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Prefacio

La edicién de octubre de 2020 de Perspectivas econdmicas: Las Américas fue preparada por Samuel
Pienknagura, con aportes de Jaime Guajardo y Anna Ivanova, y bajo la orientacion de Jorge Roldés y la
direccién general de Alejandro Werner y Krishna Srinivasan. Ali Alichi, Joe Chensavasdijai, Ding Ding,
Bert van Selm, Jeff Danforth y Atsushi Oshima aportaron andlisis sobre los paises del Caribe. Javier Arze
del Granado y Esther Pérez Ruiz hicieron lo propio con respecto a los paises de América Central, Panamd
y la Republica Dominicana. Genevieve Lindow y Adam Siddiq brindaron invalorable asistencia en la labor
de investigacion. El informe refleja el contenido de un conjunto de estudios de referencia (FMI 2020a,
2020b, 2020c y 2020d) que estdn disponibles en linea en http://www.imf.org. Los estudios de referencia
fueron preparados por los siguientes colaboradores: Ali Alichi, Bas Bakker, Pablo Bejar, Pelin Berkmen,
Farid Boumediene, Serhan Cevik, Antonio David, Hamid Faruqee, Carlos Gongalves, Jaime Guajardo,
Metodij Hadzi-Vaskov, Keiko Honjo, Kotaro Ishi, Salma Khalid, Takuji Komatsuzaki, Cheng Hoon Lim,
Fedor Miryugin, Roberto Perrelli, Samuel Pienknagura, Carlo Pizzinelli, Mehdi Raissi, Pedro Rodriguez,
Jorge Roldoés, Frederik Toscani, Mauricio Vargas y Dmitry Vasilyev. Astrid Baigorria brindé excelente
apoyo en las tareas de produccién. La coordinacién de la edicién y produccién en el Departamento de
Comunicaciones estuvo a cargo de Cheryl Toksoz. Virginia Masoller y Carlos Viel dirigieron el equipo

de traduccién y edicién que prepard la version en espafiol del informe, y Solange dos Santos dirigié la
traduccién y edicién de la versién en portugués. Este informe refleja la evolucién de los acontecimientos y
las proyecciones del personal técnico del FMI hasta finales de septiembre de 2020.
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Perspectivas para Ameérica Latina y el Caribe:
La persistencia de la pandemia nubla la recuperacion

La pandemia sigue propagdndose en América Latina

y el Caribe (ALC), pero la actividad econdmica estd
repuntando. Tras una profunda contraccion en abril, la
actividad empezd a recuperarse en mayo, a medida que
los confinamientos fueron levantdndose gradualmente,
que los consumidores y las empresas adaptaron
prcticas de distanciamiento social, que algunos paises
introdujeron importantes politicas de apoyo, y que la
actividad mundial fue fortaleciéndose. Se proyecta que
el PIB real se contraiga 8,1 por ciento en 2020, y que
se recupere moderadamente en 2021 dada la persistente
propagacion del virus y las consiguientes medidas de
distanciamiento social y secuelas a mds largo plazo.

Los riesgos para las perspectivas contintian sesgados ala
baja, y la incertidumbre en torno a la evolucion de la
pandemia es una de las principales fuentes de riesgo. Las
prioridades fundamentales en materia de politicas son
[frenar la propagacion del virus y hacer frente a la crisis
sanitaria. En los paises en los que los confinamientos atin
son un obstdculo para la actividad, las politicas deben
centrarse en garantizar que las empresas dispongan de
suficiente liquidez y en proteger el empleo y los ingresos,
mientras se trazan planes de consolidacion fiscal a
mediano plazo para salvaguardar la sostenibilidad de
la deuda. En los paises que estdn relajando las medidas
de confinamiento, los esfuerzos han de concentrarse en
apoyar la recuperacion, por ejemplo, mediante reformas
estructurales. Una vez que la pandemia esté bajo
control, y que la recuperacion esté bien encaminada, la
politica fiscal deberd enfocarse en reponer los mdrgenes
de maniobra. La politica monetaria debe seguir

siendo acomodaticia mientras la inflacion permanezca
dentro del rango fijado como meta y las expectativas
inflacionarias estén bien ancladas.

Una crisis sanitaria sin precedentes

La pandemia de la enfermedad del coronavirus
(COVID-19) ha golpeado duramente a ALC. Con
apenas el 8,2 por ciento de la poblacién mundial
(640 millones de habitantes), la regién ha registrado
28 por ciento de todos los casos (9,3 millones) y

34 por ciento de todas las muertes (341.000), hasta

el final de septiembre. El niimero de casos nuevos
continda aumentando en algunos paises (Argentina,
Costa Rica, Paraguay), mientras que en otros se ha
estabilizado, aunque en niveles relativamente altos
(Brasil, Pert). Las economias mds grandes de la
regién (Brasil, Chile, México, Perti) tienen algunas
de las cifras més altas de muertes per cépita en el
mundo (grafico 1, panel 1), y es probable que los
informes oficiales subestimen la cuenta. La pandemia
se ha propagado de forma desigual en la regién: a
diferencia de las economias mds grandes, algunos
paises del Caribe y Uruguay han logrado contener
los brotes, y, dentro de los paises, los grandes centros
urbanos han sido mds afectados que las zonas con

baja densidad poblacional (FMI, 2020a).

Los paises de ALC impusieron estrictas medidas de
confinamiento al inicio de la pandemia, cuando el
ntmero de casos atin era bajo (gréfico 1, paneles
2y 3). En un comienzo, los confinamientos
frenaron la epidemia al reducir drdsticamente la
movilidad (anexo 1). No obstante, las medidas no
lograron contener con eficacia la propagacién, ya
que la movilidad empezé a aumentar. De hecho,

la pandemia evolucioné a ritmo de «combustién
lenta», con un periodo prolongado de aumento
ininterrumpido de nuevos casos y nuevas muertes,
lo que ha llevado a un alto ndmero total de
muertes pese a la notable disminucién inicial de

la movilidad. La predominancia de la pobreza y

la informalidad en los mercados laborales, y la
imposibilidad de practicar el distanciamiento social
en zonas urbanas densamente pobladas y barrios
de bajos ingresos aglomerados, contribuyeron

al aumento del niimero de muertes. Ademis, la
deficiente capacidad del Estado y la falta de espacio
fiscal en muchos paises de ALC menoscabaron

los esfuerzos de contencién y mitigacién, por
ejemplo, al no reforzar las capacidades para realizar
pruebas y rastrear contactos (grifico 1, panel 4). Al
extenderse mds los brotes, los sistemas sanitarios
inadecuadamente preparados de la regién se vieron
sometidos a presién y no lograron contener los
costos humanos (gréfico 1, panel 4).
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Grafico 1. Evolucion reciente de la pandemia de COVID-19
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Fuentes: Hale et al., 2020; Observatorio de respuesta de los gobiernos ante la COVID-19 de la Universidad de Oxford; Universidad Johns Hopkins; base de datos Our World

in Data, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Datos al 28 de septiembre de 2020. En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).
Véase la informacion sobre la composicién de los grupos de paises en la pagina 36. CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana; CAR = El Caribe;

AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Perd).

"Para el niimero de camas de hospitales se usan los tiltimos datos disponibles al 28 de septiembre de 2020. Para las pruebas se usa el promedio de septiembre de 2020.

La dindmica de combustién lenta de la enfermedad
en la regi6n significa que las tasas marginales de
muertes y contagios siguen siendo altas hasta ahora,
lo cual exige que el proceso de reapertura sea lento, ya
que persisten inquietudes acerca de la baja capacidad
de los gobiernos y de la resiliencia de los sistemas
sanitarios. Muchos paises de ALC empezaron a
relajar las restricciones mds tarde que otras regiones

y adoptaron estrategias mds graduales, preservando
medidas de contencién relativamente mds estrictas
que las seguidas por otros paises hasta la fecha
(grifico 1, panel 2). No obstante, los indicadores de
movilidad de facto hacen pensar que el cumplimiento
de las medidas de contencion se ha debilitado con

el transcurso del tiempo (anexo 1). En Brasil, por
ejemplo, la movilidad estd ahora en los mismos
niveles que en Europa. Consecuentemente, se ha

2 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020

observado un rebrote de la pandemia en muchos

paises de ALC a partir de junio.

