
Marruecos MEP 2018 2001 CG D GAD 2019 MBP 6
Mauricio MF 2018/19 2001 GC,GL,SPNF C BC 2018 MBP 6
Mauritania MF 2018 1986 CG @ BC 2018 MBP 6
México MF 2019 2014 GC,FSS,NSPM,SPNF © BC 2019 MBP 6
Micronesia MF 2017/18 2001 GC,GE,GL,FSS . ONE 2017/18 MBP 5
Moldova MF 2018 1986 GC,GL © BC 2018 MBP 6
Mongolia MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS © BC 2019 MBP 6
Montenegro MF 2019 1986/2001  GC,GL,FSS © BC 2019 MBP 6
Mozambique MF 2018 2001 GC,GE Mixto BC 2018 MBP 6
Myanmar MF 2018/19 2014 GC,SPNF © Personal técnico 2018/19 MBP 6
del FMI
Namibia MF 2018/19 2001 CG © BC 2018 MBP 6
Nauru MF 2018/19 2001 CG Mixto Personal técnico 2017/18 MBP 6
del FMI
Nepal MF 2018/19 2001 CG © BC 2018/19 MBP 5
Nicaragua MF 2018 1986 GC,GL,FSS C Personal técnico 2018 MBP 6
del FMI
Niger MF 2018 1986 CG D BC 2018 MBP 6
Nigeria MF 2018 2001 GC,GE,GL © BC 2018 MBP 6
Noruega ONE y MF 2019 2014 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
Nueva Zelandia MF 2018/19 2014 GC, GL D ONE 2019 MBP 6
Oman MF 2018 2001 CG © BC 2018 MBP 5
Paises Bajos MF 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Pakistan MF 2017/18 1986 GC,GE,GL © BC 2017/18 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
datos Sistema de metodologia de datos
Fuente de datos  anuales Cuentas ponderacion en  Fuente de datos  anuales
Pais Moneda historicos' efectivos  Afio base? Nacionales cadena’ histricos! efectivos
Palau Ddlar de EE.UU. MF 2017/18 2014/15 SCN 1993 MF 2017/18
Panama Dolar de EE.UU. ONE 2018 2007 SCN 1993 Desde 2007 ONE 2019
Papua Nueva Guinea Kina de Papua Nueva ONE y MF 2015 2013 SCN 1993 ONE 2015
Guinea
Paraguay Guarani paraguayo BC 2018 2014 SCN 2008 BC 2018
Perd Sol peruano CB 2019 2007 SCN 1993 BC 2019
Polonia Zloty polaco ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Portugal Euro ONE 2019 2016 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Puerto Rico Ddlar de EE.UU. ONE 2017/18 1954 SCN 1968 ONE 2018/19
Qatar Riyal gatari ONE y MEP 2019 2013 SCN 1993 ONE y MEP 2019
Reino Unido Libra esterlina ONE 2019 2016 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Republica Franco CFA ONE 2017 2005 SCN 1993 ONE 2018
Centroafricana
Republica Checa Corona checa ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2019
Repdblica del Congo  Franco CFA ONE 2017 1990 SCN 1993 ONE 2018
Republica Franco congolese ONE 2018 2005 SCN 1993 BC 2018
Democratica del
Congo
Republica Kip lao ONE 2018 2012 SCN 1993 ONE 2019
Democratica
Popular Lao
Republica Peso dominicano BC 2018 2007 SCN 2008 Desde 2007 BC 2019
Dominicana
Replblica Eslovaca  Euro ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 1997 ONE 2019
Repdblica Kirguisa ~ Som kirguis ONE 2018 2005 SCN 1993 ONE 2018
Rumania Leu rumano ONE 2019 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2019
Rusia Rublo ruso ONE 2019 2016 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2019
Rwanda Franco de Rwanda ONE 2018 2014 SCN 2008 ONE 2019
Saint Kitts y Nevis Dolar del Caribe Oriental ~ ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2018
Samoa Tala de Samoa ONE 2018/19 2012/13 SCN 2008 ONE 2018/19
San Marino Euro ONE 2018 2007 o ONE 2018
San Vicente y las Dolar del Caribe Oriental ~ ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2018
Granadinas
Santa Lucia Dolar del Caribe Oriental ~ ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2018
Santo Tomé y Dobra de Santo Tomé y ONE 2018 2008 SCN 1993 ONE 2018
Principe Principe
Senegal Franco CFA ONE 2018 2014 SCN 1993 ONE 2018
Serbia Dinar serbio ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2019
Seychelles Rupia de Seychelles ONE 2017 2006 SCN 1993 ONE 2019
Sierra Leona Leone de Sierra Leona ONE 2018 2006 SCN 1993 Desde 2010 ONE 2018
Singapur Délar de Singapur ONE 2019 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2019
Siria Libra siria ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2011
Somalia Ddlar de EE.UU. BC 2018 2013 SCN 1993 BC 2018
Sri Lanka Rupia de Sri Lanka ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2019
Sudafrica Rand sudafricano ONE 2019 2010 SCN 2008 ONE 2019
Sudan Libra sudanesa ONE 2016 1982 SCN 1968 ONE 2019
Sudan del Sur Libra de Sudan del Sur ONE 2017 2010 SCN 1993 ONE 2018
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
datos estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales  utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente

Palau MF 2017/18 2001 CG e MF 2017/18 MBP 6
Panama MF 2018 2014 GC,GE,GL,FSS,SPNF © ONE 2019 MBP 6
Papua Nueva Guinea MF 2015 1986 CG C BC 2015 MBP 5
Paraguay MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS,SPM, SPNF  C BC 2018 MBP 6
Pert BCy MF 2019 2001 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2019 MBP 5
Polonia MF y ONE 2018 SCNE 2010  GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Portugal ONE 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Puerto Rico MEP 2015/16 2001 .. D . ... ...
Qatar MF 2019 1986 CG © BCy FMI 2019 MBP 5
Reino Unido ONE 2019 2001 GC,GL D ONE 2019 MBP 6
Republica MF 2018 2001 CG © BC 2017 MBP 5

Centroafricana
Repliblica Checa MF 2019 2014 GC,GL,FSS D ONE 2019 MBP 6
Repdblica del Congo  MF 2018 2001 CG D BC 2017 MBP 6
Republica MF 2018 2001 GC,GL D BC 2018 MBP 6

Democratica del

Congo
Republica MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 5

Democratica

Popular Lao
Republica MF 2019 2014 GC,GL,FSS,NSPM D BC 2018 MBP 6

Dominicana
Republica Eslovaca  ONE 2019 2001 GC,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Repliblica Kirguisa MF 2018 . GC,GL,FSS © BC 2018 MBP 5
Rumania MF 2019 2001 GC,GL,FSS © BC 2019 MBP 6
Rusia MF 2019 2014 GC,GE,FSS Mixto BC 2019 MBP 6
Rwanda MF 2018 1986 GC,GL Mixto BC 2018 MBP 6
Saint Kitts y Nevis MF 2018 1986 GC, GE © BC 2018 MBP 6
Samoa MF 2018/19 2001 CG D BC 2018/19 MBP 6
San Marino MF 2018 .. CG . Otros 2018 .
San Vicente y las MF 2018 1986 CG C BC 2018 MBP 6

Granadinas
Santa Lucia MF 2017/18 1986 CG © BC 2018 MBP 6
Santo Tomé y MF y Aduanas 2018 2001 CG © BC 2018 MBP 6

Principe
Senegal MF 2018 2001 CG © BCy FMI 2018 MBP 6
Serbia MF 2019 1986/2001  GC,GE,GL,FSS,otro © BC 2018 MBP 6
Seychelles MF 2019 1986 GC,FSS © BC 2017 MBP 6
Sierra Leona MF 2018 1986 CG G BC 2018 MBP 5
Singapur MF y ONE 2019/20 2014 CG © ONE 2019 MBP 6
Siria MF 2009 1986 CG © BC 2009 MBP 5
Somalia MF 2018 2001 CG © BC 2018 MBP 5
Sri Lanka MF 2019 2001 CG © BC 2019 MBP 6
Sudafrica MF 2019 2001 GC,GE,FSS,otro G BC 2019 MBP 6
Sudan MF 2019 2001 CG Mixto BC 2018 MBP 6
Sudan del Sur MF y MEP 2018 .. CG © MF, ONE y MEP 2018 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
datos Sistema de metodologia de datos

Fuente de datos  anuales Cuentas ponderacion en  Fuente de datos  anuales

Pais Moneda historicos! efectivos Afio base? Nacionales cadena3 histdricos! efectivos
Suecia Corona sueca ONE 2019 2018 SCNE 2010 Desde 1993 ONE 2019
Suiza Franco suizo ONE 2019 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2019
Suriname Délar surinamés ONE 2018 2007 SCN 1993 ONE 2019
Tailandia Baht tailandés MEP 2018 2002 SCN 1993 Desde 1993 MEP 2019
Taiwan, provincia Nuevo dolar taiwanés ONE 2019 2016 SCN 2008 ONE 2019

china de
Tanzania Chelin tanzaniano ONE 2018 2015 SCN 2008 ONE 2018
Tayikistan Somoni de Tayikistan ONE 2017 1995 SCN 1993 ONE 2017
Timor-Leste Délar de EE.UU. ONE 2018 20156 SCN 2008 ONE 2019
Togo Franco CFA ONE 2016 2007 SCN 1993 ONE 2019
Tonga Pa’anga de Tonga BC 2018 2010 SCN 1993 BC 2018
Trinidad y Tabago Dolar de Trinidad y ONE 2018 2012 SCN 1993 ONE 2019
Tabago
Tunez Dinar tunecino ONE 2018 2010 SCN 1993 Desde 2009 ONE 2018
Turkmenistan Nuevo manat turcomano  ONE 2018 2008 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2018
Turguia Lira turca ONE 2019 2009 SCNE 2010 Desde 2009 ONE 2019
Tuvalu Délar australiano Asesores del 2018 2005 SCN 1993 ONE 2018
CATFP

Ucrania Grivna ucraniana ONE 2018 2010 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2019

Uganda Chelin ugandés ONE 2019 2016 SCN 1993 BC 2018/19
Uruguay Peso uruguayo BC 2018 2005 SCN 1993 ONE 2019
Uzbekistan Sum uzbeko ONE 2018 2015 SCN 1993 ONE y personal 2019

técnico del FMI
Vanuatu Vatu de Vanuatu ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2018
Venezuela Bolivar soberano BC 2018 1997 SCN 2008 BC 2019
venezolano
Vietnam Dong vietnamita ONE 2019 2010 SCN 1993 ONE 2018
Yemen Rial yemeni Personal técnico 2017 1990 SCN 1993 ONE, BC y FMI 2017
del FMI

Zambia Kwacha zambiano ONE 2018 2010 SCN 2008 ONE 2019
Zimbabwe Dolar de Zimbabwe NSO 2019 2012 ONE 2019
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos ~ Manual de Ultimos Manual de
datos estadistica datos estadistica
Fuente de datos anuales  utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Suecia MF 2019 2001 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
Suiza MF 2017 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2019 MBP 6
Suriname MF 2018 1986 CG Mixto BC 2019 MBP 5
Tailandia MF 2017/18 2001 GC,BGC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Taiwan, provincia MF 2018 2001 GC,GL,FSS © BC 2019 MBP 6
china de
Tanzania MF 2018 1986 GC,GL © BC 2018 MBP 5
Tayikistan MF 2017 1986 GC,GL,FSS © BC 2016 MBP 6
Timor-Leste MF 2018 2001 CG © BC 2019 MBP 6
Togo MF 2019 2001 CG © BC 2017 MBP 6
Tonga MF 2018 2014 CG C BC y ONE 2018 MBP 6
Trinidad y Tabago MF 2018/19 1986 CG © BC 2018 MBP 6
Tunez MF 2018 1986 CG © BC 2018 MBP 5
Turkmenistan MF 2018 1986 GC,GL C ONE y personal 2015 MBP 6
técnico del FMI
Turguia MF 2019 2001 GC,GL,FSS,otro D BC 2019 MBP 6
Tuvalu MF 2018 CG Mixto Personal técnico 2012 MBP 6
del FMI
Ucrania MF 2018 2001 GC,GL,FSS © BC 2018 MBP 6
Uganda MF 2019 2001 CG © BC 2019 MBP 6
Uruguay MF 2018 1986 GC,GL,FSS,SPNF, NSPM  C BC 2018 MBP 6
Uzbekistan MF 2018 2014 GC,GE,GL,FSS © MEP 2018 MBP 6
Vanuatu MF 2019 2001 CG © BC 2017 MBP 6
Venezuela MF 2017 2001 BGC,SPNF © BC 2018 MBP 6
Vietnam MF 2017 2001 GC,GE,GL © BC 2018 MBP 5
Yemen MF 2017 2001 GC,GL © Personal técnico 2017 MBP 5
del FMI
Zambia MF 2018 1986 CG © BC 2018 MBP 6
Zimbabwe MF 2018 1986 CG C BCy MF 2018 MBP 6

Nota: IPC = [ndice de precios al consumidor; MBP = Manual de Balanza de Pagos; SCN = Sistema de Cuentas Nacionales; SCNE = Sistema de Cuentas Nacionales Europeo.
TAduanas = Autoridades aduaneras; BC = Banco central; CATFP = Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico; DAG = Departamento de Administracion General;

MEP = Ministerio de Economia, Planificacion, Comercio y/o Desarrollo; MF = Ministerio de Finanzas y/o Tesoreria; OEl = Organizacion Econdmica Internacional, ONE = Oficina nacional
de estadistica.

2El afio base de las cuentas nacionales es el periodo con el que se comparan los otros periodos y el periodo para el cual los precios figuran en el denominador de las relaciones de
precios utilizadas para calcular el indice.

3El uso de la metodologia de ponderacion en cadena permite a los paises medir el crecimiento del PIB con més exactitud al reducir o eliminar el sesgo a la baja en las series de
volumen construidas sobre niimeros indice que promedian los componentes del volumen utilizando ponderaciones tomadas de un afio anterior moderadamente distante.

4FSS = fondo de la seguridad social; GC = gobierno central; GCP = gobierno central presupuestario; GE = gobierno estatal; GL = gobierno local; GT = gobiernos territoriales;
SPFNM = sociedad publica financiera no monetaria; SPM = sociedad publica monetaria, incluido el banco central; SPNF = sociedad publica no financiera; UCE = unidades/cuentas
extrapresupuestarias.

5Norma contable: D = base devengado, C = base caja; BC = base compromiso; Mixto = combinacion de base devengado y base caja

5El afio base no es igual a 100 porque el PIB nominal no se mide de la misma forma que el PIB real o porque los datos estan desestacionalizados.
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Recuadro A1. Supuestos de politica economica en que se basan las proyecciones para algunas economias

Supuestos en materia de politica fiscal

Los supuestos sobre la politica fiscal a corto plazo
que se utilizan en Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO) se basan normalmente en los presu-
puestos anunciados oficialmente, ajustados teniendo
en cuenta las diferencias que pueda haber entre los
supuestos macroecondmicos y los resultados fiscales
proyectados por el personal técnico del FMI y por las
autoridades nacionales. En los casos en que no se ha
anunciado un presupuesto oficial, en las proyecciones
se tienen en cuenta las medidas de politica econdémica
cuya aplicacién se considera probable. Las proyec-
ciones fiscales a mediano plazo se basan asimismo en
la trayectoria que se considera mds probable para las
politicas. En los casos en que el personal técnico del
FMI no cuenta con datos suficientes para evaluar las
intenciones de las autoridades en cuanto al presu-
puesto y las perspectivas en cuanto a la aplicacién de
las politicas, se supone que el saldo primario estruc-
tural no varia, salvo que se indique lo contrario. A
continuacién se describen los supuestos especificos
que se emplean con respecto a algunas economias
avanzadas. (Véanse también los cuadros B4 a B6 en la
seccién del apéndice estadistico publicada en Internet,
donde figuran datos sobre préstamo/endeudamiento
fiscal neto y sobre los saldos estructurales)!.