Una contraccion
economica historica

El caricter global y sincronizado de la pandemia
dio lugar a confinamientos a nivel nacional, cierres
de fronteras, un colapso de la actividad econdémica
y el comercio internacional, y un marcado
endurecimiento de las condiciones financieras.

Las condiciones financieras se han tornado mds
favorables gracias a la reaccién rdpida y decisiva

de las autoridades econémicas en las economias
avanzadas, pero la contraccién del comercio
mundial ha tardado mds en revertirse.
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Elevada vulnerabilidad econdmica
a los confinamientos

Debido a sus caracteristicas estructurales, las
economias de ALC eran especialmente vulnerables
a este shock sin precedentes, mds atin que

otras economias. Los cierres de fronteras, los
confinamientos regionales y el distanciamiento
social —medidas indispensables para contener el
virus— redujeron la actividad en los sectores en los

que el contacto personal es intenso (como hoteleria,

entretenimiento y turismo; FMI, 2020b). La
proporcién de trabajadores empleados en sectores
de contacto intensivo era mayor en las islas del
Caribe y algunos paises centroamericanos (Costa
Rica, El Salvador) que en otras partes de la regién,
lo que apuntarfa a un mayor grado de exposicién,

pero todos los paises de ALC estaban mds expuestos

que las economias avanzadas, las de mercados
emergentes y las de bajos ingresos, en promedio
(grfico 2, panel 1). Ademds, las exposiciones
directas a los sectores de contacto intensivo fueron
amplificadas por los vinculos insumo-producto,
por lo cual una proporcién considerablemente
mayor de las economias de ALC se vio afectada
por la pandemia (grdfico 2, panel 2). Aparte de
la intensidad del contacto personal, los mercados
laborales de ALC eran vulnerables al shock de la
COVID-19 debido a la reducida proporcién de
trabajadores empleados en actividades en las que
el trabajo a distancia es factible (ocupaciones que
admiten el teletrabajo, grafico 2, panel 3).

Un shock global

El marcado descenso de la actividad econémica
mundial agravé el impacto de la pandemia en

los paises. Las fuertes contracciones en los socios
comerciales de ALC contribuyeron a la repentina
caida de las exportaciones de mercancias, lo que

en la mayoria de los paises empez6 a revertirse
gradualmente en julio (grifico 3, panel 1). Un
colapso prolongado del turismo afecté gravemente
a varios paises de la regién, sobre todo en el Caribe
(gréfico 3, paneles 2 y 3). No obstante, las remesas,
que se esperaba que permanecieran deprimidas por

el resto del afio, han registrado un sorpresivo repunte

Grafico 2. Intensidad del contacto y teletrabajo

1. Proporcion de empleados en sectores de contacto intensivo'
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Fuentes: Dingel y Neiman (2020); base de datos ILOSTAT de la Organizacién
Mundial del Trabajo, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cédigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). EA = economias avanzadas;
EME = economias de mercados emergentes; ALC = América Latina y el Caribe;
PBI = paises de bajo ingreso;

"Los agregados regionales son promedios simples.

2| os sectores de contacto intensivo son comercio mayorista y minorista,
transporte y almacenamiento, servicios de alojamiento y alimentacion, educacion,
artes y entretenimiento y hogares que cumplen funciones de empleador.
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Grafico 3. Condiciones economicas mundiales
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Caribbean Tourism Organization; Flightradar24; Haver Analytics; FMI, base de datos de Balance of Payments Statistics; autoridades
nacionales; base de datos de World Travel and Tourism Council, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cédigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). UE = Unién Europea;

ALC = América Latina y el Caribe.
'En dolares de EE.UU.
2Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay.

3La contribucion directa comprende el impacto directo que tienen en el PIB los sectores mas pertinentes (servicios de comidas y bebidas, alojamiento,
entretenimiento, recreacion, transporte y otros servicios relacionados con viajes y turismo). La contribucion indirecta e inducida comprende el impacto de la cadena
de abastecimiento en otros sectores y los efectos de los ingresos devengados directa e indirectamente debido a que se gastan en la economia local.

en los tltimos meses en varios paises, concediéndoles
cierto alivio (grafico 3, panel 4). Con la excepcién del
petréleo, los precios de las materias primas retornaron
a los niveles previos a la COVID-19 tras haber caido

4 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020

en marzo (grafico 3, panel 5). La estabilidad de
precios de los productos agricolas y metales, sumada a
una recuperacion de la economia china en el segundo
trimestre, atenud la contraccion de las exportaciones
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Grafico 4. Condiciones financieras y flujos de capitales
1. América Latina: indice de condiciones financieras'
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; base de datos de Emerging Portfolio Fund Research (EPFR); Haver Analytics; autoridades nacionales, y célculos del personal

técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO). AL-5 = América Latina 5
(Brasil, Chile, Colombia, México, Perti); AL-6 = América Latina 6 (Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, Uruguay).
"La metodologia y las variables del indice de condiciones financieras pueden consultarse en el anexo en linea del Informe sobre la estabilidad financiera mundial

(informe GFSR) de octubre de 2018.

2| 0s diferenciales soberanos se refieren a la mediana del diferencial del indice Global de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan correspondiente a AL-6;
bonos soberanos denominados en délares de EE.UU. Los diferenciales empresariales se refieren a la mediana del diferencial del Indice de Bonos Empresariales de
Mercados Emergentes de J.P. Morgan correspondiente a AL-5; bonos empresariales denominados en dolares de EE.UU. La zona sombreada denota el rango entre

puntos minimo y maximo de los diferenciales soberanos de AL-6.

3Las fechas de inicio utilizadas para los eventos de shock son 10 de septiembre de 2008 (crisis financiera global); 15 de julio de 2015 (turbulencia financiera en

China); y 26 de febrero de 2020 (brote de coronavirus).

en el primer semestre de 2020 en algunos paises

(gréfico 3, panel 6).

Las condiciones financieras en ALC se han tornado
mds favorables ltimamente, pero siguen siendo
restrictivas en ciertos paises y segmentos (grafico 4).
Un aumento global de la aversién al riesgo desde
mediados de febrero hasta finales de marzo dio
lugar a reasignaciones de cartera mayores que

las registradas en episodios anteriores de tensién
financiera, observandose aumentos bruscos de los
diferenciales de interés y una caida pronunciada

de los precios de las divisas y las acciones. Las
condiciones financieras se estabilizaron y las salidas

de capitales se moderaron en abril gracias a los
importantes programas de apoyo monetario y fiscal
puestos en marcha en las economias avanzadas
(edicién de octubre de 2020 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial [informe GFSR]).
Desde mayo los flujos de capital se han estabilizado,
las monedas se han apreciado y los diferenciales
han disminuido, en medio de un creciente

apetito de riesgo a escala mundial. No obstante,

los precios de los activos en general no se han
recuperado a los niveles previos a la COVID-19.
Las condiciones financieras se han tornado mds
favorables con respecto a abril, particularmente en
ciertos segmentos de los mercados financieros. Los

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020 5
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Grafico 5. Cambios de los tenedores de deuda publica
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; autoridades nacionales, y
cdlculos del personal técnico del FMI.

rendimientos soberanos en las cinco principales
economias de América Latina (AL-5) rondan
minimos histdricos. Ademds, el notable descenso de
las tasas de interés en Estados Unidos ha moderado
la tension financiera en todos los paises. Pero,

aun asi, las condiciones financieras siguen siendo
restrictivas en promedio (grifico 4, panel 1).

Las salidas de capitales golpearon de forma
particularmente dura a los mercados de bonos en
moneda local, lo cual llev a los bancos centrales
a tomar medidas y a los gobiernos a modificar

sus estrategias de gestién de la deuda. Aunque los
bancos privados y los inversionistas institucionales
internos, en menor medida, compraron los

bonos que vendian los inversionistas externos
(grafico 5), los bancos centrales intervinieron en
los mercados de bonos y cambiarios para evitar
una volatilidad excesiva en los mercados. Las
intervenciones alcanzaron su mdximo en marzo y
fueron reducidas conforme cafa la volatilidad. Las
emisiones soberanas en moneda local se redujeron,
y se acortaron los periodos de duracién (Brasil,
México). En cambio, las entidades soberanas con

grado de inversién en ALC (Colombia, Chile,
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México, Panamd, Perd, Trinidad y Tobago,
Uruguay) emitieron deuda en moneda fuerte en
los mercados internacionales, mostrando asi su
capacidad para mantener acceso con rendimientos
aceptables!. Otros paises® aprovecharon la mejora
de las condiciones financieras mundiales y el mayor
apetito de riesgo y también realizaron emisiones en
moneda fuerte, mientras que Argentina y Ecuador,
que ya enfrentaban retos econdmicos antes de la
pandemia, concluyeron las reestructuraciones de su
deuda publica externa (recuadro 1).

Un desplome histérico de la actividad

La pandemia, los confinamientos y fuerzas externas
contribuyeron al colapso histérico de la actividad
en el segundo trimestre de 2020. Las contracciones
del PIB que experimentaron los paises de AL-5

en el segundo trimestre fueron las mayores en la
historia (gréfico 6, panel 1). Los indicadores de
actividad mensuales presentan un panorama similar
con respecto a un conjunto mds amplio de paises

(grafico 6, panel 2).

El efecto desproporcionado de los confinamientos
en los sectores de contacto intensivo (principalmente
servicios), junto con la disminucién de la demanda
en estos sectores por el temor a los riesgos para

la salud, resultaron en una brusca caida del valor
agregado de los servicios en los paises de AL-5 en

el segundo trimestre (grifico 6, paneles 3 y 4).

Ortros sectores también se vieron afectados, pero las
contracciones fueron mds parecidas a las de recesiones
anteriores. Por el lado de la demanda, el consumo
privado —un componente relativamente estable y
resiliente— registré una contraccién inusualmente
fuerte en comparacién con la inversién.

La crisis de COVID-19 también se destaca por su
fuerte repercusion en el empleo, y por sus efectos
dispares entre los diferentes tipos de trabajadores.
En recesiones anteriores, el empleo en ALC apenas
se redujo ante contracciones del PIB (grafico 6,
panel 5). Esta vez la reduccién del empleo en el

!'Uruguay también emitié bonos mundiales en moneda local
(indexados a la inflacién).

2Brasil, El Salvador, Guatemala, Honduras, Paraguay y la Repu-
blica Dominicana han realizado emisiones desde abril.



PERSPECTIVAS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE: LA PERSISTENCIA DE LA PANDEMIA NUBLA LA RECUPERACION

Grafico 6. Una recesion inusual
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; base de datos de Estadisticas de Naciones Unidas (UNSTATS), y cdlculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0). COVID-19 = enfermedad del

coronavirus; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Pera).

"Los datos mas recientes corresponden a julio de 2020, excepto en los casos de Paraguay y la Republica Dominicana, cuyos datos corresponden a junio de 2020.

2Promedio simple de los paises de AL-5.
3Promedio simple de Brasil, Colombia, Chile y México.
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Grafico 7. Una recuperacion desigual desde mayo
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Fuentes: Haver Analytics; IHS Markit Ltd.; Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD, México); autoridades nacionales, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: PMI = indice de gerentes de compras.

"Argentina se refiere a las ventas totales de supermercados. México se refiere a ventas totales en la misma tienda segtin ANTAD.

2Los datos de Brasil, Chile y Perti (Lima) estén transformados para reflejar el empleo mensual en lugar del promedio movil de tres meses.

segundo trimestre fue mayor que la reduccién del de bajo ingreso, pone de manifiesto el cardcter
PIB (gréfico 6, panel 6). Algunas caracteristicas de los regresivo del shock.
mercados laborales de ALC, como la informalidad,

<, - . Los indicadores de alta frecuencia apuntan a una
la concentracién en pequenas y medianas empresas

recuperacién desigual de la actividad econémica
desde mayo. Los indicadores de actividad
econdémica mensuales y las ventas al por menor

(pymes) y la escasa capacidad de teletrabajo, pusieron
a una alta proporcién del empleo de ALC en riesgo
y estdn exacerbando el impacto del shock. De hecho,
el shock de la COVID-19 incidié gravemente en

el empleo informal, el cual en anteriores recesiones

mejoraron en la mayoria de los paises de ALC tras
una fuerte contraccién en abril (gréfico 6, panel

2 i 1 1). Los indi
habia actuado como amortiguador durante las »y gréfico 7, panel 1). Los indices de gerentes de

desaceleraciones (edicién de octubre de 2019 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas). Las pérdidas

compras y los indicadores de confianza empresarial
también mejoraron, y en algunos paises incluso

. . ya estdn en territorio expansivo (grifico 7, paneles

de empleo fueron relativamente importantes entre ) o )

. o . 2y 3). Sin embargo, la actividad econémica

las mujeres, los jévenes y los trabajadores poco . . .

_ sigue estando deprimida en comparacién con los
cualificados (que ya eran vulnerables desde antes)

(FMLI, 2020b, anexo 2). Por otro lado, el importante
impacto del shock en los trabajadores poco

niveles previos a la COVID-19 en toda la regién,
y se observan claras diferencias entre los paises en
cuanto al ritmo de la recuperacién. Brasil, Costa

cualificados, que normalmente pertenecen a hogares _ _
Rica y Uruguay experimentaron colapsos menos
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pronunciados en el peor momento de la crisis, y

en julio las diferencias de la actividad econémica
CON respecto a enero eran menores que en otros
paises. Por el contrario, Ecuador y Pert sufrieron
importantes contracciones y la actividad permanecié
relativamente deprimida en julio. Similarmente,

las ventas minoristas y la confianza de las empresas
en Brasil repuntaron y en junio alcanzaron los
niveles previos a la COVID-19, pero en México

se recuperaron mds lentamente y permanecen
deprimidas. Por otro lado, la recuperacién estd
sujeta a un alto grado de incertidumbre y a posibles
reveses. Por ejemplo, tras registrar mejoras en el
mercado laboral en mayo y junio, algunos paises
experimentaron nuevas caidas del empleo en julio,
vinculadas a nuevos brotes y a las correspondientes
medidas de contencion (gréfico 7, panel 4).

Politicas decisivas para hacer
frente a un shock sin precedentes

Los paises de ALC desplegaron medidas en

varios frentes para mitigar las secuelas inmediatas

de la COVID-19 en la salud y en el 4mbito
socioeconémico. Anunciaron un apoyo fiscal
equivalente a aproximadamente 8 por ciento del PIB,
en promedio, que comprendia una combinacién

de medidas por encima de la linea (gasto adicional

e ingreso fiscal no percibido) y otras por debajo de

la linea y extrapresupuestarias (como préstamos

y garantias), destinadas a afianzar los sistemas
sanitarios, apuntalar los ingresos de los hogares

y las empresas y evitar compresién del crédito
(gréfico 8, panel 1). Pero los programas de apoyo han
variado considerablemente en cuanto a magnitud

y composicién en los diferentes paises de la region,
debido en parte a restricciones del espacio fiscal.
Aproximadamente la mitad de las medidas por
encima de la linea en ALC (alrededor de 2,5 por
ciento del PIB) corresponden a aumentos del apoyo
a los hogares, y el resto se dividen equitativamente
entre respaldo a empresas, respaldo al sistema
sanitario y otras medidas (gréfico 8, panel 2). La
mayoria de las medidas de apoyo a los hogares y las
empresas han sido ejecutadas a cabalidad?. En un

3 Algunos paises han experimentado demoras en la ejecucién de los
lanes de inversién y del gasto sanitario.
P y del g

contexto de abundante apoyo fiscal y una marcada
reduccién de los ingresos publicos a causa de la
recesion, se prevé que los déficits fiscales aumenten
en toda la regién en 2020 (grafico 8, panel 3).

Estas medidas excepcionales son cruciales para
apoyar la actividad econémica a fin de evitar
desaceleraciones econémicas atin més fuertes y
repercusiones sociales mds severas. Las estimaciones
del personal técnico indican que el efecto
macroecondémico de las medidas fiscales, si se
implementan en su totalidad, seria considerable,

y en el transcurso del ano elevaria el nivel del PIB
real de la regién en alrededor de 6-7 por ciento en
comparacién a un escenario en el que no se adoptan
medidas fiscales (FMI 2020c, anexo 3). Esto es
coherente con el fuerte impulso fiscal proyectado
para 2020 (grifico 8, panel 4). Las medidas de
apoyo también han atenuado el impacto social de
la crisis. En Brasil, por ejemplo, las estimaciones
del personal técnico indican que, sin un programa
de ayuda de emergencia, la tasa de incidencia de la
pobreza habria aumentado de aproximadamente 6,7
por ciento a 14,6 por ciento (conforme a la linea
nacional de pobreza de 178 reales de ingreso per
cépita de los hogares). Sin embargo, una vez que se
tiene en cuenta la ayuda de emergencia, la tasa de
incidencia de la pobreza se reduce a 5,4 por ciento.