Alemania: Las proyecciones del personal técnico
del FMI para 2020 y afios siguientes se basan en el
proyecto de plan presupuestario de 2020 y en actuali-
zaciones de los datos realizadas por la agencia nacional
de estadistica, ajustados para tener en cuenta las dife-

!'La brecha del producto se calcula restando el producto
potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje
del producto potencial. Los saldos estructurales se expresan
como porcentaje del producto potencial. El saldo estructural es
el préstamo/endeudamiento neto efectivo menos los efectos del
producto ciclico generados por el producto potencial, corregidos
para tener en cuenta factores aislados y de otra indole, como los
precios de los activos y de las materias primas y otros efectos de
la composicién del producto. En consecuencia, las variaciones
del saldo estructural incluyen los efectos de las medidas fiscales
temporales, el impacto de las fluctuaciones de las tasas de interés
y del costo del servicio de la deuda, asi como otras fluctuaciones
no ciclicas de préstamo/endeudamiento neto. Los clculos del
saldo estructural se basan en las estimaciones del PIB potencial
y de las elasticidades del ingreso y el gasto elaboradas por el
personal técnico del FMI. (Véase el anexo I del informe WEO de
octubre de 1993). La deuda neta se calcula como la deuda bruta
menos los activos financieros correspondientes a los instrumentos
de deuda. Las estimaciones de la brecha del producto y del saldo
estructural estdn sujetas a amplios margenes de incertidumbre.
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rencias en el marco macroeconémico y los supuestos
con respecto a las elasticidades del ingreso adoptados
por el personal técnico del FMI. La estimacién de la
deuda bruta incluye carteras de activos deteriorados
y actividades comerciales subsidiarias transferidas a
instituciones en proceso de disolucién, asi como otras
operaciones de apoyo del sector financiero y de la
Unién Europea.

Arabia Saudita: Las proyecciones fiscales de base del
personal técnico del FMI se basan en la interpretacién
hecha por el personal sobre las politicas gubernamen-
tales as anunciadas en el presupuesto de 2020 y las
recientes medidas anunciadas en marzo de 2020 para
hacer frente al impacto adverso de la COVID-19 y la
fuerte caida de los precios del petréleo. Los ingresos
por exportaciones petroleras se basan en los precios de
referencia del petréleo segin el informe WEO y en la
interpretacién del personal técnico de la actual politica
de exportacién de petrdleo.

Australia: Las proyecciones fiscales se basan en datos
de la Oficina Australiana de Estadistica, los presupues-
tos del ejercicio 2019/20 del Commonwealth y de los
estados, y estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMIL

Austria: Las proyecciones fiscales se basan en datos
de la oficina de estadistica de Austria, proyecciones
de las autoridades y estimaciones y proyecciones del
personal técnico del FMI.

Bélgica: Las proyecciones se basan en el Programa
de Estabilidad 2019-22, el proyecto de plan presu-
puestario para 2020 y demds informacién disponible
sobre los planes fiscales de las autoridades, con ajustes
para tener en cuenta los supuestos adoptados por el
personal técnico del FMI.

Brasil: Las proyecciones fiscales para 2020 tienen
en cuenta la meta de déficit propuesta en la ley de
orientacion del presupuesto y reflejan los anuncios
sobre politicas al 31 de marzo. En las proyecciones
a mediano plazo se supone que se cumple el tope de
gasto establecido por la constitucién.

Canadd: Las proyecciones parten de los prondsticos
de base de la actualizacién del presupuesto federal de
diciembre de 2019 y las actualizaciones mds recientes
de los presupuestos provinciales. El personal técnico
del FMI introduce algunos ajustes en estos pronds-
ticos, entre otros aspectos para tener en cuenta las
diferencias en las proyecciones macroecondmicas. Las
proyecciones del personal técnico del FMI también
incorporan los datos més recientes incluidos en el
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Sistema Canadiense de Cuentas Econémicas Naciona-
les publicados por la Oficina de Estadistica de Canadd,
incluidos los resultados presupuestarios federales,

de las provincias y de los territorios hasta el primer
trimestre de 2020 inclusive.

Chile: Las proyecciones se basan en las proyecciones
presupuestarias de las autoridades, y se ajustaron para
reflejar las proyecciones del PIB y de los precios del
cobre elaboradas por el personal técnico del FMI.

China: Se prevé una expansion fiscal para 2019, que
se proyecta que continte en 2020, como consecuencia
de una serie de reformas impositivas y de medidas
tomadas con respecto al gasto en respuesta a la desace-
leracién econémica.

Corea: El pronéstico a mediano plazo incorpora
la trayectoria a mediano plazo del saldo global en el
presupuesto de 2020 y el plan fiscal a mediano plazo
anunciados por el gobierno.

Dinamarca: Las estimaciones para 2019 son acordes
a las cifras presupuestarias oficiales mds recientes,
ajustadas segin corresponda teniendo en cuenta los
supuestos macroeconémicos adoptados por el personal
técnico del FMI. Para 2020, las proyecciones incorpo-
ran elementos fundamentales del plan fiscal a mediano
plazo, tal como consta en el presupuesto mds reciente
presentado por las autoridades nacionales.

Espana: Para 2020, las proyecciones fiscales son las
proyecciones del personal técnico del FMI, que no
suponen ningin cambio de politicas salvo las medidas
sobre salarios publicos y pensiones incluidas en el plan
presupuestario provisional de las autoridades y las
medidas adoptadas el 30 de marzo en respuesta a la
crisis de COVID-19. Para 2021 las proyecciones fisca-
les son proyecciones del personal técnico del FMI, que
suponen que la orientacién de las politicas no varia.

Estados Unidos: Las proyecciones fiscales se basan
en el escenario base de agosto de 2020 de la Oficina
de Presupuesto del Congreso, ajustadas para tener en
cuenta los supuestos macroeconédmicos y de politica
adoptados por el personal técnico del FMI. Las pro-
yecciones incorporan los efectos de la Ley de afectacio-
nes suplementarias para preparacién y respuesta ante
el coronavirus; la Ley familias primero de respuesta
al coronavirus; y la Ley de ayuda, alivio y seguridad
econdémica ante el coronavirus; todas firmadas en
marzo de 2020. Por dltimo, las proyecciones fiscales se
ajustan para reflejar los prondsticos sobre las principa-
les variables financieras y macroeconémicas elaborados
por el personal técnico del FMI y el tratamiento con-
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table diferente aplicado al respaldo al sector financiero
y a los planes de jubilacién de prestaciones definidas,
y se convierten sobre la base del gobierno general. Los
datos se compilan usando el SCN 2008, y cuando se
traducen a estadisticas de finanzas publicas, se aplica
la metodologia del Manual de estadisticas de finanzas
pitblicas 2014. Debido a limitaciones de los datos, la
mayorfa de las series comienzan en 2001.

Francia: Las estimaciones para 2019 y las proyec-
ciones para 2020 en adelante se basan en las medidas
de las leyes presupuestarias de 2018, 2019 y 2020,
ajustadas para tener en cuenta las diferencias en los
supuestos adoptados con respecto a las variables
macroecondmicas y financieras y las proyecciones de
ingresos fiscales. Los datos fiscales histéricos reflejan
las revisiones realizadas en mayo de 2019 y la actua-
lizacién de las cuentas fiscales histéricas, los datos de
deuda y las cuentas nacionales.

Grecia: La estimacién del saldo primario del
gobierno general para 2019 se basa en los datos preli-
minares de ejecucién del presupuesto de las autorida-
des griegas. Los datos histéricos desde 2010 reflejan
ajustes de acuerdo con la definicién del saldo primario
conforme al marco de supervisién reforzada aplicable
a Grecia.

Hungria: Las proyecciones fiscales incluyen las
proyecciones del personal técnico del FMI sobre el
marco macroeconémico y los planes de politica fiscal
anunciados en el presupuesto de 2020.

India: Los datos histéricos se basan en los datos
sobre la ejecucion presupuestaria. Las proyecciones se
basan en la informacién disponible sobre los planes
fiscales de las autoridades, con ajustes para tener en
cuenta los supuestos adoptados por el personal técnico
del FMI. Los datos subnacionales se incluyen con un
rezago de hasta un afio; por lo tanto, los datos sobre el
gobierno general se completan mucho después que los
datos sobre el gobierno central. Hay diferencias entre
la presentacién del FMI y la de India, sobre todo en lo
que respecta a la desinversion y al producto de subas-
tas de licencias, el registro neto o bruto de los ingresos
publicos en ciertas categorias de menor importancia y
algunos préstamos en el sector publico.

Indonesia: Las proyecciones del FMI se basan en
reformas moderadas de la politica y administracién
tributarias y un aumento gradual del gasto social y de
capital a mediano plazo en funcién del espacio fiscal.

Irlanda: Las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto nacional para 2020.
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Israel: Los datos histéricos se basan en datos de esta-
disticas de finanzas publicas preparados por la Oficina
Central de Estadistica. Para las proyecciones se supone
que el presupuesto de 2020 se aprobard pronto y que
se ejecutard el programa fiscal anunciado.

Italia: Las estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI se fundamentan en los planes fiscales
incluidos en el presupuesto de 2020 del gobierno y las
medidas anunciadas desde el brote de COVID-19. El
personal técnico del FMI supone que se cancelardn los
aumentos automdticos del impuesto al valor agregado
para los anos venideros. El saldo de los bonos de aho-
rro postal vencidos estd incluido en las proyecciones
de deuda.

Japén: Las proyecciones incorporan el programa de
estimulo que entrard en efecto a comienzos de abril,
cuya magnitud y composicion fueron estimadas por el
personal técnico.

Meéxico: Las proyecciones fiscales para 2020 se basan
en el presupuesto aprobado pero tienen cuenta las
probables efectos de la pandemia de COVID-19 en los
resultados fiscales; las proyecciones para 2021 suponen
el cumplimiento de las reglas establecidas en la ley de
responsabilidad fiscal.

Nueva Zelandia: Las proyecciones fiscales se basan
en el presupuesto correspondiente al ejercicio 2019/20,
en la actualizacién econémica y fiscal semestral de
2019 y en estimaciones del personal técnico del FMI.

Paises Bajos: Las proyecciones fiscales para 2019-

21 se basan en las proyecciones presupuestarias de

las autoridades de la Oficina de Andlisis de Politica
Econémica, después de realizar ajustes para tener en
cuenta las diferencias en los supuestos macroeconémi-
cos. Los datos histéricos fueron revisados después de
que en junio de 2014 la Oficina Central de Estadistica
publicara datos macroeconémicos revisados debido a la
adopcién del Sistema Europeo de Cuentas Nacionales
y Regionales (SEC 2010) y las revisiones de las fuentes
de datos.

Portugal: Las proyecciones para el afio en curso se
basan en el presupuesto aprobado por las autoridades,
ajustado a fin de reflejar el prondstico macroecond-
mico del personal técnico del FMI. De ahi en adelante
las proyecciones se basan en el supuesto de que no se
modifican las politicas.

Puerto Rico: Las proyecciones fiscales se basan en los
Planes de Crecimiento Econémico y Fiscal para Puerto
Rico (PCEF), preparados en octubre de 2018 y certifica-
dos por la Junta de Supervisién y Administracién Finan-
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ciera para Puerto Rico. Segtin los supuestos de este plan,
las proyecciones del FMI suponen la ayuda federal para
reconstruccion tras el huracin Marfa, que devast6 la isla
en septiembre de 2017. Las proyecciones también supo-
nen pérdidas de ingresos debido a las siguientes razones:
pérdida de financiamiento federal para la Ley de Salud
a Bajo Precio (Affordable Care Act) a partir de 2020;
eliminacién a partir de 2018 de los incentivos tributa-
rios federales que neutralizaban los efectos de la Ley 154
de Puerto Rico sobre empresas extranjeras; y los efectos
de la Ley de empleo y recortes tributarios, que reducen
la ventaja impositiva para las empresas estadounidenses
que producen en Puerto Rico. En vista de la conside-
rable incertidumbre en torno a las politicas, algunos de
los supuestos del PCEF y del FMI pueden diferir, en
particular los relativos a los efectos de la reforma de los
impuestos sobre las empresas, el cumplimiento tributa-
rio y los ajustes tributarios (cargos y tasas); las reduccio-
nes de subsidios y gastos, el congelamiento de los costos
laborales operativos, la mejora de la movilidad; el recorte
de los gastos; y el aumento de la eficiencia en lo que
respecta a los servicios de atencién de la salud. Del lado
del gasto, las medidas comprenden la prérroga de la Ley
66, que congela gran parte del gasto publico hasta 2020
inclusive; reducciones de costos operativos; disminucién
de subsidios publicos, y recortes de gastos en educacién.
Si bien los supuestos de politica econdmica del FMI son
similares a los del escenario del PCEF con la implemen-
tacién de todas las medidas, las proyecciones del FMI
en lo que respecta a ingresos fiscales, gastos y saldo son
diferentes de las incluidas en el PCEE. Esto es atribui-
ble a dos diferencias principales en la metodologfa: en
primer lugar, mientras que las proyecciones del FMI se
presentan en base devengado, las del PCEF se realizan
en base caja. En segundo lugar, el FMI y el PCEF se
basan en supuestos macroeconémicos muy diferentes.
Region Administrativa Especial de Hong Kong: Las
proyecciones se basan en las proyecciones fiscales a
mediano plazo de las autoridades con respecto al gasto.
Reino Unido: Las proyecciones fiscales se basan en
el presupuesto nacional para 2020. Las proyecciones
de gasto se basan en los valores nominales presu-
puestados, ajustados para tener en cuenta anuncios
posteriores de medidas para responder al brote de
coronavirus. Las proyecciones del ingreso se ajustan
para tener en cuenta diferencias entre los prondsticos
del personal técnico del FMI sobre variables macroeco-
némicas (como crecimiento del PIB GDP e inflacién)
y los prondsticos de estas variables supuestos en las
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proyecciones fiscales de las autoridades (las cuales no
incorporaban el impacto del brote de coronavirus).
Los datos del personal técnico del FMI excluyen los
bancos del sector publico y el efecto derivado de la
transferencia de los activos del plan de pensiones del
servicio de correos (Royal Mail Pension Plan) al sector
publico en abril de 2012. El consumo y la inversién
reales del gobierno forman parte de la trayectoria del
PIB real, que, segin el personal técnico del FMI,
pueden o no ser los mismos que los proyectados por la
Oficina de Responsabilidad Presupuestaria del Reino
Unido. El PIB del ejercicio fiscal es diferente del PIB
del afio en curso. Las cuentas fiscales se presentan
sobre la base del ejercicio fiscal. Las proyecciones no
tienen en cuenta las revisiones contables (que incluyen
los préstamos para estudios) implementadas el 24 de
septiembre de 2019.

Rusia: Las proyecciones para 2019-21 se basan en
la nueva regla para el precio del petréleo, con ajustes
realizados por el personal técnico del FML.

Singapur: Para el ejercicio 2020, las proyecciones se
basan en el presupuesto del 18 de febrero de 2020, y
en el presupuesto suplementario del 26 de marzo de
2020. El personal técnico supone que los programas
previstos en el ejercicio 2020 son solo para un afno y
supone que para el resto del periodo de proyeccién no
se modifican las politicas.

Suddfrica: Los supuestos fiscales se basan en el
examen del presupuesto de 2020. Se excluyen de los
ingresos no tributarios las transacciones en activos
financieros y pasivos, ya que entrafian principalmente
ingresos relacionados con ganancias realizadas por cam-
bios de valoracién de depésitos en moneda extranjera,
ventas de activos y otras transacciones conceptualmente
similares debido a fluctuaciones del tipo de cambio.

Suecia: Las estimaciones fiscales para 2019 se basan
en el presupuesto, ya que atn no se publican los
datos fiscales oficiales correspondientes a 2019. Las
proyecciones para 2020 se basan en el presupuesto. El
personal técnico del FMI elabora proyecciones fiscales
para 2021 suponiendo que el superdvit a mediano
plazo de Suecia converge con la meta de 0,3% del
PIB. El impacto de la evolucién ciclica en las cuentas
fiscales se calcula utilizando la elasticidad? de 2014 de

2R. W. Price, T. Dang, y Y. Guillemette. “New Tax and
Expenditure Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance”.
OECD Economics Department Working Paper 1174 (Parfs:
OECD Publishing, 2014).
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la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos para tener en cuenta las brechas del pro-
ducto y del empleo.

Suiza: Las autoridades anunciaron un estimulo dis-
crecional —como lo reflejan las proyecciones fiscales
para 2020— que estd permitido en el contexto del
incumplimiento de la regla de la deuda en “circunstan-
cias excepcionales”.

Turquia: La base para las proyecciones en los infor-
mes WEO y Monitor Fiscal es el saldo fiscal definido
por el FMI, que excluye ciertas partidas de ingreso
y de gasto que se incluyen en el saldo general de las
autoridades.

Supuestos en materia de politica monetaria

Los supuestos en materia de politica monetaria se
basan en el marco de politica econémica de cada pais.
En la mayorfa de los casos, ello implica una orienta-
cién no acomodaticia con respecto al ciclo econémico:
las tasas de interés oficiales suben cuando los indicado-
res econémicos muestran que la inflacién se elevard por
encima de la tasa o banda de valores aceptables; bajan
cuando, segtin los indicadores, la inflacién no excederd
de la tasa o banda de valores aceptables, el crecimiento
del producto es inferior a la tasa de crecimiento poten-
cial y el margen de capacidad ociosa de la economia
es considerable. A partir de esta base, se supone que
la tasa interbancaria de oferta de Londres para los
depésitos en délares de EE.UU. a seis meses se situard
en un promedio de 0,0% en 2020 y —1,3% en 2021
(véase el cuadro 1.1). Se supone que la tasa de interés
de los depdsitos en euros a tres meses se situard en
promedio en —1,5% en 2020 y —1,8% en 2021. Para
la tasa de los depdsitos en yenes a seis meses se supone
un promedio de —0,7% en 2020 y 0,1 % 2021.

Arabia Saudita: Las proyecciones sobre la politica
monetaria se basan en el mantenimiento del tipo de
cambio fijo con respecto al délar de EE.UU.

Argentina: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el marco de politica monetaria vigente,
que fija como meta un crecimiento cero de la base
monetaria en términos desestacionalizados.

Australia: Los supuestos de politica monetaria son
acordes a las expectativas del mercado.

Brasil: Los supuestos sobre la politica monetaria son
acordes con la convergencia paulatina de la inflacién
hacia la mitad de la banda fijada como meta.
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Canadd: Los supuestos de politica monetaria se
basan en el andlisis del personal técnico del FMI.

Chile: Tasa de crecimiento del PIB.

China: Se prevés un relajamiento de la politica
monetaria.

Corea: Las proyecciones suponen que la tasa de
politica monetaria evoluciona de forma acorde con las
expectativas del mercado.

Dinamarca: La politica monetaria consiste en man-
tener un tipo de cambio fijo con respecto al euro.

Estados Unidos: El personal técnico del FMI prevé
que el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
continte ajustando la tasa de los fondos federales
fijada como meta, en consonancia con las perspectivas
macroeconémicas mds amplias.

Grecia: Tasas de interés basadas en LIBOR del informe
WEO, con el supuesto de un diferencial para Grecia. Las
proyecciones correspondientes al dinero en sentido amplio
se basan en supuestos de sobre balances y flujos de depdsi-
tos de instituciones financieras monetarias (IFM).

India: Las proyecciones sobre la politica monetaria
son acordes con el logro de la meta de inflacién a
mediano plazo del Banco de la Reserva de India.

Indonesia: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el mantenimiento de la inflacién dentro
de la banda fijada como meta por el banco central.

Israel: Basados en una normalizacién gradual de la
politica monetaria.

Japdn: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con las expectativas del mercado.

Meéxico: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el logro de la meta de inflacién.
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Nueva Zelandia: Crecimiento del PIB nominal.
Paises Bajos: Las proyecciones monetarias se basan
en las proyecciones a seis meses de la LIBOR del euro

estimadas por el personal técnico del FMI.

Portugal: Hoja de célculo de economistas encargados
del pais, basada en factores de otros sectores.

Region Administrativa Especial de Hong Kong: El
personal técnico del FMI supone que el sistema de
caja de conversién permanece intacto.

Reino Unido: La trayectoria de la tasa de interés a
corto plazo se basa en las expectativas para la tasa de
interés de mercado.

Rusia: Las proyecciones monetarias suponen que
el Banco Central de Rusia estd avanzando hacia una
orientacién neutra de la politica monetaria.

Singapur: Se proyecta que el dinero en sentido
amplio crecerd acorde con el crecimiento proyectado
del PIB nominal.

Suddfrica: Los supuestos de politica monetaria
son coherentes con el objetivo de mantener la
inflacién dentro de la banda de 3% a 6% fijado
como meta.

Suecia: Las proyecciones monetarias son acordes con
las proyecciones del Banco de Suecia.

Suiza: Las proyecciones suponen que en 2019-20 la
tasa de politica monetaria no se modifica.

Turqufa: Las perspectivas con respecto a las condi-
ciones monetarias y financieras suponen una politica
monetaria mds expansiva en 2020.

Zona del euro: Los supuestos sobre la politica mone-
taria de los paises miembros de la zona del euro son
acordes con las expectativas del mercado.
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Cuadro A1. Resumen del producto mundial

(variacién porcentual anual)
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Promedio Proyecciones
2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Mundo 41 3,5 3,5 3,6 3,5 3.4 3,9 3,6 2,9 -3,0 5,8
Economias avanzadas 1,7 1,2 1,4 2,1 2,3 1,7 2,5 2,2 1,7 -6,1 4,5
Estados Unidos 1,8 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 2,4 2,9 2,3 -5,9 47
Zona del euro 11 -0,9 -0,2 14 21 1,9 2,5 1,9 1,2 -7,5 47
Japon 0,6 1,5 2,0 0,4 1,2 0,5 2,2 0,3 0,7 -5,2 3,0
Otras economias avanzadas? 2,9 2,0 2,4 2,9 2,1 2,2 2,8 2,3 1,6 5,2 4.4
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,5 5,3 51 4,7 4,3 4,6 4,8 4,5 3,7 -1,0 6,6
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 8,6 7,0 6,9 6,8 6,8 6,8 6,7 6,3 55 1,0 8,5
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 48 3,0 3.1 1,9 0,9 1,8 4,0 3,2 2,1 -5,2 42
América Latina y el Caribe 3,6 2,9 2,9 1,3 0,3 -0,6 1,3 1,1 0,1 -5,2 34
Oriente Medio y Asia Central 5,6 4,9 3,0 3,1 2,6 5,0 2,3 1,8 1,2 -2,8 4,0
Africa subsahariana 59 47 52 51 3,2 1,4 3,0 3 3,1 -1,6 41
Grupos analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacién
Combustibles 57 5,0 2,6 2,2 0,4 2,2 0,9 0,8 0,0 4,4 39
Otros productos 6,7 54 57 53 52 5,2 57 15,53 4.4 -0,4 71
De los cuales, productos primarios 4,6 2,5 4.1 2,2 3,0 1,8 2,8 1,9 11 -3,5 4,6
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 5,3 44 47 45 42 4.1 4.8 45 B85 -1,4 57
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2014-18 45 1,5 3,0 1,8 0,6 2,8 &1 3,9 3,8 -1,3 3,0
Otros grupos3
Uni6n Europea 1,5 0,7 0,0 1,7 2,5 2,2 2,9 2,3 1,7 7,1 4,8
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6,4 47 6,0 6,1 4,6 3,8 48 5,1 51 04 5,6
Oriente Medio y Norte de Africa 5,3 4.8 2,5 2,7 2,4 H1o) 1,7 1,0 0,3 -3,3 4.2
Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 2,1 1,0 1,3 2,5 2,3 2,2 3,0 2,7 1,9 -6,7 5,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 47 42 4,0 3,8 3,3 3,3 3,7 3,5 3,0 -2,7 43
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5.3 51 5,1 5,0 3,9 42 45 4,0 47 0,4 43
Producto per céapita?
Economias avanzadas 1,1 0,7 0,9 1,6 1,8 1,2 2,1 1,8 1,3 -6,5 41
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,8 3,6 3,6 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2 2,3 2,4 5,3
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,8 1,8 3,6 3,8 2,1 1,4 2,5 2,8 2,8 -1,8 3,3
Tasa de crecimiento mundial segin tipos de
cambio de mercado 2,7 2,5 2,6 2,8 2,8 2,6 3,3 3,1 2,4 -4,2 5,4
Valor del producto mundial (miles de millones
de ddlares de EE.UU.)
A tipos de cambio de mercado 53.885 74769 76.958 79.035 74.785 75.958 80.633 85.611 87.156 83.003 89.707
En paridades de poder adquisitivo 75.089 100.155 105.368 111.066 115.999 121.090 128.047 135.762 142.006 138.352 149.128

1PIB real.

2Excluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.

3A partir del informe WEO de abril de 2020, el Reino Unido queda excluido del grupo de la Unién Europea.

“En producto per cdpita se presenta en moneda nacional a la paridad de poder adquisitivo.
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TEn este y otros cuadros, en los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economia.

2Con respecto al cuarto trimestre del afio anterior.
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A3. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

200211 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Economias emergentes y 8,6 7,0 6,9 6,8 6,8 6,8 6,7 6,3 5,5 1,0 8,5

en desarrollo de Asia
Bangladesh 6,0 6,3 6,0 6,3 6,8 7,2 7,6 8,0 7,9 2,0 9,5
Bhutan 8,8 6,5 3,6 40 6,2 74 6,3 3,7 53 2,7 2,9
Brunei Darussalam 1,5 0,9 2,1 =2'5 -0,4 =2'5 1,3 0,1 39 1,3 35
Camboya 79 73 74 71 7,0 6,9 7,0 7.5 7,0 -1,6 6,1
China 10,7 79 7,8 7,3 6,9 6,8 6,9 6,7 6,1 1,2 9,2
Fiji 1,4 14 4,7 5,6 47 2,5 54 3,5 0,5 -5,8 7,0
Filipinas 48 6,7 71 6,1 6,1 6,9 6,7 6,2 59 0,6 7,6
India’ 7.7 515 6,4 74 8,0 8,3 7,0 6,1 4,2 1,9 74
Indonesia 5,7 6,0 5,6 5,0 49 5,0 51 5,2 5,0 0,5 8,2
Islas Marshall 1,0 -2,4 3,7 -0,9 1,6 1,3 41 3,6 2,4 -0,2 3,2
Islas Salomén 5,6 4,6 3,0 2,3 2,5 3,2 3,7 3,9 1,2 -2,1 3,8
Kiribati 1,0 47 4,2 -0,7 10,4 51 0,9 2,3 2,3 0,0 2,2
Malasia 51 515 47 6,0 5,0 4.4 5,7 47 43 -1,7 9,0
Maldivas 7,0 2,5 73 7.3 2,9 6,3 6,8 6,9 57 -8,1 13,2
Micronesia 0,3 -1,9 3,7 2,3 4,6 0,9 2,7 0,2 1,2 -0,4 1,4
Mongolia 7,5 12,3 11,6 7,9 2,4 1,2 5 7,2 51 -1,0 8,0
Myanmar 10,0 6,5 7,9 8,2 7,5 6,4 5,8 6,4 6,5 1,8 7.5
Nauru o 10,4 31,0 27,2 34 3,0 =515 57 1,0 -1,7 1,3
Nepal 3,8 48 41 6,0 383 0,6 8,2 6,7 71 2,5 5,0
Palau 0,2 2,1 -1,3 55 8,2 0,0 -3,4 5,2 05 -11,9 144
Papua Nueva Guinea 3,8 47 3,8 13,5 9,5 41 3,5 -0,8 5,0 -1,0 2,9
Republica Democratica Popular Lao 75 7,8 8,0 7,6 7,3 7,0 6,8 6,3 47 0,7 5,6
Samoa 33 41 -0,4 0,1 43 8,1 1,0 -2,2 315 -3,7 0,5
Sri Lanka 6,2 9,1 34 5,0 5,0 45 3,6 3,3 2,3 -0,5 42
Tailandia 43 7,2 2,7 1,0 3,1 3,4 41 42 2,4 -6,7 6,1
Timor-Leste? 815 6,0 2,1 45 3,1 3,6 -3,8 -0,8 3.1 -3,0 3,8
Tonga 1,2 =11 -0,6 2,5 4,0 51 2,7 0,4 -0,1 -1,2 1,2
Tuvalu 1,4 -3,9 49 1,2 9,2 59 4,6 3,7 6,0 -1,0 35
Vanuatu 34 1,8 2,0 2 0,2 815 4.4 2,8 2,9 -3,3 49
Vietnam 6,8 515 5,6 6,4 7,0 6,7 6,9 71 7,0 2,7 7,0
Economias emergentes y 4,8 3,0 3.1 1,9 0,9 1,8 4,0 3,2 2,1 -5,2 4,2
en desarrollo de Europa

Albania 5,0 1,4 1,0 1,8 2,2 33 3,8 41 2,2 -5,0 8,0
Belar(s! 7,5 1,7 1,0 1,7 -3,8 -2,5 2,5 3,1 1,2 -6,0 3,5
Bosnia y Herzegovina 3,7 0,7 2,4 11 3,1 3,2 3,1 3,6 2,7 -5,0 3,5
Bulgaria 43 0,4 0,3 1,9 4,0 3,8 3,5 3,1 3,4 -4,0 6,0
Croacia 2,1 2,2 -0,5 0,1 2,4 88 3.1 2,7 2,9 -9,0 49
Hungria 1,8 -1,5 2,0 42 3,8 2,2 43 51 4,9 -3,1 42
Kosovo 40 2,8 34 1,2 41 41 42 3,8 4,0 -5,0 75
Macedonia del Norte 35 -0,5 2,9 3,6 3,9 2,8 1,1 2,7 3,6 -4,0 7,0
Moldova 51 -0,6 9,0 5,0 -0,3 4.4 47 4,0 3,6 -3,0 41
Montenegro 3,5 2,7 315) 1,8 3,4 2,9 47 51 3,6 -9,0 6,5
Polonia 42 1,6 1,4 8,3 3,8 3,1 49 51 41 -4,6 42
Rumania 3,9 2,1 38 3,4 3,9 4,8 71 44 41 -5,0 39
Rusia 48 3,7 1,8 0,7 -2,0 0,3 1,8 2,5 1,3 -5,5 35
Serbia 47 -0,7 2,9 -1,6 1,8 3,3 2,0 44 4,2 -3,0 7.5
Turquia 58 48 8,5 5,2 6,1 3,2 7,5 2,8 0,9 -5,0 5,0
Ucrania’ 40 0,2 0,0 —6,6 -9,8 2,4 2,5 38 82 1,7 3,6
América Latina y el Caribe 3,6 2,9 2,9 1,3 0,3 -0,6 1,3 1,1 0,1 -5,2 3.4
Antigua y Barbuda 1,7 3,4 -0,6 3,8 3,8 515 3.1 74 53 -10,0 8,0
Argentina 45 -1,0 2,4 -2,5 2,7 -2,1 2,7 -2,5 2,2 5,7 44
Aruba -0,1 -1,4 42 0,9 -0,4 0,5 2,3 1,2 04 137 12,1
Bahamas, Las 0,5 3,1 -3,0 0,7 0,6 0,4 0,1 1,6 1,8 -8,3 6,7
Barbados 0,8 -0,4 -1,4 -0,1 2,4 2,5 0,5 -0,6 -0,1 -7,6 71
Belice 34 2,4 1,3 3,6 2,8 0,1 1,9 2,1 03 -12,0 7,6
Bolivia 42 51 6,8 5.5 49 43 42 42 2,8 -2,9 2,9
Brasil 3,9 1,9 3,0 0,5 -3,6 =5 1,3 1,3 11 -5,3 2,9
Chile 45 53 4,0 1,8 2,3 1,7 1,2 39 1,1 —4,5 53
Colombia 46 3,9 51 45 3,0 2,1 1,4 2,5 3,3 -2,4 3,7
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Cuadro A3. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacidn)
(variacion porcentual anual)