Ademis de los programas fiscales, los paises también
adoptaron otras medidas para estimular la actividad
y apoyar a los hogares. Algunos paises, como Chile
y Perti, promulgaron leyes que permiten efectuar
retiros de cuentas individuales de los fondos de
pensiones, y una considerable proporcién de la
poblacién habilitada en este sentido ha accedido

a estos fondos. Estas politicas estdn logrando su
objetivo de aliviar restricciones de liquidez a escala
individual, pero también han generado presiones

a corto plazo sobre los fondos de pensiones para
movilizar activos liquidos, y podrian dar lugar a
pasivos fiscales a mediano y largo plazo ya que es
posible que los gobiernos tengan que complementar
pensiones insuficientes en el futuro.

La mayoria de los bancos centrales de la regién
relajaron la politica monetaria y brindaron apoyo

de liquidez para aliviar la tensién en el mercado y
mantener los flujos de crédito a la economia. En toda
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Grafico 8. Evolucion fiscal y monetaria
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEOQ); autoridades nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). ALC = América Latina y el Caribe;

AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Per().

"Los agregados de las economias avanzadas, de las economias de mercados emergentes excluida ALC y de ALC son promedios ponderados por el PIB nominal del afio
fiscal en délares de EE.UU. ALC comprende los paises que constan en el grafico. No incluye aplazamientos de pagos de impuestos ni adelantos de prestaciones, que

suelen generar efectos reducidos en términos anuales.

2En Perd, otras medidas comprenden sobre todo gasto de capital; en Brasil, comprende principalmente apoyo a gobiernos locales.

3ALC es un promedio ponderado por el PIB nominal del afio fiscal en dolares de EE.UU.

“Definido como la variacién del balance primario estructural. Chile se refiere a la variacion del balance primario estructural excluida la mineria. Colombia se refiere a la
variacién del balance primario estructural consolidado del sector publico excluido el petrdleo.

SPromedio simple de AL-5. Préstamos a sociedades no financieras/entidades comerciales y hogares/de consumo.
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Cuadro 1. Medidas de los bancos centrales destinadas a aliviar la tension en los mercados de financiamiento y de titulos

Objetivo Medida

Paises

Aliviar la tension en mercados de financiamiento
a mas largo plazo
Aliviar la tension en mercados de titulos

Financiamiento para préstamos

Programa de compra de titulos privados
Programa de compra de bonos publicos

ARG, BRA, CHL, MEX, PER, PRY

BRA, CHL, COL
COL, CRI, GTM, JAM

Fuentes: FMI, base de datos de intervenciones de bancos centrales relacionadas con la COVID-19, y FMI, Observatorio de politicas de COVID-19.
Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

la regién se recortaron las tasas de politica monetaria,
y en Brasil, Colombia, Costa Rica, México y Perti las
rebajas fueron de mds de 200 puntos bésicos. Chile
y Pert se encuentran en el limite inferior efectivo
(gréfico 8, panel 5). Las medidas de apoyo de liquidez
representan, en algunos casos (como los de Brasil y
Perti) proporciones importantes del PIB (alrededor
de 16 por ciento y 8 por ciento, respectivamente).
Estas medidas, sumadas a operaciones cuasifiscales y
politicas financieras para moderar la tensién en los
balances de los bancos (por ejemplo, mediante el

uso de la flexibilidad existente o reforzada del marco
regulatorio para reestructurar préstamos, limites a
los pagos de dividendos, reduccion de los colchones
contraciclicos o de conservacién de capital y garantias
publicas), han contribuido al crecimiento del crédito
empresarial (grfico 8, panel 6). Algunos paises
recurrieron a programas de compra de activos para
mejorar el funcionamiento del mercado de bonos
(Colombia), atender necesidades sociales urgentes
(Guatemala) y aliviar las condiciones financieras en
general (Chile, informe GFSR de octubre de 2020

y cuadro 1). Se ha observado que estos programas
disminuyen los rendimientos de los bonos publicos
y reducen gradualmente la tensién en el mercado
(informe GFSR de octubre de 2020, capitulo 2).

Perspectivas regionales: Una
recuperacion parcial y desigual

Se prevé que el PIB real se contraiga marcadamente
en 2020, para después dar lugar a una recuperacién
parcial en 2021. En vista de las profundas recesiones
en toda la regién, para ALC se proyectan cifras de
crecimiento de -8,1 por ciento en 2020 y 3,6 por
ciento en 2021 (cuadro 2). La sélida recuperacién de
las remesas y las exportaciones y el bajo nivel de los
precios del petréleo contribuirdn a que la contraccién
sea més leve en América Central, Panamd y la
Republica Dominicana, en tanto que los paises
caribenos dependientes del turismo experimentarin

recesiones mds severas debido a la drastica y
prolongada merma del turismo. Tras un desplome
generalizado de la actividad en el segundo trimestre,
se prevé que el PIB regional repunte en el segundo
semestre de 2020 y siga recuperdndose gradualmente
en 2021 (grafico 9, panel 1). Se espera asimismo que
el consumo, la inversién y los flujos de comercio
internacional disminuyan en 2020 y se recuperen
parcialmente en 2021 (grifico 9, panel 2). La
proyeccién de crecimiento para 2020 es 1,3 puntos
porcentuales mayor que la indicada en la edicién de
junio de 2020 de la Actualizacion de las perspectivas de
la economia mundial. Las revisiones del crecimiento
de los socios comerciales y un resultado mejor de lo
previsto en el segundo trimestre en Brasil mejoraron
el pronéstico. No obstante, las perspectivas de base
estdn sujetas a un grado inusitadamente alto de
incertidumbre (informe WEO de octubre de 2020).

Las perspectivas a corto y mediano plazo para ALC
dependerdn de factores que inciden en la demanda
externa e interna y de la forma en que las secuelas
de la pandemia reduzcan el producto potencial.

A diferencia de la crisis financiera global (en la

que factores internos contrarrestaron el impacto
negativo de factores externos, y en la que un
marcado repunte de los términos de intercambio
impulsé la recuperacién), los factores internos y
externos esta vez irdn en la misma direccién, y se
prevé que los términos de intercambio permanezcan
neutrales a lo largo de la recuperacién (gréfico 10,
panel 1). Las perspectivas a mediano plazo apuntan
a una recuperacion lenta, debido a los costos
econémicos duraderos, y la mayoria de los paises
no retornardn al nivel del PIB previo a la pandemia

hasta 2023 (grafico 10, panel 2).

Condiciones externas deprimidas

Segun las proyecciones, la economia mundial
experimentard una profunda desaceleracién en
2020 y una recuperacion lenta de ahi en adelante, lo
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Cuadro 2. Crecimiento del PIB real
(Porcentaje, interanual)

Proyecciones
2018 2019 2020 2021
América Latina y el Caribe 1,1 0,0 -8,1 3,6
ALC, excluida Venezuela 1,7 0,8 -7.8 3,8
América del Sur 0,3 -0,2 —8,1 3,6
CAPRD 3,8 3,2 —59 3,6
El Caribe
Economias dependientes del turismo 2,0 0,5 -99 4,0
Paises exportadores de materias primas 1,1 1,0 0,6 3,8
Partidas informativas:
AL-6 2,1 0,9 —7,6 3,6
Brasil 1,3 11 —58 2,8
México 2,2 —0,3 =90 35

Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO), y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Promedio ponderado por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo. Véase la infor-
macion sobre la composicion de los grupos de paises en la pagina 36. CAPRD = América Central,
Panama y la Republica Dominicana; ALC = América Latina y el Caribe; AL-6 = América Latina 6
(Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, Uruguay).

cual empana las perspectivas para las exportaciones WEO de octubre de 2020). Se prevé que los precios
de ALC. Se prevé que el crecimiento de los socios del petréleo permanezcan moderados, en tanto
comerciales disminuya a -4 por ciento en 2020, que se proyecta que los precios de los metales y, en
para luego recuperarse en 2021 (gréfico 11, panel menor medida, de la soja, se afiancen a mediano

1). Las perspectivas son menos auspiciosas para el plazo (grafico 11, panel 2). La incidencia de estos
turismo: las restricciones a los viajes internacionales factores en el crecimiento variard dentro de la

y los temores de los consumidores ante los riesgos regién. En paises como El Salvador, Paraguay, la
para la salud continuardn afectando el turismo Republica Dominicana y Uruguay, y en la mayor
hasta que la pandemia esté bajo control (informe parte del Caribe, un shock positivo de los términos

Grafico 9. Proyecciones del crecimiento del PIB real

1. Crecimiento del PIB real’ 2. Contribuciones del crecimiento del PIB real?
(Porcentaje, interanual) (Porcentaje, interanual; excluida Venezuela)
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del PIB real || Inversion
- I Inventarios 19
' W Exportaciones -
M Importaciones
_60I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J L 1 1 1 1 1 1 ] 16

2019:T1 19:T3 20:T 20:T3 21:M 21:T3 2019 20 21 22 23 24 25

Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEOQ), y célculos del personal técnico del FMI.

TIncluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

2Promedio ponderado por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo. También excluye Aruba, Barbados, Dominica, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y
Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tobago debido a limitaciones en los datos. Los inventarios incluyen discrepancias estadisticas.
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Grafico 10. Factores determinantes del crecimiento y pérdidas del PIB

1. ALC: Descomposicion del crecimiento del PIB real
(Porcentaje)
8_ -

2. ALC: PIB real por edicion del informe WEO
(Indice: 2019 = 100)
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Fuentes: FMI, base de datos Perspectivas de la economia mundial (informe WEOQ), y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe.

de intercambio contrarrestard en parte el fuerte
shock negativo de la demanda externa. En Bolivia,
Colombia y Ecuador, un shock negativo de los
términos de intercambio impondrd una traba
adicional al crecimiento. A pesar del débil aumento
de las exportaciones y el bajo nivel de los precios
de las materias primas, se prevé que los déficits

en cuenta corriente permanezcan contenidos

(grafico 11, panel 3).

Demanda interna débil, inflacion baja
y crecimiento potencial moderado

Fuerzas a corto y mediano plazo seguirin
restringiendo la demanda interna. Es de esperar que
el temor a los contagios perjudique el consumo de
bienes y servicios de contacto intensivo hasta que se
logre controlar el virus. Esto probablemente se verd
acentuado por una erosién de los niveles de ingreso
y factores que inducirdn el ahorro precautorio

y que persistirdn incluso después de que ceda la
pandemia. De hecho, se prevé que el ingreso real
per cdpita de ALC permanezca por debajo de los
niveles observados antes de la COVID-19 hasta
2025 (gréfico 12), lo que significa que ALC estd
ante la posibilidad de otra década perdida, como la
de los anos ochenta.

Ademis, se prevé que el shock de la COVID-19
tenga un amplio impacto en el empleo y borre
parte de los avances sociales logrados por la regién
hasta 2015. En el segundo trimestre de 2020, mds
de 30 millones de personas perdieron su empleo
en los paises de AL-5, siendo los mds afectados los
trabajadores poco cualificados (anexo 2). Si bien
muchos de los empleos se recuperardn cuando

la actividad se reanude, las estimaciones actuales
indican pérdidas de ingreso duraderas, y se proyecta
que la pobreza aumente sustancialmente en 2020
(cuadro 3). Se prevé asimismo que el shock agrave
la desigualdad del ingreso en ALC, que ya era una
de las mds altas del mundo antes de la pandemia
(CEPAL, 2020). Se espera que los programas de

asistencia amortigiien el impacto social del shock.

En vista de la capacidad econémica ociosa, se
proyecta que la inflacién descienda y se sitde por
debajo del rango fijado como meta en muchos
paises en 2020. Esto obedece al impacto més amplio
de las fuerzas deflacionarias asociadas a la actividad
deprimida y al nivel moderado de los precios de
las materias primas frente a la presién inflacionaria
del shock de la oferta y de las depreciaciones de

la moneda (grafico 13, panel 1). Se prevé que

la inflacién suba gradualmente a partir de 2021
pero que permanezca contenida, en medio de una
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Grafico 11. Evolucion del sector externo Grafico 12. ;Una década perdida?: PIB real per capita en ALC
(Miles de ddlares internacionales, segtin la PPA de 2017)
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ), es cuantitativamente similar en 2020, se espera

y calculos del personal técnico del FMI. o , ) que el efecto en la segunda variable se torne més

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; AL-7 = América Latina 7 (Argentina, Brasil, K . .,

Chile, Colombia, México, Perd, Uruguay). notorio a medida que se afianza la recuperacién

'Basado en datos correspondientes a paises socios ajenos a ALC que juntos ’ . .

representan el 100 por ciento del comercio del pais declarante. (gr ifico 14, panel 1). Varios factores contr 1buyen

Valores en dolares de EE.UU. o ] al dafo duradero infligido en el PIB potencial.

El saldo en cuenta corriente es el promedio nominal en dolares de EE.UU. . i

ponderado por el PIB. El necesario apoyo al sector empresarial, en su

mayoria a pymes y algunas empresas grandes en

. " sectores afectados, exacerbard su alto nivel de
demanda agregada persistentemente débil y brechas

: ] endeudamiento e incrementara la presencia de
del producto negativas (grafico 13, panel 2). P

empresas «zombis» (anexo en linea del informe

Se espera que las medidas fiscales brinden apoyo GFSR). Las quiebras, los cierres de empresas y la

a corto plazo a la demanda en 2020 (grafico 8, postergacién de planes de negocios debido a la
panel 4; anexo 3). Sin embargo, segin los planes escasa demanda y la incertidumbre mantendrdn la
actuales, este efecto se revertiria en 2021 conforme inversién deprimida a mediano plazo (gréfico 14,
se repliegue el apoyo, con un impulso negativo de panel 2). La crisis también provocar la destruccién
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Guadro 3. Impacto estimado de la COVID-19 en la pobreza

(Millones)
Variacion de Variacion de la incidencia de la pobreza (menos de USD 5,50 per capita diarios)
la incidencia Argentina Brasil Colombia México
de la pobreza
extrema (menos
de USD 1,90 per COvID-19 CovID-19 CoviD-19 CoviD-19
capita diarios) + + + +
Fuente ALC ALC COVID-19 Asistencia COVID-19  Asistencia COVID-19 Asistencia COVID-19  Asistencia
Informe Monitor Fiscal 14,7
de octubre de 2020
Banco Mundial (junio 18-35 1,48 6,86 2,66 9,21
de 2020)
CEPAL (julio de 2020) 44
Lustig et al. (2020) 1,4-2,0 0,5-1,7 9,3-13,9 (0,4-5,3 2,5-2,9 2,2-2,7 10,1-11,2 n.a.

Fuentes: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (2020), Lustig et al. (2020) y Banco Mundial (2020).

Nota: Cada estimacion refleja diferentes supuestos acerca de las tasas de crecimiento de base y la incidencia de la crisis en la distribucion del ingreso. Ademas, las estima-
ciones estan sujetas a un alto grado de incertidumbre, que depende de la evolucion de la pandemia, los umbrales de pobreza designados, las perspectivas de crecimiento y
las respuestas en materia de politica fiscal. Las estimaciones del Banco Mundial para ALC son con respecto a la tasa de incidencia de la pobreza en un escenario contrafac-
tico sin pandemia. Las diferencias de paises especificos del Banco Mundial son con respecto a la tasa de incidencia de la pobreza de 2019. ALC = América Latina y el Caribe;

COVID-19 = enfermedad del coronavirus.

Grafico 13. Pronodsticos de inflacion

1. Inflacion’ 2. ALC: Brecha del producto?
(Fin de periodo, porcentaje anual) (Porcentaje del PIB potencial; excluida Venezuela)
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ); autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0). ALC = América Latina y el Caribe.