Promedio

Proyecciones

2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2020
Ameérica Latina y el Caribe (continuacidn) 3,6 2,9 2,9 1,3 0,3 -0,6 1,3 1,1 -5,2
Costa Rica 44 4.8 28 815 3,6 4,2 3,9 2,7 -3,3 3,0
Dominica 2,4 -1,1 —0,6 4.4 2,6 2,5 95 0,5 -4,7 3,4
Ecuador 45 5,6 4,9 3,8 0,1 -1,2 2,4 1,3 -6,3 3,9
El Salvador 1,9 2,8 2,2 1,7 2,4 2,5 2,3 2,4 5,4 45
Granada 21 -1,2 2,4 7,3 6,4 3,7 4.4 4.1 -8,0 6,1
Guatemala 3,6 3,1 B15) 4.4 4.1 2,7 3,0 3,1 -2,0 55
Guyana 2,7 5,0 5,0 3,9 3,1 3,4 2,1 41 52,8 6,3
Haiti 0,7 2,9 42 2,8 1,2 15 1,2 1,5 -4,0 1,2
Honduras 42 41 2,8 3.1 3,8 3,9 48 3,7 2.4 4.1
Jamaica 0,6 -0,5 0,2 0,6 0,9 15 0,7 1,9 5,6 35
México 1,9 3,6 14 2,8 383 2,9 2,1 2,1 —6,6 3,0
Nicaragua 3,2 6,5 4,9 48 48 4,6 4,6 -4,0 -6,0
Panama 6,9 9,8 6,9 5,1 5,7 5,0 5,6 3,7 -2,0
Paraguay 42 -0,5 8,4 49 3,1 43 5,0 3,7 -1,0
Pera 6,2 6,0 58 2,4 38 41 2,5 4,0 -4,5
Republica Dominicana 4,6 2,9 3,6 7,2 6,5 7,0 47 7,0 -1,0
Saint Kitts y Nevis 1,7 2,2 54 6,3 1,0 2,8 -2,0 2,9 -8,1
San Vicente y las Granadinas 2,7 1,4 1,8 1,2 1,3 1,9 1,0 2,2 -4.5
Santa Lucia 2,7 -0,1 -2,0 1,3 0,1 34 8 2,6 -8,5
Suriname 51 2,7 2,9 0,3 -3,4 -5, 1,8 2,6 -4.9
Trinidad y Tabago 618 -0,7 2,2 -0,9 1,8 —6,3 -2,3 -0,2 -4.5 2,6
Uruguay 41 315 4,6 3,2 0,4 1,7 2,6 1,6 -3,0 5,0
Venezuela 3,2 5,6 1,3 -3,9 -6,2 17,0 -157 19,6 -15,0 -5,0
Oriente Medio y Asia Central 5,6 4,9 3,0 3,1 2,6 5,0 2,3 1,8 -2,8 4,0
Afganistan .. 14,0 57 2,7 1,0 2,2 2,9 2,7 -3,0 45
Arabia Saudita 45 54 2,7 3,7 4.1 1,7 —0,7 2,4 -2,3 2,9
Argelia 3,8 3,4 2,8 3,8 3,7 3,2 1,3 14 -5,2 6,2
Armenia 7,6 71 3,4 3,6 383 0,2 7,5 5,2 -1,5 4.8
Azerbaiyan 13,5 2,2 58 2,8 1,0 -3,1 0,2 1,5 -2,2 0,7
Bahrein 618 3,7 54 4.4 2,9 315 3,8 2,0 -3,6 3,0
Djibouti 41 48 5,0 71 7,7 6,7 54 8,4 1,0 8,5
Egipto | 47 2,2 88 2,9 44 43 4.1 513 2,0 2,8
Emiratos Arabes Unidos 44 4,5 5,1 43 5,1 3,1 0,5 1,7 -3,5 3,3
Georgia 6,5 6,4 3,6 44 3,0 2,9 48 48 -4,0 3,0
Irdn 49 1,7 0,3 3,2 —1,6 12,5 3,7 5,4 6,0 3,1
Iraq 13,7 13,9 7,6 0,7 2,5 15,2 -2,5 -0,6 -4,7 7,2
Jordania 58 N 2,4 3,4 2,6 2.1 21 1,9 -3,7 3,7
Kazajstan 7,7 48 6,0 42 1,2 11 4.1 4.1 -2,5 4.1
Kuwait 515 6,6 1,2 0,5 0,6 2,9 4,7 1,2 -11 3,4
Libano! 54 2,5 3,8 2,5 0,2 1,5 0,9 -1,9 -12,0
Libia -8,6 1247 36,8 53,0 -13,0 7,4 64,0 17,9 -58,7
Marruecos 47 3,0 45 2,7 4,5 1,0 42 3,0 -3,7
Mauritania 43 45 4,2 43 54 1,3 85 2.1 -2,0
Oman 2,8 9,1 5,1 1,4 47 49 0,3 1,8 -2,8
Pakistan 47 3,8 3,7 4.1 4.1 4.6 5,2 55 -1,5
Qatar 141 47 4.4 4,0 3,7 2.1 1,6 15 -4.3
Rep1]3b|ica Kirguisa 4.1 -0,1 10,9 4,0 3,9 43 47 3,5 -4,0
Siria .. .
Somalia .. 1,2 1,9 2,4 3,5 2,9 1,4 2,8 2,5
Sudéan? 3,7 -17,0 2,0 47 1,9 315) 0,7 2,3 7,2
Tayikistan 7,7 75 74 6,7 6,0 6,9 71 7.8 1,0
Tlnez 3,6 4.1 2,8 2,9 1,2 1,2 1,9 2,7 -4.3
Turkmenistan 12,7 111 10,2 10,3 6,5 6,2 6,5 6,2 1,8
Uzbekistan 7,2 74 7,6 7,2 74 6,1 45 54 1,8
Yemen 2,5 2,4 48 -0,2 -28,0 94 5,1 -3,0
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Cuadro A3. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacidn)
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Africa subsahariana 5,9 4,7 5,2 51 3,2 1,4 3,0 3,3 3,1 -1,6 41
Angola 8,7 8,5 5,0 48 0,9 -2,6 -0,2 -1,2 -1,5 -1,4 2,6
Benin 3,6 48 7,2 6,4 1,8 883 5,7 6,7 6,4 45 6,0
Botswana 47 45 11,3 4.1 -1,7 43 2,9 45 3,0 5,4 6,8
Burkina Faso 5,9 6,5 58 43 3,9 6,0 6,2 6,8 57 2,0 58
Burundi 4,0 44 59 4,5 -39 -0,6 0,5 1,6 1,8 -5,5 4,2
Cabo Verde 5,2 1,1 0,8 0,6 1,0 47 3,7 5,1 55 -4,0 55
Camer(n 3,9 45 54 5,9 5,7 4,6 3,5 41 3,7 -1,2 41
Chad 8,6 8,8 58 6,9 1,8 -5,6 -2,4 2,3 3,0 -0,2 6,1
Comoras 2,9 3,2 45 2,1 1,3 3,5 42 3,6 1,9 -1,2 3,1
Cote d’lvoire 0,6 10,9 9,3 8,8 8,8 7,2 74 6,8 6,9 2,7 8,7
Eritrea 2,8 19 -105 309 206 74 10,0 13,0 3,8 0,1 59
Eswatini 3,7 54 3,9 0,9 2,3 1,3 2,0 2,4 1,0 -0,9 1,8
Etiopia 8,9 8,7 9,9 10,3 10,4 8,0 10,2 7,7 9,0 3,2 43
Gabon 1,9 53 55 44 3,9 2,1 0,5 0,8 34 -1,2 3,6
Gambia 2,0 5,2 2,9 -1,4 41 1,9 48 6,5 6,0 2,5 6,5
Ghana 6,7 8,5 7,2 2,9 2,2 3,4 8,1 6,3 6,1 1,5 59
Guinea 3,3 5,9 3,9 3,7 3,8 10,8 10,3 6,2 5,6 2,9 7,6
Guinea Ecuatorial 10,6 8,3 —4,1 0,4 -9,1 8,8 5,7 5,8 —6,1 5,5 2,3
Guinea—Bissau 3,7 -1,7 883 1,0 6,1 53 48 3,8 4,6 -1,5 3,0
Kenya 44 4,6 59 54 5,7 59 49 6,3 5,6 1,0 6,1
Lesotho 44 6,1 3,9 2,8 83 34 -1,0 04 1,2 -5,2 5,1
Liberia 2,5 8,4 8,8 0,7 0,0 -1,6 2,5 1,2 -2,5 -2,5 4,0
Madagascar 2,2 3,0 2,3 3,3 3,1 4,0 3,9 4,6 4.8 04 5,0
Malawi 5,8 1,9 5,2 5,7 2,9 2,3 40 3,2 45 1,0 2,5
Mali 4,6 -0,7 2,2 6,8 6,6 59 5,0 5,2 5,1 1,5 41
Mauricio 41 315 34 3,7 3,6 3,8 3,8 3,8 3,5 -6,8 59
Mozambique 7,6 73 7,0 74 6,7 3,8 3,7 3,4 2,2 2,2 47
Namibia 43 51 5,6 58 45 -0,3 -0,1 0,3 -1,4 -2,5 3,2
Niger 44 10,6 5,6 6,6 44 57 5,0 7,0 58 1,0 8,1
Nigeria 8,7 43 54 6,3 2,7 -1,6 0,8 1,9 2,2 -3,4 2,4
Republica Centroafricana 2,5 51 -364 0,1 43 47 45 3,8 3,0 1,0 4,0
Republica del Congo 4,6 3,8 883 6,8 2,6 -2,8 -1,8 1,6 -0,9 -2,3 34
Republica Democrética del Congo 5,6 71 8,5 9,5 6,9 2,4 3,7 5,8 4.4 2,2 3,5
Rwanda 8,1 8,6 47 6,2 8,9 6,0 6,1 8,6 10,1 3,5 6,7
Santo Tomé and Principe 54 3,1 4.8 6,5 3,8 42 3,9 3,0 1,3 6,0 55
Senegal 3,7 51 2,8 6,6 6,4 6,4 74 6,4 53 3,0 55
Seychelles 2,8 3,7 6,0 45 49 4,6 44 3,8 39 -108 8,0
Sierra Leona 7.8 15,2 20,7 46 205 6,4 3,8 3,5 5,1 -2,3 4,0
Sudafrica 35 2,2 2,5 1,8 1,2 0,4 1,4 0,8 0,2 -5,8 4,0
Sudén del Sur e -52,4 29,3 2,9 -0, -16,7 -5,5 -1,1 11,3 49 3,2
Tanzania 6,8 5,1 6,8 6,7 6,2 6,9 6,8 7,0 6,3 2,0 4,6
Togo 2,8 6,5 6,1 59 5,7 5,6 44 49 618 1,0 4,0
Uganda 7,7 2,2 47 4,6 5,7 2,3 5,0 6,3 4,9 3,5 43
Zambia 7,5 7,6 51 47 2,9 3,8 3,5 4,0 1,5 -3,5 2,3
Zimbabwe! -2,6 16,7 2,0 2,4 1,8 0,7 47 3,5 -8,3 7,4 2,5

1Véanse las notas especificas sobre Belards, India, Libano, Ucrania y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
2Unicamente en este cuadro, los datos de Timor—Leste se basan en el PIB no petrolero.

3No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de Ia situacién poltica.

4Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Cuadro A4. Resumen de la inflacion
(porcentaje)

Promedio Proyecciones
2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Precios al consumidor

Economias avanzadas 2,0 2,0 1,4 1,4 0,3 0,8 1,7 2,0 1,4 0,5 1,5
Estados Unidos 2,4 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 0,6 2,2
Zona del euro’ 21 2,5 1,3 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,2 1,0
Japon -0,2 -0,1 0,3 2,8 0,8 -0,1 0,5 1,0 0,5 0,2 0,4
Otras economias avanzadas? 2,3 2,1 1,7 15 0,5 0,9 1,8 1,9 1,4 0,7 1,3
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo® 6,5 5,8 5,5 4,7 4,7 43 43 4,8 5,0 4,6 45
Por regiones
Africa subsahariana 9,3 9.1 6,5 6,3 6,9 10,7 10,7 8,3 8,4 9,3 7,6
América Latina y el Caribe 5,6 4.6 4.6 49 515 5,6 6,0 6,2 7,1 6,2 59
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 4,6 4.6 4.6 3,4 2,7 2,8 2,4 2,6 3,2 3,0 2,9
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 10,0 6,2 5,6 6,5 10,5 515 54 6,1 6,5 51 5,0
Oriente Medio y Asia Central 7,7 9,4 8,8 6,6 615 615 6,7 9,9 8,5 8,4 8,7
Grupos analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 9,3 8,0 8,1 6,5 8,6 71 54 7,0 6,8 6,6 6,9
Otros productos 57 5,8 49 42 3,8 3,7 4,0 4,3 4.7 43 4.0
De los cuales, productos primarios* 6,4 6,9 6,5 6,9 52 6,0 10,9 13,2 16,5 15,9 13,5
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 7.2 6,9 6,2 5,6 5,3 5,1 515 54 52 4,7 4,7
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2014-18 9,2 7,7 6,5 10,3 14,7 9,8 18,5 18,0 14,0 11,2 10,4
Otros grupos
Unién Europea® 2,4 2,6 1,4 0,4 0,1 0,2 1,6 1,9 1,4 0,6 1,2
Paises en desarrollo de bajo ingreso 9,8 9,6 7,9 7,1 6,6 8,8 9,4 8,9 8,5 9,7 8,2
Oriente Medio y Norte de Africa 7,4 9,7 9,4 6,5 5,6 52 6,7 11,0 9,0 8,2 9,1
Partida informativa
Mediana de la tasa de inflacion
Economias avanzadas 2,3 2,6 1,4 0,7 0,1 0,6 1,6 1,8 1,5 0,5 1,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 52 46 3,8 3,1 2,7 2,7 318 29 2,6 3,0 3,0

"Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

2Excluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.

3Excluye Venezuela pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse las notas especificas sobre Venezuela y Argentina en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
“Incluye Argentina a partir de 2017. Véase la nota especifica sobre Argentina en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

5A partir del informe WEO de abril de 2020, el Reino Unido queda excluido del grupo de la Unién Europea.
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Fin del periodo?

Cuadro A5. Economias avanzadas: Precios al consumidor?

(variacion porcentual anual)
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Proyecciones

2020

Proyecciones

2020

2021

2019

2021

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2012

2002-11

N<TMMOo <t O

_——_———O O —

LANOANMNT™ O

AN ——

D ONMS MM~ <

[~ =Nl Nl Na]

T O MO A OO

_—————— O

© <t 00 O v ™M 00 M~

NANT—ANANNO —

N0~ N

Ao aNo—

OMA T OO —

S—ocor——T9

™M — AN P~ 00 O LW

SoocoocoTg

T O T OO MmAN

1100100_0

=T IO MO — AN 0

- O —

O L0~ O WO— O

aNaNAaANNANANmA

O —MNO AN WOWw

AN — oo e

(%]

S

=

<

N

S o

=S

©T o

wc 23S S
SO Eom g S
Eno S 2SS
SocEBD>25
cECoclBSoC®»
ocScc<mOw
o »n O

w N

—_r—r—r— mr—O~—a

Republica Eslovaca

Australia
Canada

Paises Bajos
Corea

Luxemburgo
Portugal

Espana
Estonia
Finlandia
Francia
Grecia
Irlanda
[talia
Letonia
Lituania
Malta

"Los movimientos de los precios al consumidor se presentan como promedios anuales.

Principales economias avanzadas
2\/ariaciones mensuales interanuales

Taiwan, provincia china de

Hong Kong, RAE de
Partida informativa

Islandia
Israel

Japon
Macao, RAE de

Noruega
Republica Checa

San Marino
Singapur
Suecia

Nueva Zelandia
Suiza

Puerto Rico
Reino Unido

Dinamarca

y en el caso de varios paises, trimestrales.

3Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.
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Fin del periodo?

Cuadro A6. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor

(variacion porcentual anual)

Proyecciones

2020

Proyecciones

2020

Promedio

2021

2019

2021

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2012

2002-11

Economias emergentes y

en desarrollo de Asia

Bangladesh
Bhutéan

Republica Democratica Popular Lao

Samoa
Economias emergentes y

Brunei Darussalam
Papua Nueva Guinea

Camboya

China

Fiji
Islas Salomdn

Filipinas
India
Indonesia
Islas Marshall
Kiribati
Malasia
Maldivas
Micronesia
Mongolia
Myanmar
Nauru

Nepal

Palau

Sri Lanka
Tailandia
Timor-Leste
Tonga
Tuvalu
Vanuatu
Vietnam

[[r]

5,4

5,5

en desarrollo de Europa

Albania

América Latina y el Caribe®
Antigua y Barbuda

Bosnia y Herzegovina
Bulgaria3

Croacia

Macedonia del Norte
Argentina?

Aruba

Belaris
Hungria
Kosovo
Moldova
Montenegro
Polonia
Rumania
Rusia
Turquia
Ucrania*
Bahamas, Las
Barbados
Belice
Bolivia
Brasil
Colombia

Serbia
Chile
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Proyecciones
2021

2020

APENDICE ESTADISTICO
Fin del periodo?

2019

Proyecciones
2021

2020

2019

2018

2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Promedio

y el Caribe

Cuadro A6. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacion)

(variacion porcentual anual)
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Cuadro A6. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacidn)
(variacion porcentual anual)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2002-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Africa subsahariana 9,3 9,1 6,5 6,3 6,9 10,7 10,7 8,3 8,4 9,3 7,6 9.4 8,4 7,4
Angola 31,5 10,3 8,8 7,3 92 30,7 298 196 171 207 223 169 21,0 240
Benin 3,0 6,7 1,0 -11 02 -08 1,8 08 -09 -08 0,6 03 -08 0,6
Botswana 8,7 7.5 5,9 4.4 3,1 2,8 3,3 3,2 2,8 21 2,6 2,2 21 2,6
Burkina Faso 2,6 3,8 05 -03 09 -02 0,4 20 32 3,2 21 26 3,2 21
Burundi 9.1 18,2 79 4,4 5,6 55 166 -28 07 8,0 6,0 51 104 2,5
Cabo Verde 2,5 2,5 15 -02 01 -14 0,8 1,3 1,1 1,3 1,4 1,9 1,3 1,4
Camer(n 2,4 2,4 2,1 1,9 2,7 0,9 0,6 1,1 2,5 2,8 2,3 2,4 2,4 2.1
Chad 2,2 7,5 0,2 1,7 48 -16 -09 40 -1,0 2,2 29 17 2,3 29
Comoras 3,8 59 0,4 0,0 0,9 0,8 0,1 1,7 3,3 3,0 2,1 51 55 3,8
Cote d’lvoire 3,0 1,3 2,6 0,4 1,2 0,7 0,7 0,4 0,8 1,2 14 1,6 1,2 14
Eritrea 17,1 4,8 59 100 285 56 -133 -144 -164 45 24 27,2 40 2,0
Eswatini 71 8,9 5,6 5,7 5,0 7,8 6,2 4,8 2,6 3,6 45 2,0 3,9 5,0
Etiopia 15,3 24,1 8,1 74 9,6 66 10,7 138 158 154 91 195 102 8,0
Gabon 1,1 2,7 0,5 45 -0,1 21 2,7 4,8 2,0 3,0 3,0 1,0 3,0 3,0
Gambia 7,0 4,6 5,2 6,3 6,8 7,2 8,0 6,5 71 6,7 6,0 7,7 6,2 58
Ghana 134 71 11,7 155 172 175 124 9,8 7,2 9,7 8,5 7,9 9,9 8,2
Guinea 17,6 152 11,9 9,7 8,2 8,2 8,9 9,8 9,5 8,5 8,0 9,1 8,1 8,0
Guinea Ecuatorial 5,2 3,4 3,2 43 1,7 1,4 0,7 1,3 0,6 1,7 1,7 4.1 2,1 22
Guinea—Bissau 2,5 21 08 -1,0 1,5 27 0,2 0,4 0,2 0,8 15 -0,1 1,1 1,5
Kenya 7,8 9,4 57 6,9 6,6 6,3 8,0 47 52 51 50 5,8 45 5,0
Lesotho 6,8 55 5,0 46 43 6,2 45 47 52 3,6 3,6 4,3 3,0 42
Liberia 9,6 6,8 7,6 9,9 7,7 88 124 235 270 138 135 203 150 12,0
Madagascar 10, 5,7 58 6,1 74 6,1 8,6 8,6 5,6 55 6,5 4,0 6,0 59
Malawi 8,1 213 283 238 219 21,7 115 9,2 94 140 10,7 115 157 7,8
Mali 2,5 53 24 2,7 14 -18 1,8 1,7 -06 0,6 15 -13 1,5 1,7
Mauricio 58 3,9 3,5 3,2 1,3 1,0 3,7 3,2 0,5 47 7,0 0,9 8,5 5,6
Mozambique 11,2 2,6 43 2,6 36 199 151 3,9 2,8 52 5,7 3,5 6,0 55
Namibia 6,6 6,7 5,6 53 3,4 6,7 6,1 43 3,7 2,4 3,2 2,6 2,4 3,2
Niger 2,4 0,5 23 09 1,0 0,2 0,2 28 -25 4.4 1,7 -23 2,3 2,0
Nigeria 12,2 12,2 8,5 8,0 90 157 165 121 114 134 124 12 139 113
Republica Centroafricana 3,0 55 70 149 1,4 49 42 1,6 2,7 1,2 25 28 3,5 2,5
Repblica del Congo 3,0 5,0 46 0,9 3,2 3,2 0,4 1,2 2,2 21 2,6 3,8 2,5 2,7
Republica Democratica del Congo 19,1 0,9 0,9 1,2 0,7 32 358 293 48 110 105 55 12,0 9,0
Rwanda 8,1 6,3 42 1,8 2,5 5,7 4.8 1,4 2,4 6,9 54 6,7 5,0 5,0
Santo Tomé and Principe 16,7 10,6 8,1 7,0 588 54 57 8,3 8,4 79 7,0 7,7 8,0 6,0
Senegal 21 14 07 -1 0,9 1,2 11 0,5 1,0 2,0 1,9 0,6 1,9 2,0
Seychelles 7,3 71 4,3 14 40 -1,0 2,9 3,7 1,8 45 3,1 1,7 48 3,4
Sierra Leona 8,7 6,6 55 4,6 6,7 10,9 182 16, 148 154 152 139 170 135
Sudafrica 59 5,6 58 6,1 4,6 6,3 o18 4,6 41 2,4 3,2 37 0,0 43
Sudan del Sur . 45, 0,0 1,7 528 3798 1879 83, 51,2 81 245 30,0 397 167
Tanzania 74 16,0 79 6,1 5,6 5,2 5,3 3,5 3,4 3,9 43 3,8 41 43
Togo 2,4 2,6 1,8 0,2 1,8 09 -02 0,9 0,7 2,0 20 -03 48 -0,3
Uganda 7,7 12,7 49 3,1 54 55 5,6 2,6 2,9 3,9 48 3,6 3,9 4.4
Zambia 14,2 6,6 7,0 78 101 179 6,6 7,0 98 134 121 11,7 127 114
Zimbabwe* -0,8 3,7 16 -02 -24 -16 09 10,6 2553 319,0 3,7 5211 1543 3,0

1Los movimientos de los precios al consumidor se presentan como promedios anuales.

2\ariaciones mensuales interanuales, y en el caso de varios paises, trimestrales.

3Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

4Véanse las notas especificas sobre Argentina, Libano, Libia, Ucrania, Venezuela y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los pafses” del apéndice estadistico.

SExcluye Venezuela pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse las notas especificas sobre Venezuela y Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
6No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacién politica.

"Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Cuadro A7. Resumen de los saldos en cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Economias avanzadas 0,1 0,5 0,5 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,1 0,1
Estados Unidos 2,6 -2,1 2,1 2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,3 -2,6 -2,8
Zona del euro 1,0 2,1 2,4 2,8 38 3,1 3,1 2,7 2,6 2,7
Alemania 71 6,6 7,2 8,6 8,5 7,8 74 71 6,6 6,7
Espafa 0,1 2,0 1,7 2,0 3,2 2,7 1,9 2,0 2,2 2,4
Francia -1,0 -0,5 -1,0 0,4 -0,5 0,7 0,6 -0,8 0,7 -0,6
Italia -0,2 1,1 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,0 3.1 3,0
Canada -3,5 -3,1 -2,3 -3,5 -3,1 -2,8 2,5 -2,0 -3,7 -2,3
Japon 1,0 0,9 0,8 3,1 4,0 41 815 3,6 1,7 1,9
Reino Unido -3,4 -4,8 4,7 -4,9 5,2 -3,5 -39 -3,8 -4.4 -4,5
Otras economias avanzadas' 41 5,0 51 57 53 45 4.6 54 4,0 43
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1,2 0,6 0,6 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,9 -0,6
Por regiones
Africa subsahariana -1,6 2,1 =33 5,8 -3,8 2,2 2,5 -4,0 4,7 -4,2
Ameérica Latina y el Caribe 2,5 -2,9 =31 -3,3 -2,0 -1,6 2,4 1,7 -1,5 -1,6
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 09 0,7 1,5 2,0 1,4 0,9 0,1 0,6 0,1 0,5
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 0,6 -1,2 0,2 11 -0,2 —0,4 1,7 1,4 —0,4 0,5
Oriente Medio y Asia Central 11,4 8,8 52 -3,9 -4 -0,7 2,5 0,4 -5,7 -4,6
Grupos analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 9,7 7,3 5,1 -1,5 -1,6 1,7 55 2,4 -3,6 -2,6
Otros productos -11 -1,2 -0,5 0,1 0,0 -0,3 -11 -0,3 -0,5 -0,3
De los cuales, productos primarios -3,3 -4.3 -2,8 -3,3 2,4 -2,8 -3,8 2,4 -1,4 -1,6
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -2,9 2,6 2,4 2,4 1,7 -1,7 2,2 -1,6 -2,0 -1,9
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 201418 5,9 5,7 -3,6 -5,2 -5,6 4,6 3,9 -4 6,5 -6,1
Partida informativa
Mundo 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 -0,4 -0,2
Unién Europea? 2,2 2,9 2,9 3,3 3,5 3,4 3,2 2,9 2,7 29
Paises en desarrollo de bajo ingreso -18 2,0 2,0 -3,8 2,3 -2,0 25 -3,0 -4,3 -3,4
Oriente Medio y Norte de Africa 13,5 10,6 6,0 -4,3 —4,2 —0,2 3,6 1,0 -6,0 -4,8

TExcluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
2A partir del informe WEO de abril de 2020, el Reino Unido queda excluido del grupo de la Unién Europea.
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Cuadro A8. Economias avanzadas: Saldo en cuenta corriente

(porcentaje del PIB)
Proyecciones

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Economias avanzadas 0,1 0,5 0,5 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,1 0,1
Estados Unidos —2,6 2,1 2,1 2,2 -2,3 -2,3 2,4 -2,3 -2,6 -2,8
Zona del euro! 1,0 2,1 2,4 2,8 33 31 3.1 2,7 2,6 2,7
Alemania 71 6,6 7,2 8,6 8,5 7.8 74 71 6,6 6,7
Austria 1,5 1,9 2,5 1,7 2,7 1,6 2,3 2,6 1,9 2,0
Bélgica -0,1 1,0 0,8 1,4 0,6 1,2 -1,4 1,2 -0,7 -1,1
Chipre -39 -1,5 4.1 -0,4 42 -5,1 4.4 6,7 -8,3 -5,6
Eslovenia 1,3 8.3 51 3,8 48 6,3 6,1 6,6 0,8 32
Espafia 0,1 2,0 1,7 2,0 3,2 2,7 1,9 2,0 2,2 2,4
Estonia -1,9 0,3 0,7 1,8 1,7 2,7 2,0 1,7 -2,7 -1,9
Finlandia =23 -1,8 =13 -0,9 -2,0 -0,8 -1,4 0,1 -3,5 -3,0
Francia -1,0 -0,5 -1,0 -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6
Grecia -2,4 -2,6 -2,3 -1,5 -2,3 -2,5 -3,5 2,1 -6,5 -3,4
Irlanda -3,4 1,6 11 4.4 42 0,5 10,6 -9,5 6,3 53
Italia -0,2 11 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,0 31 3,0
Letonia -3,6 2,7 -2,3 -0,9 14 1,0 -0,7 -0,5 2,2 -1,5
Lituania -1,4 0,8 3,2 -2,8 -0,8 0,6 0,3 43 6,0 45
Luxemburgo 5,6 54 52 5,1 4,9 49 48 45 4,0 44
Malta 1,7 2,7 8,7 2,8 3,8 10,5 10,4 8,4 3,3 6,1
Paises Bajos 10,2 9,8 8,2 6,3 8,1 10,8 10,9 10,9 9,0 9,4
Portugal -1,6 1,6 0,2 0,2 1,2 1,3 0,4 -0,1 0,3 -0,4
Republica Eslovaca 0,9 1,9 11 2,1 2,7 -1,9 2,6 =312 -3,0 2,4
Australia -43 -3,4 -3,1 -4.6 -3,3 2,6 —2;il 0,5 —0,6 -1,8
Canada -3,5 3,1 2,3 -3,5 3.1 -2,8 2,5 -2,0 -3,7 -2,3
Corea 3,8 5,6 5,6 7,2 6,5 4,6 45 3,7 49 48
Dinamarca 6,3 7,8 8,9 8,2 7.8 7.8 7,0 7,9 48 53
Hong Kong, RAE de 1,6 1,5 14 3,3 4,0 46 3,7 6,2 6,0 5,0
Islandia -3,8 58 3,9 51 7,6 3,8 3.1 58 2,1 34
Israel 0,4 3,0 4,0 5,1 383} 2,3 2,6 & 3,5 3,2
Japon 1,0 0,9 0,8 3,1 4,0 41 35 3,6 1,7 1,9
Macao, RAE de 39,3 40,2 34,2 25,3 28,1 32,3 34,6 34,8 13,1 30,0
Noruega 12,6 10,3 10,8 8,0 45 4,6 71 4,0 -1,3 0,1
Nueva Zelandia -39 3,2 3,1 -2,8 -2,0 -2,7 -3,8 -3,0 4,5 -3,2
Puerto Rico ..
Reino Unido -3,4 —4,8 4,7 —4,9 5,2 35 -39 -3,8 4,4 -4,5
Repblica Checa -1,6 -0, 0,2 0,2 1,6 1,7 0,3 0,0 -2,1 -0,9
San Marino . . .. ... . -0,1 -1,6 0,7 -4,5 -1,4
Singapur 17,6 15,7 18,0 18,7 17,6 16,3 17,2 17,0 14,8 15,7
Suecia 5.5 5,2 45 41 85 3,1 1,7 39 2,2 4,0
Suiza 10,7 11,6 8,6 11,3 9,9 6,4 8,2 12,2 7,2 8,8
Taiwan, provincia china de 8,7 9,7 11,3 13,6 13,1 14,1 11,6 10,5 8,2 8,3

Partidas informativas
Principales economias avanzadas -0,9 0,7 —0,6 0,5 -0,2 -0,2 -04 —0,4 -0,9 -0,9
Zona del euro? 2,3 2,9 3,0 34 3,6 3,6 3,6 3.1 31 33

TLas cifras se presentan con correccion de discrepancias en la declaracion de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.

2|0s datos se han calculado como la suma de los saldos de cada uno de los paises de la zona del euro.
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A9. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente

(porcentaje del PIB)

Proyecciones

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 0,9 0,7 1,5 2,0 1,4 0,9 -0,1 0,6 0,1 0,5
Bangladesh 0,7 1,2 1,3 1,9 0,6 -2,1 -2,6 2,7 2,2 -0,8
Bhutan -21,9 26,0 =279 27,9 -31,7 —23,6 -19,5 23,1 -21,3 -20,2
Brunei Darussalam 29,8 20,9 31,9 16,7 12,9 16,4 7,9 43 -1,2 2,1
Camboya -8,6 -8,5 -8,6 8,7 -8,5 7,9 -11,4 -12,5 22,2 -17,6
China 2,5 1,5 2,2 2,7 1,8 1,6 0,4 1,0 0,5 1,0
Fiji -1,4 -8,9 5,8 3,5 3,6 —6,7 -8,5 —7,2 -8,2 -6,0
Filipinas 2,8 42 3,8 2,5 -0,4 -0,7 -2,7 0,1 -2,3 -2,2
India 4.8 —i,7 —i,3 -1,0 0,6 -1,8 —2;il =I5 —0,6 -1,4
Indonesia -2,7 -3,2 =31 -2,0 -1,8 -1,6 -2,9 2,7 -3,2 -2,7
Islas Marshall -04 —6,2 3,4 17,2 16,1 7,5 6,5 3,7 -0,9 -3,7
Islas Salomdn 1,5 -3,4 4,3 =3,0 4,0 -4.9 -4,5 —6,4 -15,0 -14,7
Kiribati 1,9 5,5 31,1 32,8 10,8 37,6 38,7 449 15 55
Malasia 51 3,4 43 3,0 2,4 2,8 2,1 88 -0,1 1,7
Maldivas -6,6 -4,3 3,7 —1,5 —23,6 -21,7 —26,4 26,1 -23,1 -11,8
Micronesia -13,6 -9,9 6,1 45 72 10,3 21,0 171 3,4 53
Mongolia 27,4 -25,4 -11,3 4,0 6,3 -10,1 -16,8 -12,4 -10,2 -10,5
Myanmar -1,8 -1,2 4,5 -3,4 —4,2 6,5 4.2 2,0 4,7 -39
Nauru 35,7 49,5 25,2 -21,3 2,0 12,7 -4,6 5,0 52 2,7
Nepal 48 3,3 45 5,0 6,3 -04 -8,1 7,7 6,5 -6,2
Palau -15,3 -14.1 -17,8 8,7 —13,6 -19,1 -15,8 -23,6 -30,7 —27,6
Papua Nueva Guinea -36,7 -30,9 11,7 22,5 26,6 27,2 25,9 241 19,8 23,1
Republica Democratica Popular Lao -21,3 -26,5 -23,3 -22,4 -11,0 -10,6 -12,0 -7,2 -10,9 -9,2
Samoa -9,5 —,5 9,1 2,8 —4,5 -2,0 0,8 2,3 —6,4 —4.4
Sri Lanka -5,8 -3,4 2,5 -2,3 -2,1 -2,6 -3,2 2,2 -3,6 -2,9
Tailandia -1,2 2,1 2,9 6,9 10,5 9,6 5,6 6,9 52 5,6
Timor-Leste 230,7 171,4 75,6 12,8 -32,9 17,7 -12,2 8,2 -28,1 -37,3
Tonga -12,3 -8,0 -10,0 -10,7 —6,6 -6,2 5,5 -8,9 -14,8 -15,7
Tuvalu 18,4 6,7 3,0 =533 21,5 24,0 71 25,6 -11,2 -24,0
Vanuatu -6,5 -3,3 6,2 -1,6 0,8 6,4 1,9 72 -10,9 -5,6
Vietnam 47 3,6 3,7 -0,9 0,2 -0,6 1,9 4,0 0,7 1,0