"Incluye paises con marcos de metas de inflacion.
2Promedio ponderado por el PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo.

del capital organizacional y el capital de relaciones
especificas entre proveedores de insumos y
productores de bienes finales, lo cual tenderd a
amplificar los efectos de la crisis. Asimismo, se prevé
el despido de muchos trabajadores con experiencia
adquirida en el propio trabajo —un atributo

que potencia la productividad y que las empresas
valoran (gréfico 14, panel 3)—, lo cual destruiria
el capital humano especifico de ciertas empresas.
En el pasado, los shocks econémicos en ALC

han dejado mellas duraderas en la productividad

(grafico 14, panel 4; Banco Mundial, 2020), y
los largos periodos de desempleo e informalidad
previstos podrian dar lugar una vez mds a deterioros

del capital humano que agudizarian los efectos del
shock (FMI, 2020b).

Por tltimo, es de prever que la productividad total
de los factores disminuya ya que es probable que la
asignacién de recursos sea en cierto grado deficiente
durante una recuperacion que serd desigual entre los
sectores y en la que las economias irdn adaptindose
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Grafico 14. Secuelas a mas largo plazo

1. ALC: Revisiones de prondsticos del PIB real 2. Pérdidas acumuladas de inversion
(Variacion porcentual con respecto al informe WEO de enero
de 2020)

(Variacion porcentual con respecto al informe WEO de enero
de 2020)
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ); base de datos de encuestas armonizadas del Banco Interamericano de
Desarrollo, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0). ALC = América Latina y el Caribe.
"Las barras denotan los coeficientes correspondientes al logaritmo de afios de antigiiedad obtenidos de una regresién de Mincer del logaritmo de salarios por hora.
Los controles adicionales incluyen nivel educativo, sexo, edad y efectos fijos de sector.

y operando en funcién del distanciamiento social
(informe WEO de octubre de 2020). Se espera que
se produzca un proceso acelerado de transformacién
estructural porque es posible que el capital instalado
deba ser reorientado a otros fines, y los sectores en
crecimiento tendrdn que absorber los trabajadores
desplazados, lo cual podria acarrear altos costos de
ajuste. Las estrictas regulaciones del mercado laboral
y leyes de quiebra que existen en la regién también

podrian dificultar este proceso (Perspectivas econdmicas:

Las Américas de octubre de 2019). Algunos de estos
factores probablemente se verdn mitigados en los
paises con sélidos programas de apoyo econémico, en
especial los destinados a preservar el empleo formal

y las empresas viables. En cambio, los paises en los
que el apoyo ha estado limitado por el espacio fiscal

y la falta de acceso al mercado es probable que sufran
un mayor impacto en el PIB potencial. Sin embargo,

16 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020

un esfuerzo excesivo por preservar los empleos y

las empresas existentes brindando apoyo fiscal a
sectores que permanecerdn deprimidos durante la
recuperacion podria entorpecer las transformaciones
estructurales que necesitan las economias dindmicas,
lo cual hace muy complicada la tarea de sopesar

las ventajas y desventajas de las politicas de apoyo
(Blanchard, Philippon y Pisani-Ferry, 2020).

Riesgos para las perspectivas

Los riesgos para las perspectivas contintian sesgados a
la baja. La incertidumbre acerca de la evolucién de la
pandemia es una de las principales fuentes de riesgo.
La recuperacién gradual de la actividad econémica
prevista en el escenario base podria verse alterada por
nuevos brotes de la enfermedad que provoquen un
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endurecimiento de las medidas de contencién o que
depriman atin mds la demanda en los sectores de
contacto intensivo. Ademds, un deterioro en el curso
de la pandemia probablemente ird acompanado de
un endurecimiento de las condiciones financieras, lo
que amplificaria el impacto negativo en la actividad
en un escenario adverso (informe WEQO de octubre de
2020, recuadro 1.1). Los avances en los tratamientos
y el pronto desarrollo de una vacuna podrian
mejorar las perspectivas en un escenario favorable.

A continuacién se analizan otros riesgos externos e
internos.

Riesgos externos

Un crecimiento global débil y una desaceleracién
del comercio mundial podrian debilitar la
recuperacién de ALC. Este riesgo podria
materializarse si los paises hacen sus politicas més
restrictivas demasiado pronto o si empiezan a
adoptar politicas proteccionistas (informe WEO de
octubre de 2020). Una agudizacién de las tensiones
geopoliticas también podria reducir el crecimiento
mundial e incrementar la volatilidad de los precios
de las materias primas. Estos factores pueden
aplacar el apetito mundial de riesgo y reducir los
flujos de capital a la regién.

Riesgos regionales y nacionales

Una contraccién més prolongada de la actividad
podria endurecer mds las condiciones financieras y
exacerbar los problemas de deuda y financiamiento
en los sectores empresariales y soberanos de la
regién. Las vulnerabilidades estdn en aumento en
estos sectores y las presiones de liquidez pueden dar
lugar a insolvencias, sobre todo si la recuperacién se
retrasa (informe GFSR de octubre de 2020).

Los niveles elevados de deuda soberana podrian
ocasionar un deterioro de las calificaciones
crediticias de las entidades soberanas y reavivar
las presiones en los mercados de bonos locales.
Los déficits fiscales cuantiosos y las contracciones
abruptas del PIB provocardn aumentos bruscos
de las relaciones deuda/PIB (gréfico 15, panel

1). Si bien en el escenario base se espera que la

deuda se estabilice una vez que el crecimiento se
reanude en 2021, las preocupaciones acerca de

la sostenibilidad fiscal entre los participantes del
mercado podrian agravarse en un escenario adverso,
ocasionando rebajas de las calificaciones y aumentos
de los costos de financiamiento. Estas condiciones
también podrian hacer que decaiga el interés

de los participantes externos, lo cual restringiria

la capacidad de los gobiernos para atender las
necesidades de financiamiento. Si esto sucediera, los
inversionistas domésticos y los bancos comprarian
bonos publicos, en detrimento de las emisiones de
las empresas. Como se observa en el panel 2 del
gréfico 15, en los paises no caribenos las presiones
del servicio de la deuda tenderdn a ser mayores en
los mercados internos que en los externos.

La tensién empresarial y financiera es otra fuente

de riesgo en ALC. El shock de la COVID-19 afecté
mds negativamente a muchas grandes empresas de
ALC que a las de otras regiones (gréfico 16). Sin
embargo, se espera que las pymes se lleven la peor
parte. En Brasil, las encuestas de empresas realizadas
hasta agosto muestran que las pequenas empresas
han declarado disminuciones de las ventas en mayor
proporcién que las empresas grandes. FMI (2020d)
muestra que la deuda empresarial no financiera

en riesgo ha aumentado fuertemente en 2020 y
podria aumentar atin mds en 2021 en un escenario
adverso. En el plano financiero, la posicién del
sector bancario de ALC era sélida cuando llegé la
crisis, y eso atenud las preocupaciones relativas al
riesgo sistémico. No obstante, si los riesgos a la baja
para las perspectivas se materializan, el aumento

de las quiebras y las carteras de préstamos en mora
pueden crear puntos de vulnerabilidad que podrian
dar lugar a deficiencias de capital en algunos bancos.

Un nuevo deterioro de la actividad podria acarrear
mds despidos y cierres permanentes, en especial
entre las empresas pequenas e incipientes (FMI,
2020d). Si no se abordan debidamente, estos
factores podrian profundizar las secuelas a mds largo
plazo y seguir amplificando las inequidades en la
region, lo cual podria dar pie a nuevos episodios de
tensiones sociales.

Aparte de los riesgos relacionados con la pandemia,
los desastres naturales y los eventos meteorolégicos
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Grafico 15. Perspectivas de la deuda publica
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ), y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). ALC = América Latina y el Caribe;

AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Perd).

"Diferencial tasa de interés-crecimiento, ajustado en funcién de variaciones del tipo de cambio. Los ajustes de saldos-flujos son una categoria residual que suele
captar factores excepcionales. Por ejemplo, en el caso de Brasil, captan en parte el uso de las reservas de efectivo para reducir la necesidad de emitir deuda nueva.
Los agregados son promedios del afio fiscal ponderados por el PIB nominal en délares de EE.UU. Otros ALC incluye los paises que aparecen en el grafico excepto

Argentina y AL-5.

Grafico 16. Evolucion financiera y empresarial

1. Diferenciales CEMBI en economias de mercados emergentes
(Puntos basicos)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del personal técnico del FMI.