Economias emergentes y en desarrollo
de Europa -0,6 -1,2 -0,2 11 -0,2 -0,4 1,7 1,4 -0,4 -0,5
Albania -10,2 -9,3 -10,8 -8,6 7,6 7,5 -6,8 7,6 -11,2 -8,1
Belards! -2,8 -10,0 —6,6 3,3 -34 1,7 0,0 -1,8 -2,9 -2,5
Bosnia y Herzegovina -8,7 -5,3 -7,3 -5,1 4,7 -4.4 -3,7 -3,6 -7,5 -5,5
Bulgaria -0,9 1,3 1,2 0,1 3,2 3,5 1,4 4,0 1,7 0,6
Croacia 0,3 1,3 0,3 3,3 2,1 3,4 1,9 2,9 -4,0 -1,5
Hungria 1,5 3,6 1,3 2,4 45 2,3 0,0 —0,8 0,1 -0,6
Kosovo 5,8 -3,4 —6,9 8,6 7,9 5,4 7,6 5,5 7,4 -5,1
Macedonia del Norte -3,2 -1,6 0,5 -2,0 -2,9 -1,1 -0,1 -2,8 2,2 -1,3
Moldova 7,4 5,2 6,0 6,0 -3,5 =9,7 -10,7 -89 -8,3 -10,1
Montenegro —15,3 -11,4 -12,4 -11,0 -16,2 -16,1 -17,0 -15,1 -17,9 -14,0
Polonia 3,7 -1,3 2,1 -0,5 -0,5 0,0 -1,0 0,5 0,2 0,1
Rumania -4.8 0,8 0,2 0,6 -14 -2,8 -4.4 4,7 -5,5 -4,7
Rusia 3,3 15 2,8 5,0 1,9 2,1 6,8 3,8 0,7 0,6
Serbia -10,8 5,7 5,6 -3,5 -2,9 5,2 -4.8 —6,9 6,1 -5,5
Turquia =59 5,9 —4,2 -3,2 -3,1 4.8 2,7 11 0,4 -0,2
Ucrania® -8,1 -9,2 -39 1,7 -1,5 2,2 -3,3 —0,7 -2,0 2,4
América Latina y el Caribe -2,5 -2,9 =31 -3,3 -2,0 -1,6 -2,4 -1,7 -1,5 -1,6
Antigua y Barbuda .. .. 0,3 2,2 2,4 -7,8 -13,6 7,5 -25,6 -25,3
Argentina’ -0,4 2,1 -1,6 2,7 2,7 -4.8 5,2 -0,8 o o
Aruba 3,5 -12,9 5,1 43 5,1 11 -0,1 0,2 -11,2 -1,1
Bahamas, Las -14,3 -14.4 -20,1 — 1337 6,0 -12,4 -12,1 0,6 -12,7 -9,3
Barbados -8,5 -8,4 -9,2 —6,1 4,3 -3,8 -4,0 -3,6 7,8 -5,6
Belice -1,2 4,6 -8,0 -10,1 -9,2 7,1 -8,1 7,8 -18,6 -9,0
Bolivia 7,2 3,4 1,7 5,8 5,6 4.8 4,6 -3,2 4,6 -49
Brasil -3,4 -3,2 —4.1 -3,0 -1,3 -0,7 2,2 2,7 -1,8 -2,3
Chile -4.4 4.8 2,0 2,4 -2,0 -2,3 -3,6 -3,9 -0,9 -1,8
Colombia 3,1 -3,3 —5,2 —6,3 -4,3 -3,3 -39 -4,3 4,7 4,2
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: EL GRAN CONFINAMIENTO

Cuadro A9. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
América Latina y el Caribe (continuacidn) -2,5 -2,9 -3.1 -3,3 -2,0 -1,6 -2,4 -1,7 -1,5 -1,6
Costa Rica -51 4,8 4.8 -3,5 -2,2 -3,3 -3,3 -2,5 -4,5 -3,1
Dominica .. .. 5,4 4,7 —7,7 -8,8 44,6 -29,4 -33,8 —26,4
Ecuador -0,2 -1,0 -0,7 2,2 1,3 -0,5 -1,4 -0,4 -5,7 -3,6
El Salvador 5,8 —6,9 5,4 -3,2 -2,3 -1,9 4,7 2,1 4,1 -4,3
Granada .. .. -11,6 -12,5 -11,0 -144 -15,9 -15,8 -21,7 -18,0
Guatemala -3,7 4,2 -3,3 -1,3 0,9 11 0,7 1,8 2,6 1,8
Guyana -11,3 -13,0 -9,0 -4,6 -2,4 -6,2 -32,1 -40,3 -20,4 -18,9
Haiti -5,7 —6,6 -8,5 -3,0 -0,9 -1,0 -39 -1,4 -3,6 -0,8
Honduras -8,5 -9,5 -6,9 47 -2,6 -0,8 -5,3 -0,7 -2,0 -2,0
Jamaica -9,8 -9,5 -8,0 -3,0 -0,3 2,6 -1,8 -1,9 -7,8 -3,1
México -1,6 2,5 -1,9 —2,6 -2,3 -1,8 -1,9 —0,2 -0,3 -0,4
Nicaragua -10,7 -10,9 71 -9,0 —6,6 -4.9 0,6 57 1,2 0,6
Panama -9,2 -9,0 -13,4 -9,0 -7,8 -5,9 -8,2 5,2 -6,8 -6,0
Paraguay -0,9 1,6 0,1 -0,4 3,6 3,1 0,0 -1,0 2,2 -1,0
Per -3,2 5,1 4,5 -5,0 -2,6 -1,3 -1,7 -1,4 -0,9 -1,0
Republica Dominicana -6,5 4.1 -3,2 -1,8 -1.1 -0,2 -14 -1.4 5,2 -3,7
Saint Kitts y Nevis .. .. 0,1 8,7 —12,7 -11,2 -5,7 -1,7 -10,7 -8,5
San Vicente y las Granadinas —26,1 -15,3 -13,9 -11,6 -12,0 -10,1 -20,1 -14,8
Santa Lucia .. .. 2,5 0,0 —6,5 -1,0 2,2 4.6 -10,3 0,2
Suriname &3 -3,8 -7,9 -16,4 -5,1 1,9 -34 -10,7 -12,0 -11,0
Trinidad y Tabago 13,4 19,3 13,8 7,0 -4.4 54 5,6 51 -3,3 0,5
Uruguay 4,0 -3,6 -3,2 -0,9 -0,1 0,7 0,1 0,2 -2,5 -3,1
Venezuela 0,7 1,8 2,4 5,0 -1,4 6,1 8,8 9,8 2,4 3,4
Oriente Medio y Asia Central 11,4 8.8 5,2 -3,9 -4,1 -0,7 2,5 0,4 -5,7 -4,6
Afganistan 10,9 14 6,5 &7 8,4 71 13,0 8,6 49 58
Arabia Saudita 22,4 18,1 9,8 -8,7 =3,7 1,5 9,0 6,3 -3,1 -3,4
Argelia 5,9 0,4 -4,4 -16,4 -16,5 -13,2 -9,6 -9,6 -18,3 -17,1
Armenia -10,0 7,3 7,8 2,7 2,1 -3,0 -94 8,2 -8,6 7,2
Azerbaiyan 21,4 16,6 13,9 -0,4 -3,6 4.1 12,8 9,2 -8,2 -3,7
Bahrein 8,4 7,4 4.6 2,4 -4,6 -4,5 -5,9 -2,9 -9,6 -7,3
Djibouti -23,4 -30,8 24,0 29,3 -1,0 4.8 18,0 24,7 -0,8 0,2
Egipto -3,6 2,2 —0,9 -3,7 -6,0 -6,1 -2,4 -3,6 -4,3 -4,5
Emiratos Arabes Unidos 19,7 19,0 183 49 3,7 73 10,0 7,4 1,5 4.1
Georgia -114 5,6 -10,2 -11,8 -12,5 -8,1 —6,8 5.1 -10,5 6,9
Irdn 6,0 6,7 3,2 0,3 4,0 3,8 2,1 0,1 4,1 -3,4
Iraq 51 11 2,6 —6,5 -8,3 1,8 6,9 -1,2 -21,7 -14,1
Jordania -15,2 -10,4 7,2 -9,2 -9,8 -10,8 -7,0 -2,8 -5,8 -5,3
Kazajstan 1,1 0,8 2,8 -3,3 -5,9 -3,1 -0,1 -3,6 6,8 -5,5
Kuwait 455 40,3 33,4 315 -4.6 8,0 14,5 8,9 -10,2 -7,8
Libano? -25,9 -28,0 -28,8 -19,9 —-23,8 —-26,5 26,7 -20,6 -12,6 .
Libia 29,9 0,0 -78,4 -54,3 —24,6 8,0 1,8 0,3 —6,6 -8,3
Marruecos —9.3 7,6 5,9 2,1 4,1 -3,4 5,3 -4 -7,8 -4,3
Mauritania -18,8 -17,2 —22,2 —15,5 -11,0 -10,0 -13,8 -10,6 -17,3 -17,4
Oman 10,2 6,6 52 -15,9 -19,1 -15,6 -5,5 5,2 -14,2 =111
Pakistan -2,1 -1,1 -1,3 -1,0 -1,7 4.1 -6,3 5,0 -1,7 2,4
Qatar a2 30,4 24,0 8,5 -5,5 3,8 8,7 2,4 -1,9 -1,8
Repﬂzblica Kirguisa -15,5 -13,9 -17,0 -15,9 -11,6 -6,2 -12,1 91 -16,6 -11,0
Siria
Somalia .. -13,6 -8,3 —8,3 —9,3 -9,7 -10,3 —13,7 -11,4 -11,2
Sudén?® -12,8 -11,0 5,8 -8,4 -7,6 -10,1 -13,0 -14,9 -15,2 -11,8
Tayikistan -9,0 -104 -3,4 —6,1 4,2 2,2 -5,0 -3,3 1,7 -4,5
Tlnez -9.1 -9,7 -9,8 -9,7 -9,3 -10,2 -11,2 -8,8 -7,5 -8,1
Turkmenistan -0,9 7,3 6,1 -15,6 —20,2 -10,4 515 51 -1,4 -0,4
Uzbekistan 0,9 2,4 318 il 0,4 2,5 -7 -5,6 -9,4 -6,4
Yemen -1,7 =31 0,7 —7,1 -3,2 -0,2 -14 7,4 -2,8 6,0
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A9. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Africa subsahariana -1,6 -2,1 -3,5 -5,8 -3,8 -2,2 -2,5 -4,0 -4,7 -4,2
Angola 10,8 6,1 —2,6 -8,8 4,8 —0,5 7,0 2,9 -6,7 -3,0
Benin 2,4 2,6 -2,4 -6,0 -3,0 4,2 -4.6 -51 -53 =37
Botswana 0,3 8,9 15,4 7,8 7.8 6,1 2,1 =5/2 2,5 -1,7
Burkina Faso -1,3 -10,0 7,2 -7,6 -6,1 -5,0 —4,1 4,4 -43 4,5
Burundi -18,6 -19,7 -19,6 -23,7 -13,8 -14,2 -15,0 -16,4 -17,1 -16,6
Cabo Verde -12,6 -4,9 -9,1 =312 -39 7,9 -5,3 -0,2 7,7 -7,6
Camer(n 3,3 3,5 -4,0 -3,8 -3,2 2,7 -3,6 3,7 -5,7 4,8
Chad -7,8 -91 -8,9 -13,8 -10,4 7,1 -1,4 -4,9 -12,9 -10,1
Comoras —3,2 4,0 -3,8 -0,3 43 2,1 -2,8 -3,8 -5,7 4.5
Cote d’lvoire -0,9 -1,0 1,0 -0,4 -0,9 -2,0 -3,6 -2,7 -3,3 -2,5
Eritrea 12,9 2,3 17,3 20,8 15,3 24,0 19,0 12,1 10,2 9,4
Eswatini 5,0 10,8 11,6 12,9 7.8 7,0 2,0 6,2 35 4,0
Etiopia 7,1 —6,1 -6,6 -11,7 -9,4 -8,5 6,5 5,3 -53 -4,6
Gabén 17,9 73 7,6 -5,6 -10,4 -6,9 =312 -0,8 -8,4 -6,1
Gambia 4,5 -6,7 7,3 -9,9 -9,2 7,4 9,7 -5,4 -9,8 -9,8
Ghana -8,7 -9,0 -7,0 -5,8 —5,2 -3,4 3,1 2,7 4,5 -3,0
Guinea -19,9 -12,5 -12,9 -12,9 -31,9 6,7 -18,7 -13,7 -22,9 -16,1
Guinea Ecuatorial 1,1 2,4 -4,3 -16,4 -13,0 5,8 5,4 -5,8 -10,4 -7,0
Guinea—Bissau -7,9 -4,3 0,5 1,8 1,4 0,3 =53 -10,2 7,4 6,4
Kenya -8,4 -8,8 -10,4 -6,7 -49 6,2 -5,0 -4,5 -4,6 4,4
Lesotho -8,8 -5,3 -5,1 -3,7 -6,6 -2,4 -1,2 -8,3 6,9 -8,2
Liberia —12,3 -14,7 —20,5 —22,2 -19,2 22,7 —22,4 —22,3 -18,7 -19,7
Madagascar 7,6 =55 -0,3 -1,6 0,5 —0,4 0,7 =25 -2,9 -3,0
Malawi -9,2 -8,4 -8,2 -17,2 -18,5 —-25,6 -20,5 -17,2 -17,9 -17,9
Mali 2,2 -2,9 47 -5,3 -7,2 7,3 -4,9 42 -3,7 -39
Mauricio 71 -6,2 -5,4 -3,6 4,0 4,6 -5,8 -5,8 -8,4 -7,9
Mozambique —41,8 —40,5 -36,5 -37,4 -35,6 —19,1 -30,9 —42,2 —-68,8 74,0
Namibia 5,7 4,2 -11,1 -12,8 -15,8 4,0 2,7 -2,3 -0,4 -1,0
Niger -10,9 -11,3 -12,1 -15,4 -11,5 -11,4 -12,7 -13,2 -13,5 -16,6
Nigeria 3,8 3,7 0,2 =31 0,7 2,8 1,3 -3,8 -3,3 -2,5
Republica Centroafricana -9,6 -2,9 -13,3 91 5,3 -7,8 -8,0 -4,9 -5,3 -5,0
Republica del Congo 17,7 13,8 1,3 —54,2 —63,5 =312 72 8,4 -1,2 2,8
Republica Democratica del Congo -4,3 5,1 4,7 -3,8 4.1 -3,3 -3,6 4,2 5,4 4,1
Rwanda -9,9 -7,3 -11,8 =153 —15,9 =73 -8,0 -9,2 -16,2 -10,2
Santo Tomé and Principe -21,8 -14,5 —20,7 -12,0 -6,1 -13,2 =111 -12,3 -10,6 -8,9
Senegal -8,7 -8,2 -7,0 5,7 4,2 —7,3 -8,8 9,1 -11,3 -11,4
Seychelles -211 -11,9 —23,1 -18,6 —-20,6 -20,1 -17,9 -16,7 -27,8 —-23,6
Sierra Leona -31,8 -17,5 -9,3 -15,5 -9,2 -21,0 -18,7 -13,9 -14,3 -12,7
Sudafrica 5,1 -5,8 5,1 4,6 -2,9 -2,5 -3,5 -3,0 0,2 -1,3
Sudén del Sur -15,9 -39 -2,0 =215 49 -34 -93 =215 -2,4 0,3
Tanzania -12,0 -10,7 -10,0 -7,9 4,2 -2,9 =315 =312 -3,8 -3,8
Togo -7,6 -13,2 -10,0 -11,0 -9,8 -2,0 3,5 -4,3 -5,4 4.5
Uganda -5,9 -6,3 -7,0 -6,2 -2,8 4,5 7,2 -9,5 -9,7 -8,1
Zambia 49 -0,8 2,1 2,7 3,3 —1,7 —1,3 1,0 -2,0 -2,6
Zimbabwe! -10,7 -13,2 -11,6 -7,6 -3,6 -1,3 -59 11 -1,9 -1,9
TVéanse las notas especificas sobre Argentina, Belarts, Libano, Libia, Ucrania y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
2No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacién politica.
3Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién del crecimiento, precaria recuperacién

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién mundial de la manufactura,
crecientes barreras comerciales

Perspectivas de la economia mundial: E1 Gran Confinamiento

I. Metodologia: Cifras agregadas, modelos y pronosticos

Medicién de la desigualdad: Cuestiones conceptuales, metodolégicas y de medicion
Nuevos indices del ciclo econémico para América Latina: Una reconstruccién histérica
Implicaciones de las nuevas estimaciones de la PPA para el cdlculo del crecimiento mundial
Medicién de las brechas del producto

Evaluacién y divulgacion de los riesgos para las perspectivas mundiales

Grifico de abanico del crecimiento mundial

Indicadores para seguir la trayectoria del crecimiento

El producto potencial inferido a partir de datos con ruido estadistico:
La perspectiva del modelo de proyeccién mundial

Reequilibramiento desigual
Escenarios a la baja de Perspectivas de la economia mundial

Balances fiscales: La importancia de los activos no financieros y su medicién

Septiembre de 2006
Abril de 2007
Octubre de 2007
Abril de 2008
Octubre de 2008
Abril de 2009
Octubre de 2009
Abril de 2010
Octubre de 2010

Abril de 2011

Septiembre de 2011
Abril de 2012

Octubre de 2019
Abril de 2013
Octubre de 2013
Abril de 2014
Octubre de 2014
Abril de 2015
Octubre de 2015
Abril de 2016
Octubre de 2016
Abril de 2017

Octubre de 2017
Abril de 2018
Octubre de 2018
Abril de 2019

Octubre de 2019
Abril de 2020

Octubre de 2007, recuadro 4.1
Octubre de 2007, recuadro 5.3
Abril de 2008, apéndice 1.1

Octubre de 2008, recuadro 1.3
Octubre de 2008, apéndice 1.1
Abril de 2009, apéndice 1.2

Octubre de 2010, apéndice 1.2

Octubre de 2010, recuadro 1.3
Octubre de 2010, recuadro 1.4
Abril de 2011, recuadro 1.2

Octubre de 2014, recuadro 3.3
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Escenarios con aranceles

Proyecciones de crecimiento mundial a mediano plazo

Pronéstico de crecimiento mundial: Prondstico de crecimiento mundial:
Supuestos sobre las condiciones financieras y los precios de las materias primas

Fuente subyacente de las variaciones de precios de los bienes de capital: Un andlisis
basado en modelos

Pronéstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras y los precios
de las materias primas

Evoluciones alternativas en la lucha contra la COVID-19

Il. Estudios historicos

Perspectiva histérica sobre el crecimiento y la cuenta corriente
Perspectiva histérica de las crisis financieras internacionales
Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien afios de lucha contra el sobreendeudamiento publico

:Qué efecto tienen las recesiones?

lll. Crecimiento econdmico: Fuentes y perfil

El despertar de Asia: Estructuras de desarrollo y crecimiento econémico

El crecimiento del producto potencial y la productividad en Japén

La evolucién y el impacto de la calidad de la gestién empresarial en Asia

<Es posible desacoplar el tren? Desbordamientos y ciclos en la economfa mundial

Desbordamientos y sincronizacion de los ciclos econémicos internacionales:
Una perspectiva mds amplia

El debate sobre el descuento

Los impuestos o la cantidad en un marco de incertidumbre (Weitzman, 1974)
Resultados obtenidos mediante el comercio de emisiones de la Unién Europea
El cambio climdtico: Impacto econémico y medidas de politica

:Qué riesgos plantean los mercados de la vivienda para el crecimiento mundial?
La dindmica cambiante del ciclo econémico mundial

Las principales economias y las fluctuaciones en el crecimiento mundial

La mejora de los resultados macroeconémicos: ;Buena suerte o buenas politicas?
Precios de la vivienda: Correcciones y consecuencias.

Los ciclos econédmicos mundiales

¢Se parece la actual crisis a la Gran Depresién?

¢Es el crédito un factor vital para la recuperacién? Datos sectoriales

De la recesién a la recuperacién: ;Cudndo y a qué ritmo?

:Cudles han sido los dafios? Dindmica del producto a mediano plazo
después de una crisis financiera

¢Serd una recuperacién con desempleo?

La dindmica del desempleo durante recesiones y recuperaciones: La ley de
Okun como punto de partida

Un crecimiento lento en las economias avanzadas ;implica necesariamente
un crecimiento lento en las economias emergentes?

La recuperacién mundial: ;En qué punto estamos?

:Cémo afecta la incertidumbre al desempefio econémico?

¢Perdurard la resiliencia de las economias de mercados emergentes y en desarrollo?
:Son inseparables el empleo y el crecimiento?

Efectos derivados de la incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos y Europa

sPodrdn dar el salto decisivo los paises de bajo ingreso dindmicos de hoy?

:Qué factores explican las desaceleraciones en el grupo BRICS?
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Octubre de 2016, recuadro de
escenario

Octubre de 2016, recuadro 1.1
Abril de 2019, recuadro 1.2
Abril de 2019, recuadro 3.3

Octubre de 2019, recuadro 1.3

Abril de 2020, recuadro de escenario

Octubre de 2008, recuadro 6.3
Octubre de 2009, recuadro 4.1
Octubre de 2012, capitulo 3

Octubre de 2015, recuadro 1.1

Septiembre de 2006, capitulo 3
Septiembre de 2006, recuadro 3.1
Septiembre de 2006, recuadro 3.2
Abril de 2007, capitulo 4

Abril de 2007, recuadro 4.3
Octubre de 2007, recuadro 1.7
Octubre de 2007, recuadro 1.8
Octubre de 2007, recuadro 1.9
Octubre de 2007, apéndice 1.2
Octubre de 2007, recuadro 2.1
Octubre de 2007, capitulo 5
Octubre de 2007, recuadro 5.1
Octubre de 2007, recuadro 5.2
Octubre de 2008, recuadro 1.2
Abril de 2009, recuadro 1.1
Abril de 2009, recuadro 3.1
Abril de 2009, recuadro 3.2
Abril de 2009, capitulo 3

Octubre de 2009, capitulo 4
Octubre de 2009, recuadro 1.3

Abril de 2010, capitulo 3

Octubre de 2010, recuadro 1.1
Abril de 2012, recuadro 1.2
Octubre de 2012, recuadro 1.3
Octubre de 2012, capitulo 4
Octubre de 2012, recuadro 4.1

Abril de 2013, capitulo 2,
seccién especial sobre los efectos
de contagio

Abril de 2013, capitulo 4
Octubre de 2013, recuadro 1.2



;Bailando juntos? Efectos de contagio, shocks comunes y el papel de los vinculos
financieros y comerciales

Sincronicidad del producto en Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistin y
Pakistdn y el Cducaso y Asia central

Efectos de contagio de las variaciones de la politica monetaria estadounidense
Ahorro y crecimiento econémico

Condiciones externas y crecimiento de los mercados emergentes antes, durante y
después de la crisis financiera mundial

Impacto de las condiciones externas en el crecimiento a mediano plazo de las
economias de mercados emergentes

Causas de las revisiones de los pronésticos de crecimiento del FMI
desde 2011

Los factores determinantes subyacentes de los rendimientos en Estados Unidos
son importantes para los efectos de contagio

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroeconémicos de la inversién puablica

Efectos macroeconémicos de aumentar la inversion publica en las economifas
en desarrollo

:Hacia dénde nos encaminamos? Perspectivas en torno al producto potencial
Mantener el rumbo en aguas turbulentas: Estimacién del producto sostenible

Evolucién y perspectivas macroeconémicas en los paises en desarrollo de bajo ingreso:
La incidencia de factores externos

sEs momento de adoptar medidas con incidencia en la oferta? Efectos
macroeconémicos de las reformas de los mercados laboral y de productos en
las economfas avanzadas

Los caminos menos transitados: El crecimiento de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo en un contexto externo complicado

Crecimiento con flujos de capitales: Informacién procedente de datos sectoriales

Crecimiento en las economias de mercados emergentes y en desarrollo: Heterogeneidad y
convergencia de ingresos en el horizonte de prondstico

Empleo en el sector industrial: Implicaciones para la productividad y la desigualdad
sEs generalizado el aumento de la productividad en una economia globalizada?
Dindmica reciente del crecimiento potencial

Perspectivas de crecimiento de las economias avanzadas

Perspectivas de crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo
La recuperacién econémica mundial a los 10 afos del colapso financiero de 2008

La teorfa de arrastre del ciclo econémico

Reimpulsar el crecimiento en las economias de bajo ingreso y de mercados emergentes:
sQué papel juegan las reformas estructurales?

Responder a recesiones futuras en las economias avanzadas: Politicas ciclicas en una era
de tasas de interés bajas y alto endeudamiento

IV. Inflacién y deflacion, mercados de materias primas

Podrd continuar el auge de precios de los productos bdsicos no combustibles?
Las empresas petroleras internacionales y nacionales y los cambios en el sector petrolero

Shocks de precios de los productos bésicos, crecimiento y financiamiento en Africa
subsahariana

:Ha contribuido la especulacién al aumento de los precios de los productos basicos?
La liberalizacién del comercio agricola y los precios de los productos bésicos
Evolucion reciente de los mercados de productos bésicos

A quién perjudica la subida de los precios de los alimentos?

Estrangulamientos de la produccién en las refinerfas

El mejor uso posible de los biocombustibles

TEMAS SELECCIONADOS

Octubre de 2013, capitulo 3

Octubre de 2013, recuadro 3.1
Octubre de 2013, recuadro 3.2
Abril de 2014, recuadro 3.1

Abril de 2014, capitulo 4
Abril de 2014, recuadro 4.1
Octubre de 2014, recuadro 1.2

Octubre de 2014, capitulo 2,
seccién especial sobre los efectos
de contagio

Octubre de 2014, capitulo 3

Octubre de 2014, recuadro 3.4
Abril de 2015, capitulo 3
Abril de 2015, recuadro 3.1

Abril de 2016, recuadro 1.2

Abril de 2016, capitulo 3

Abril de 2017, capitulo 3
Abril de 2017, recuadro 2.2

Octubre de 2017, recuadro 1.3
Abril de 2018, capitulo 3
Abril de 2018, capitulo 4
Abril de 2018, recuadro 1.3
Octubre de 2018, recuadro 1.2
Octubre de 2018, recuadro 1.3
Octubre de 2018, capitulo 2
Octubre de 2019, recuadro 1.4

Octubre de 2019, capitulo 3

Abril de 2020, capitulo 2

Septiembre de 20006, capitulo 5
Septiembre de 2006, recuadro 1.4

Septiembre de 2006, recuadro 2.2
Septiembre de 2006, recuadro 5.1
Septiembre de 2006, recuadro 5.2
Septiembre de 2006, apéndice 2.1
Octubre de 2007, recuadro 1.1
Octubre de 2007, recuadro 1.5
Octubre de 2007, recuadro 1.6
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Evolucién y perspectivas de los mercados de productos basicos

La depreciacién del délar y los precios de los productos bésicos

:Por qué la oferta de petréleo no ha respondido al alza de los precios?

Precios de referencia del petréleo

La globalizacién, los precios de los productos bésicos y los paises en desarrollo
El auge actual de los precios de los productos bésicos en perspectiva

¢:Ha vuelto la inflacién? Precios de las materias primas e inflacién

:Influye la inversién financiera en el comportamiento de los precios
de las materias primas?

Medidas fiscales adoptadas ante los recientes aumentos de precios de las
materias primas: Una evaluacién

Los regimenes de politica monetaria y los precios de las materias primas
Evaluacién del riesgo de deflacién en las economias del G-3

¢Volverdn a subir los precios de las materias primas cuando se recupere
la economia mundial?

Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas
Situacién y perspectivas de los mercados de materias primas

:Qué nos dicen los mercados de opciones sobre las perspectivas de precios
de las materias primas?

A qué se debe el aumento de la volatilidad de los precios de los alimentos?
:Cudn inusual es la actual recuperacién de los precios de las materias primas?
Curvas de precios de los futuros de materias primas y ajuste ciclico del mercado
Evolucién y perspectivas del mercado de materias primas

Sombrias perspectivas para el sector inmobiliario

:Cémo influirfa una mayor escasez de metales en los precios?

Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas

Escasez de petrdleo, crecimiento y desequilibrios mundiales

Las limitaciones del ciclo de vida a la produccién mundial de petréleo

Gas natural no convencional: ;Un recurso revolucionario?

Efectos a corto plazo de los shocks petroleros en la actividad econémica
Filtrado de baja frecuencia para la extraccién de tendencias de ciclos econémicos
Los modelos empiricos de la energfa y del petréleo

Evolucién y perspectivas del mercado de materias primas

Inversién financiera, especulacién y precios de las materias primas

Una meta pragmdtica: Las fluctuaciones de precios de las materias primas y
la politica monetaria

Andlisis de los mercados de materias primas

Las fluctuaciones de precios de las materias primas y los paises exportadores
de materias primas

Efectos macroeconémicos de los shocks de precios de las materias primas en los
paises de bajo ingreso

La volatilidad de precios de las materias primas y el reto para el desarrollo de los
paises de bajo ingreso

Anilisis de los mercados de materias primas

Energfa no convencional en Estados Unidos
Escasez de oferta de alimentos: ;Quién es mds vulnerable?

Andlisis de los mercados de materias primas

El perro que no ladré: ;Ha sido amordazada la inflacién o estaba simplemente dormida?

;Todavia tiene sentido la fijacién de metas de inflacién con una curva de
Phillips mds plana?