2. Economias de mercados emergentes de MSCI
(Ddlares de EE.UU.; indice: 2 de diciembre de 2019 = 100)
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Nota: ECOOMA = Europa Central y Oriental, Oriente Medio y Africa; CEMBI = indice de bonos empresariales de mercados emergentes; EME = economias de
mercados emergentes; EOMA = Europa, Oriente Medio y Africa; MSCI = Morgan Stanley Capital International.
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extremos siguen siendo importantes fuentes de riesgo
en la regién. Estos fendmenos incluyen huracanes

en el Caribe y América Central y terremotos en los
paises ubicados en el «cinturén de fuego».

Analisis de las politicas
a nivel regional

Las politicas tendrdn que gestionar dificiles
disyuntivas en medio de la emergencia sanitaria,

las desalentadoras perspectivas socioeconémicas,

los considerables riesgos a la baja, y los crecientes
desequilibrios fiscales. Las prioridades siguen siendo
frenar la propagacién del virus y hacer frente a la
crisis sanitaria. Las politicas a corto plazo deben
seguir estando centradas en la recuperacion. El
proceso de reapertura gradual podria facilitarse con
medidas que hagan los lugares de trabajo mds seguros
y que mejoren el acceso a tecnologfas digitales.

El apoyo fiscal debe preservarse a corto plazo para
salvaguardar la incipiente recuperacién econémica
(FMLI, 2020c). Pero ese apoyo ha de ir acompafiado
de compromisos explicitos y claros para consolidar
y recomponer el espacio fiscal a mediano plazo.

En este contexto, las reglas fiscales juegan un papel
importante. Los paises que suspendieron las reglas
fiscales a rafz de la crisis deberfan comunicar con
claridad sus compromisos de que las restablecerdn
dependiendo del estado de la recuperacién. Para dar
credibilidad a los planes a mediano plazo y crear
espacio fiscal, los paises también podrian considerar
promulgar leyes, como la «preaprobacién» de
futuras reformas tributarias, para garantizar

que el ajuste gradual se produzca una vez que la
recuperacion esté bastante avanzada.

En los paises en los que la actividad estd repuntando
y se estdn relajando las medidas de confinamiento,
las lineas de sustento de emergencia deben retirarse
paulatinamente, evitando caidas repentinas de los
ingresos, sobre todo en los segmentos vulnerables.
En los casos en que se disponga de espacio fiscal,
los gobiernos podrian brindar estimulos amplios,
por ejemplo, aprobando reducciones temporales
de los impuestos sobre la némina que estén
cuidadosamente formulados (que beneficien

a empleados existentes y a los recientemente

contratados) para alentar a las empresas a contratar,
o estimulando la inversién publica. Sin embargo,
en los paises en los que el espacio fiscal es mds
limitado, a medida que los gobiernos replieguen el
apoyo de emergencia, la prioridad deberia consistir
en preservar las medidas con mayor impacto social
e incrementar la eficiencia del gasto, junto con la
movilizacién de los ingresos tributarios.

Por otro lado, para facilitar las reasignaciones
derivadas de las crisis basadas en las fuerzas de
mercado, los paises pueden abordar las actuales
regulaciones onerosas. Revisar las leyes vigentes
podria apoyar ain mds la recuperacién. Por
ejemplo, para estimular la recuperacién cabria
relajar las barreras de entrada (que favorecen a

las empresas existentes en detrimento de posibles
nuevas empresas) y reducir las rigidices del mercado
laboral (que disuaden la contratacién).

La politica monetaria puede ayudar a atenuar el
impacto del retiro del impulso fiscal, por medio de
instrumentos tradicionales y no convencionales. Las
expectativas inflacionarias estables y las persistentes
brechas negativas del producto indican que la
politica monetaria en ALC deberfa seguir siendo
acomodaticia. El bajo nivel de las tasas de politica
monetaria quizd deba combinarse con intervenciones
en los mercados de bonos y cambiarios si las
condiciones financieras se tornaran restrictivas. Los
programas de compra de activos podrian ayudar a los
paises que llegan al limite inferior efectivo a aliviar
las condiciones financieras al reducir las primas por
plazo y al aplanar la curva de rendimientos. Pero
estos deberfan combinarse con una clara estrategia
de comunicacién para no socavar la credibilidad

ni trabar el desarrollo de los mercados de capitales
locales y el crecimiento de una base de inversionistas
locales estable y diversificada. Ademas, los programas
de compras de activos deben ser temporales y contar
con estrategias claras de salida, deben disenarse de
modo que se centren en activos negociables de alta
calidad y han de ser coherentes con los objetivos de
los bancos centrales.

Las prioridades de las politicas cambiardn una
vez que las intervenciones farmacéuticas o los
tratamientos médicos (o ambos) estén ampliamente
disponibles, que la pandemia esté bajo control y que
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Grafico 17. Programas de redes de proteccion social
(Porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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Nota: La cobertura mide el porcentaje del quintil que recibe una prestacion de la red de proteccion social. La suficiencia de las prestaciones mide el monto total de las
transferencias recibidas por todos los beneficiarios en el quintil como porcentaje del ingreso y gasto total de los beneficiarios antes de las transferencias (en ese quintil).
Los célculos se basan en informacion previa a la COVID-19. Los afios corresponden a: BRA, CHL (2015); COL, MEX, PER (2014); EMED, ALC (alrededor de 2015).

Las lineas punteadas correspondientes a EMED y ALC denotan la mediana. En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO). ALC = América Latina y el Caribe; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

la recuperacién esté bien encaminada. Entonces, la
politica fiscal tendrd que abordar las secuelas de la
crisis de COVID-19 y recomponer el espacio fiscal
de forma creible. Para esto serd necesario reforzar
mis las anclas fiscales a mediano plazo y emprender
reformas estructurales en el plano fiscal, con el fin
de reforzar los estabilizadores automaticos, preservar
la inversién publica (mejorando a la vez su gestién),
promover la progresividad tributaria y hacer més
equitativa la composicion de los ajustes fiscales y
mejorar su calidad. Por ejemplo, en los paises de la
region adn es posible focalizar mds eficazmente las
redes de proteccion social si se mejoran los registros
sociales, lo cual permitirfa identificar con mayor
exactitud los hogares vulnerables y podria generar
ahorros sin perjudicar a estos grupos (gréfico 17).

Las regulaciones financieras tendrdn que abordar

el legado de la crisis. Conforme se recupera la
actividad, los bancos tienen que recomponer las
reservas de capital para garantizar la estabilidad
financiera a mediano plazo. Los paises tendrdn que
hacer frente al sobreendeudamiento de las empresas
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y discernir entre las empresas que son viables

en el nuevo contexto nacional e internacional y

las que no lo son. En el caso de las primeras, la
reestructuracién de la deuda puede ser critica para
recomponer los balances. Para ayudar a agilizar este
proceso, cabria recurrir a soluciones e incentivos de
reestructuracién estandarizados. Es posible que se
necesiten marcos extrajudiciales si el volumen de
casos que se deba gestionar es elevado. En el caso
de las empresas no viables, se necesitardn marcos
de quiebra eficientes y equitativos que distribuyan
las pérdidas entre inversionistas, acreedores,
propietarios, trabajadores, y el gobierno.

Fomentar el crecimiento a largo plazo y el empleo
se ha convertido en una tarea mds urgente tras la
crisis de la COVID-19. Al inicio de la pandemia,
ALC ya presentaba claras deficiencias en materia
de infraestructura y productividad. Las inversiones
en infraestructura y tecnologias verdes podrian
ayudar a subsanar estas deficiencias como parte de
un establecimiento de nuevas prioridades de gasto

publico (informe WEO de octubre de 2020). No
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obstante, estos esfuerzos deben complementarse con
un programa integral de reformas estructurales que
aborde las regulaciones en los mercados de productos
y del trabajo a fin de facilitar la reasignacién de
recursos desde los sectores contaminantes a los verdes.

Las reformas estructurales a favor del crecimiento
deben comprender politicas que protejan el ingreso
y el empleo de los vulnerables, en especial en un
momento en el que se prevé el aumento de la
desigualdad y la pobreza. Las redes de protecciéon
social més sélidas, cuyo objetivo central es aliviar la
pobreza e incentivar mejoras del capital humano,
deben seguir haciendo las veces de amortiguador.
Pero los paises ahora estin ante una oportunidad

para emprender una estrategia mds amplia para

ir en busca de los objetivos sociales. Una nueva
generacion de redes y programas de protecciéon
social que garanticen un mejor acceso a servicios
publicos basicos, educacién, atencion de la salud y
mercados formales podria reforzar la cohesién social
y ayudar a preparar a la regién para los cambios
que estdn ocurriendo en la economia mundial
(como la automatizacién y el uso de la inteligencia
artificial en el proceso productivo). Al abordar los
objetivos sociales de esta forma, el progreso social
de ALC podria hacerse mis resiliente a los shocks
econdmicos, incluidos los relacionados con el
cambio climdtico (FMI 2020b, 2020c).
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Recuadro 1. Reestructuracion de la deuda soberana en Argentina y Ecuador?