Anilisis de los mercados de materias primas
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Abril de 2008, apéndice 1.2
Abril de 2008, recuadro 1.4
Abril de 2008, recuadro 1.5
Abril de 2008, recuadro 1.6
Abril de 2008, capitulo 5

Abril de 2008, recuadro 5.2
Octubre de 2008, capitulo 3

Octubre de 2008, recuadro 3.1

Octubre de 2008, recuadro 3.2
Octubre de 2008, recuadro 3.3
Abril de 2009, recuadro 1.3

Abril de 2009, recuadro 1.5
Abril de 2009, apéndice 1.1
Octubre de 2009, apéndice 1.1

Octubre de 2009, recuadro 1.6
Octubre de 2009, recuadro 1.7
Abril de 2010, recuadro 1.2
Abril de 2010, recuadro 1.3
Octubre de 2010, apéndice 1.1
Octubre de 2010, recuadro 1.2
Octubre de 2010, recuadro 1.5
Abril de 2011, apéndice 1.2
Abril de 2011, capitulo 3
Abril de 2011, recuadro 3.1
Abril de 2011, recuadro 3.2
Abril de 2011, recuadro 3.3
Abril de 2011, apéndice 3.1
Abril de 2011, apéndice 3.2
Septiembre de 2011, apéndice 1.1
Septiembre de 2011, recuadro 1.4

Septiembre de 2011, capitulo 3

Abril de 2012, capitulo 1,
seccidn especial

Abril de 2012, capitulo 4
Abril de 2012, recuadro 4.1

Abril de 2012, recuadro 4.2

Octubre de 2012, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2012, recuadro 1.4
Octubre de 2012, recuadro 1.5

Abril de 2013, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2013, capitulo 3

Abril de 2013, recuadro 3.1

Octubre de 2013, capitulo 1,
seccién especial



Auges de la energfa y la cuenta corriente: Comparacién entre paises
Factores determinantes del precio del petréleo y reduccion del diferencial WTI-Brent
Anclaje de las expectativas inflacionarias cuando la inflacién es inferior al objetivo

Precios de las materias primas y pronésticos

Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas, con un enfoque
centrado en el gas natural

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con
especial atencién a la inversién en una era de precios bajos del petréleo

Colapso de los precios del petrdleo: ;Oferta o demanda?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a los metales en la economia mundial

Las nuevas fronteras de la extraccién de metales: Desplazamiento del Norte al Sur

sHacia dénde se dirigen los paises exportadores de materias primas? El crecimiento
del producto tras el auge de las materias primas

Un paciente no tan enfermo: Los auges de las materias primas y el fenémeno
de la enfermedad holandesa

;Se sobrecalientan las economias de los paises exportadores de materias primas
¢ p p p
durante los periodos de auge de dichos bienes?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial
atencion a la transicién energética en una era de precios bajos de los
combustibles fésiles

Desinflacién mundial en una era de politica monetaria restringida

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién a
la seguridad alimentaria y los mercados de alimentos en la economia mundial

;Cudnto inciden los precios mundiales en la inflacién de los alimentos?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas,
con especial atencién al papel de la tecnologfa y las fuentes no convencionales
en el mercado mundial de petréleo

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

:Qué ha frenado la inflacién subyacente en las economias avanzadas?
La importancia de los metales en la economia de los vehiculos eléctricos
Perspectivas de inflacién: Regiones y paises

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién a las
tendencias recientes de demanda energética

Demanda y oferta de energfa renovable

Los retos para la politica monetaria en los mercados emergentes a medida que
las condiciones financieras mundiales se normalizan

Dindmica de la inflacién en un grupo mds amplio de economias emergentes y en desarrollo

Seccién especial sobre materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

TEMAS SELECCIONADOS

Octubre de 2013, recuadro 1.SE.1
Octubre de 2013, recuadro 1.SE.2
Abril de 2014, recuadro 1.3

Abril de 2014, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2014, capitulo 1,
seccion especial

Abril de 2015, capitulo 1
seccién especial

Abril de 2015, recuadro 1.1

Octubre de 2015, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2015, capitulo 1,
seccidn especial,
recuadro 1.SE.1

Octubre de 2015, capitulo 2
Octubre de 2015, recuadro 2.1

Octubre de 2015, recuadro 2.4

Abril de 2016, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2016, capitulo 3

Octubre de 2016, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2016, recuadro 3.3

Abril de 2017, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2017, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2018, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2018, recuadro 1.2
Abril de 2018, recuadro 1.SE.1
Octubre de 2018, recuadro 1.4

Octubre de 2018, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2018, recuadro 1.SE.1

Octubre de 2018, capitulo 3
Octubre de 2018, recuadro 3.1
Abril de 2019, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2019, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2020, capitulo 1,
seccién especial
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V. Politica fiscal

El mejoramiento del desempeno fiscal de los mercados emergentes, ses ciclico o estructural?
:En qué casos funciona el estimulo fiscal?
La politica fiscal como herramienta anticiclica

Diferencias en la magnitud de los estabilizadores automdticos y relacién
con la politica fiscal discrecional

¢Por qué es tan dificil determinar los efectos del estimulo fiscal?

La puntualidad, provisionalidad y focalizacién de los recortes de impuestos en Estados Unidos

;Serdn dolorosos los efectos macroeconémicos de la consolidacién fiscal?

:Gemelos separados al nacer? El balance presupuestario y la balanza comercial

sEstamos subestimando los multiplicadores fiscales a corto plazo?

Efectos de los elevados niveles de deuda publica en las economias avanzadas

Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien afios de lucha contra el sobreendeudamiento ptblico

La gran divergencia de las politicas

Sobreendeudamiento publico y desempefio del sector privado

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos macroeconémicos
de la inversién publica

Mejorar la eficiencia de la inversién puablica

Efectos macroeconémicos de aumentar la inversién publica en las economias en desarrollo

Instituciones fiscales, reglas e inversién publica

Los auges de las materias primas y la inversién publica

Impactos transfronterizos de la politica fiscal: ;Siguen siendo relevantes?

Impacto de los shocks de gasto publico en Estados Unidos sobre las posiciones externas

Impacto macroeconémico de los cambios en el impuesto sobre la renta de las sociedades

Politicas basadas en el lugar: Repensar las politicas fiscales para abordar las desigualdades
dentro de los paises

VI. Politica monetaria, mercados financieros, flujo de fondos

¢Cémo influyen los sistemas financieros en los ciclos econémicos?
Endeudamiento financiero y deuda-deflacién
Vinculos financieros y desbordamientos

Condiciones macroeconémicas en los paises industriales y flujos financieros
hacia los mercados emergentes

Implicaciones macroeconémicas de la reciente turbulencia en los mercados
financieros: Evolucién con respecto a episodios anteriores

:Qué es la liquidez mundial?

Evolucién del ciclo de la vivienda e implicaciones para la politica monetaria

:Hay una contraccién crediticia?

Evaluacién de los focos de vulnerabilidad ante las correcciones del mercado de la vivienda
Tensiones financieras y desaceleraciones econémicas

El tltimo brote de tensiones financieras: ;Cémo cambia las perspectivas
de la economia mundial?

Politicas adecuadas para resolver las tensiones en el sistema financiero y
restablecer una intermediacién financiera eficaz

:Cudn vulnerables son las empresas no financieras?

El problema de la disminucién del patrimonio de los hogares

Impacto de la presencia de bancos extranjeros en las crisis nacionales

Un indice de tensiones financieras para las economias emergentes

Las tensiones financieras en las economias emergentes: Andlisis econométrico
:Cémo empeoran la situacién las vinculaciones?

Fluctuaciones de precios de los activos: Lecciones para la politica monetaria

Los mercados financieros de las economias emergentes, ;resistieron mejor
é
que en crisis anteriores?

Los riesgos provenientes del mercado inmobiliario
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Septiembre de 2006, recuadro 2.1
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Octubre de 2008, capitulo 5

Octubre de 2008, recuadro 5.1
Octubre de 2008, recuadro 5.2
Octubre de 2008, recuadro 5.3
Octubre de 2010, capitulo 3
Septiembre de 2011, capitulo 4
Octubre de 2012, recuadro 1.1
Octubre de 2012, recuadro 1.2
Octubre de 2012, capitulo 3
Abril de 2013, recuadro 1.1
Abril de 2013, recuadro 1.2

Octubre de 2014, capitulo 3
Octubre de 2014, recuadro 3.2
Octubre de 2014, recuadro 3.4
Octubre de 2014, recuadro 3.5
Octubre de 2015, recuadro 2.2
Octubre de 2017, capitulo 4
Octubre de 2017, recuadro 4.1
Abril de 2018, recuadro 1.5

Octubre de 2019, recuadro 2.4

Septiembre de 2006, capitulo 4
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Indices de condiciones financieras Abril de 2011, apéndice 1.1
El colapso de los precios de la vivienda en las economias avanzadas:

Repercusiones para los mercados financieros mundiales Abril de 2011, recuadro 1.1
Repercusiones internacionales y formulacién de la politica macroeconémica Abril de 2011, recuadro 1.3
Ciclos de auge y colapso crediticio: Sus causas y sus implicaciones para

la politica econémica Septiembre de 2011, recuadro 1.2
Las caidas de precios de las acciones, ;vaticinan una recesién? Septiembre de 2011, recuadro 1.3
Efectos transfronterizos del desapalancamiento de los bancos de la zona del euro Abril de 2012, capitulo 2,
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La transmisién financiera de las tensiones en la economia mundial Octubre de 2012, capitulo 2,
seccidn especial sobre los efectos
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Panorama de las tasas de interés reales mundiales Abril de 2014, capitulo 3
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:Se mantendrd la reactivacién de flujos de capital hacia los mercados emergentes? Octubre de 2017, recuadro 1.2
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:Nubarrones en el horizonte? La migracién y las tasas de participacion en la fuerza laboral
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IX. Pagos externos, comercio exterior, movimientos de capital y deuda externa

Perspectivas a largo plazo de las corrientes de capital hacia los paises
de mercados emergentes

:Cémo se ajustardn los desequilibrios mundiales?
Sostenibilidad externa e integracién financiera

Grandes y persistentes desequilibrios en cuenta corriente
Consulta Multilateral sobre los desequilibrios mundiales

Consecuencias macroeconémicas de la gestién de las afluencias de ayuda
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:Cdmo afecta la globalizacién del comercio y las finanzas al crecimiento?
Teorfa y datos empiricos
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Factores determinantes de la cuenta corriente de los paises exportadores de petréleo
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Los desequilibrios mundiales y la crisis financiera
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Reequilibrio externo en la zona del euro
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El papel de los factores ciclicos y estructurales en la desaceleracién del
comercio mundial

Pequefias economlias; grandes déficits en cuenta corriente
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de los aranceles

Comparacién entre el comercio bruto y comercio de valor agregado

Saldos comerciales bilaterales y agregados
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Los efectos macro y microecondmicos mundiales de un conflicto comercial entre
Estados Unidos y China: Observaciones derivadas de tres modelos

Un brexit sin acuerdo

Consecuencias de la relocalizacion de parte de la produccién de las economias avanzadas
Tensiones comerciales: Escenario actualizado

Disminucién de la inversion extranjera directa mundial en 2018

X. Temas regionales

La Unién Econémica y Monetaria: 10 afios después

Factores de vulnerabilidad en las economfas emergentes
Vinculaciones Este-Oeste y efectos de contagio en Europa

La evolucién de los déficits en cuenta corriente en la zona del euro
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La experiencia deflacionaria de Japén
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Inmigracién y sueldos en Alemania

El impacto de la emigracién venezolana en América Latina y el Caribe

Xll. Temas destacados
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Politicas macroecondmicas para un ajuste mds suave a shocks climdticos abruptos
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DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI
BRE LAS PERSPECTIVAS, ABRIL DE 2020

La Presidenta del Directorio realizd las siguientes observaciones al término de las deliberaciones

del Directorio Ejecutivo sobre el Monitor Fiscal, e/ Informe sobre la estabilidad financiera mundial y
las Perspectivas de la economia mundial e/ 7 de abril de 2020.

os directores ejecutivos estuvieron de acuerdo en
general con la evaluacién de las perspectivas, los
riesgos econdémicos mundiales y las prioridades
en materia de politicas. Concordaron en que
las perspectivas estdn dominadas por la crisis sanitaria
mundial provocada por la pandemia de COVID-19, y
la extrema incertidumbre acerca de su curso, intensidad
e impacto. La fuerte contraccién de la economia mun-
dial prevista para 2020 probablemente sea mucho peor
que durante la crisis financiera mundial de 2008-09, ya
que una parte significativa de la economia mundial estd
cerrada. Los directores sefialaron que la recuperacién
mundial proyectada para 2021 se basa en un cese gradual
de la pandemia en el segundo semestre de 2020 y la efica-
cia de las medidas de politica para contener sus consecuen-
cias econémicas.

Los directores coincidieron en que, en un marco de
incertidumbre excepcionalmente alta, predominan los
riesgos de que los resultados sean peores. Algunos directores
indicaron su interés en que se hagan otros andlisis de esce-
nario adicionales, que incluyan posiblemente hechos mds
positivos que los supuestos en las proyecciones de base. Los
directores observaron que las secuelas econémicas depen-
den de otros factores que interacttian en formas dificiles de
predecir, como la trayectoria de la pandemia, la intensidad
y eficacia de los esfuerzos de contencién necesarios, el
grado de perturbacién del suministro y las repercusiones
del sustancial endurecimiento de las condiciones financieras
mundiales. Como resultado, muchos paises se enfrentan
a crisis con multiples aristas, que comprenden un shock
sanitario, perturbaciones econémicas internas, derrumbe de
la demanda externa y cambios de sentido de los flujos de
capital. Para muchos paises en desarrollo de bajo ingreso,
los retos se han visto agravados por niveles de deuda altos
y crecientes, limitaciones de capacidad y el colapso de los
precios de las materias primas.

Los directores coincidieron en que se necesitan con
urgencia politicas eficaces para evitar peores resultados. La
prioridad inmediata es reducir el contagio y proteger las
vidas, especialmente acomodando por completo los gastos
sanitarios adicionales para fortalecer la capacidad y los
recursos del sector de la salud. Las politicas econémicas y

financieras deberdn focalizarse en dar apoyo a las personas
y empresas vulnerables, resguardar el sistema financiero y
reducir los efectos perjudiciales de una grave e inevitable
desaceleracién. Los directores hicieron hincapié en que
estas medidas de apoyo deberfan ser reducidas de forma
gradual y flexible a medida que la pandemia desaparezca.
Una vez que las medidas de contencién puedan ser
suprimidas, las politicas tendrdn que pasar a focalizarse en
conseguir una robusta recuperacion, asegurando al mismo
tiempo que el sobreendeudamiento no sea una carga para
la actividad en el mediano plazo.

Los directores reconocieron que la pandemia ha hecho
que la adopcién de medidas de politica fiscal sea mds nece-
saria que nunca. En particular, sefialaron la necesidad de
brindar una asistencia vital para un apoyo fiscal oportuno,
temporal y focalizado para proteger a las personas mds
afectadas y a empresas viables, como el pago con fondos
publicos de licencia por enfermedad y familiar remunerada,
transferencias en dinero o en especie, prestaciones por
desempleo, subvenciones salariales, desgravaciones fiscales y
aplazamiento del pago de impuestos. La buena gobernanza,
incluida la transparencia en la ejecucién presupuestaria
y la comunicacién, es crucial para gestionar los riesgos
fiscales y mantener la confianza ptblica. La mayorifa de los
directores reconocié que un estimulo fiscal de base amplia
y coordinado serd mds eficaz para impulsar la demanda
agregada durante la fase de recuperacién, teniendo presente
la necesidad de preservar la solidez de las finanzas publicas
y la sostenibilidad de la deuda.

Los directores expresaron su benepldcito ante las medi-
das extraordinarias tomadas por muchos bancos centrales
para relajar la politica monetaria, proveer amplia liquidez
a las instituciones y mercados financieros, como por
ejemplo, a través de lineas ampliadas de canje (swap) de
délares de EE.UU., y mantener el flujo de crédito para los
hogares y las empresas estableciendo lineas de préstamos
de emergencia. Senalaron que las autoridades podrian
considerar la extensién de esas medidas para aplicarlas
en una variedad mds amplia de segmentos del mercado.
Algunos directores también reclamaron una extensién de
los acuerdos de canje para proporcionar liquidez en divisas
a un mayor grupo de paises, y unos pocos propugnaron la
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utilizacién de mecanismos de financiamiento regional. Los
directores consideraron que, como en general los bancos
tienen ahora mayores colchones de capital y liquidez en
relacién con la crisis financiera mundial, deberfan ser
alentados a usar las reservas existentes para absorber pérdi-
das y renegociar con prudencia los términos y condiciones
de los préstamos para empresas y personas, empleando
la flexibilidad prevista dentro de los marcos regulatorios
existentes. Todo alivio normativo deberfa ser reevaluado
una vez que la situacién lo permita.

Los directores observaron que la pandemia también
desencaden6 un cambio de sentido sin precedentes de
los flujos de cartera desde los mercados emergentes y de
frontera. En caso de ser factible y apropiado, recomen-
daron permitir que los tipos de cambio acttien como un
amortiguador, e intervenir en los mercados cambiarios
seglin sea necesario para reducir una volatilidad excesiva
y atenuar las restricciones de liquidez. Puede ser necesa-
rio aplicar medidas macroprudenciales y, en situaciones
préximas a una crisis, medidas temporales de gestién de
flujos de capital como parte del paquete de politicas, y
se las deberfa eliminar de forma gradual a medida que se
recupere el 4nimo del mercado financiero mundial. Los
administradores de deuda soberana también deberfan ela-
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borar planes de contingencia para atender las limitaciones
de acceso al financiamiento externo.

Los directores subrayaron que tanto la contencién
como la recuperacién exigirdn también una intensa
cooperacién multilateral para complementar los esfuerzos
nacionales en materia de politicas. La cooperacién mun-
dial es esencial para abordar los desafios comunes, espe-
cialmente para canalizar ayuda y recursos médicos hacia
los paises con sistemas sanitarios deficientes, y ayudar a
los paises con limitados recursos financieros que enfren-
tan shocks simultdneos de salud y de financiamiento.

Los directores observaron que la cooperacién multilate-
ral es también necesaria para garantizar una sélida red

de seguridad financiera mundial y un mejor acceso a la
liquidez internacional entre los paises. Destacaron el papel
crucial del FMI en respaldar a sus paises miembros, en
colaboracién con otras instituciones financieras inter-
nacionales. Los directores acogieron con beneplicito el
paquete de respuesta del FMI ante la crisis, en particular,
la ampliacién de las herramientas de financiamiento de
emergencia, la provision de alivio del servicio de la deuda
a los paises miembros mds pobres y la recaudacion de
fondos para el Fondo Fiduciario para Alivio y Contencién
de Catéstrofes.
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