Argentina y Ecuador emprendieron una exitosa reestructuracion de
su deuda soberana en 2020, en medio de crecientes preocupaciones

acerca de la sostenibilidad de la deuda y de presiones financieras.

Argentina: Después de presentar ofertas para reestructurar

su deuda en abril y julio, Argentina lleg a un acuerdo

con sus acreedores externos clave en agosto. La compleja
reestructuracién de USD 65.000 millones en bonos de
legislacion extranjera, que incluyeron 35 bonos diferentes
bajo dos contratos de emisién distintos (con cldusulas de
accién colectiva [CAC] antiguas y mejoradas) y en maltiples
monedas, se concretd el 4 de septiembre con un 99 por ciento
de participacion de los acreedores después de aplicarse las
CAC (94,6 por ciento aceptaron el canje). En forma paralela,
USD 15.200 millones de bonos en moneda extranjera
emitidos bajo legislacién local fueron reestructurados para el
21 de septiembre, con una participacién de 99,4 por ciento
de los bonistas y bajo términos y condiciones similares. La
reestructuracion de la deuda se llevé a cabo al margen del

programa respaldado por el FMI.

Ecuador: En medio de la crisis de COVID-19, Ecuador lanzd
una oferta de reestructuracion en el mercado de sus bonos
internacionales por un monto de USD 17.400 millones,

que fue finalizada el 31 de agosto con un 100 por ciento de
participacién de los acreedores facilitada por las CAC (98

por ciento aceptaron el canje). El 28 de agosto se llegé a un
acuerdo a nivel del personal técnico sobre un programa del
FMI, una condicién previa para el canje de la deuda.

Los acuerdos sobre la deuda incluyen lo siguiente: i) una
pequena reduccién nominal del capital, igual a USD 1.600
millones en el caso de Argentina y USD 1.500 millones en
el de Ecuador; ii) un aumento del promedio ponderado de
los plazos de vencimiento de 7,9 a 11 afos en Argentina

y de 6,1 a 12,7 anos en Ecuador; iii) una reduccién del
promedio ponderado de la tasa de cupén de 6,5 por ciento
a 3,2 por ciento en Argentina y de 9,2 por ciento a 5,3 por
ciento en Ecuador; iv) un promedio ponderado del periodo

Grafico del recuadro 1.1. Reestructuracion
de la deuda

1. Servicio de la deuda antes y después

de la reestructuracion

(Miles de millones de ddlares de EE.UU.; antes:
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; autoridades nacionales,
y calculos del personal técnico del FMI.

"Las fechas de reestructuracion de la deuda son las
siguientes: Argentina (4 de septiembre de 2020) y
Ecuador (1 de septiembre de 2020).

de gracia de 6,9 afios en Argentina y 6 afios en Ecuador, asi como también v) pagos anuales de interés muy bajos
entre 2021 y 2024, equivalentes en promedio a 0,25 por ciento del PIB en Argentina y 0,35 por ciento del PIB
en Ecuador, y vi) bonos a largo plazo de intereses vencidos de USD 3.500 millones en Argentina, y USD 1.000

millones con quitas nominales en Ecuador. Ambas reestructuraciones incorporan innovaciones juridicas para

alentar la participacién de los bonistas, como cldusulas que limitan la posibilidad de hacer un uso abusivo de los

votos (FMI, 2020e).

Los autores de este recuadro son Matteo Ghilardi y Michael Perks.

'El Gobierno de Argentina anunci6 su intencién de iniciar un proceso de reestructuracién de su deuda publica en diciembre de 2019,

mientras que el Gobierno de Ecuador lo hizo en abril de 2020.
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(continuacion)

Las reestructuraciones de deuda proporcionan un significativo alivio de liquidez durante la préxima década (USD
33.300 millones para Argentina y USD 16.400 millones para Ecuador) y se prevé que reduzcan la relacién deuda
publica/PIB a 40 por ciento en Argentina y 45 por ciento en Ecuador. Los precios de los bonos soberanos se
recuperaron al concluir los procesos de renegociacién, pero han disminuido recientemente reflejando, en parte,
incertidumbre sobre las politicas domésticas.

Cuadro del recuadro 1.1. Operaciones seleccionadas de

reestructuracion de deuda
(Miles de millones de ddlares de EE.UU., salvo indicacion en contrario)

Argentina Ecuador

Deuda publica (final de 2019)" 206,5 55,7
Deuda publica (final de 2019; porcentaje del PIB)! 56,2 51,8
Deuda sujeta a reestructuracion 80,2 17,4

Legislacion extranjera 65,0 17,4

Legislacion local? 15,2 .
Alivio del flujo de caja, 2020-30 33,3 16,4
Valor de recuperacion (porcentaje, 10 por ciento de 55,1 55,0
rendimiento de salida)
Bonos reestructurados

Calificacion3 CCC+ B—

Precio* 45-52 49-74

Rendimientos (promedio ponderado) 11-12 9,6

Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.

TEn el caso de Argentina, excluye deuda en poder de otras entidades del sector publico.
2En el caso de Argentina, excluye USD 3.000 millones de deuda externa convertidos a
moneda local, pero incluye USD 1.500 millones de deuda en moneda local convertidos a
délares de EE.UU.

3Standard and Poor’s.

“4Incluye bonos de intereses vencidos (PDI). En el caso de Ecuador, el monto de PDI es el
existente al 1 de septiembre y después de la quita (haircut) nominal. En el de Argentina,
el PDI es el existente al 4 de septiembre de 2020.
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Anexo 1. La COVID-19 en
América Latina y el Caribe'

ALC impuso el confinamiento en una etapa
temprana, cuando el niimero total de casos era

atin bajo. Los confinamientos fueron rigurosos,

y la movilidad se desplomé durante un tiempo.

Sin embargo, en ALC los confinamientos no
resultaron totalmente eficaces, y la movilidad
empez6 a aumentar aun antes de que se relajaran las
restricciones y cuando los nuevos casos de contagios
y de muertes segufan aumentando. A raiz de ello,

el niimero de muertes crecié gradualmente, dando
lugar a un avance lento pero firme de la enfermedad,
como una «combustién lenta», en contraposicién

a la ripida explosién de nuevos casos de contagios
vista en Europa. Factores estructurales, como un alto
grado de pobreza e informalidad, la aglomeracién
urbana, la débil capacidad del Estado y carencia de
recursos fiscales, los deficientes sistemas sanitarios

y la falta de pruebas y rastreo, han potenciado las
dificultades de la region para contener la pandemia,

!Este anexo, basado en FMI (2020a), fue preparado por Bas Bakker
(codirector), Carlos Gongalves (codirector), Carlo Pizzinelli, Pedro
Rodriguez, Mauricio Vargas y Dmitry Vasilyev.

Grafico del anexo 1.1. Determinantes de la efectividad
de las medidas de confinamiento

1. Laincidencia de la informalidad
(Diferencia porcentual respecto al escenario base)
100- -

Alta informalidad

Crecimiento de casos segun la informalidad

y siguen presentindose como desafios para los

paises de la regién que estdn relajando las medidas
de confinamiento. Por ejemplo, las estimaciones

de proyecciones locales muestran que en los paises
con un bajo nivel de informalidad/alta efectividad
gubernamental, el aumento en los casos totales 30
dias después de adoptarse las medidas de contencién
es de alrededor de 75/65 por ciento menor que el
registrado en paises similares que no impusieron tales
medidas (gréfico del anexo 1.1, paneles 1y 2). En
cambio, los paises con una informalidad elevada/baja
efectividad gubernamental que aplican medidas de
confinamiento experimentan un aumento al mismo
numero de casos que los paises de comparacién.

El andlisis del personal técnico también indica que

el elevado niimero total de muertes en América
Latina puede vincularse con la deficiente capacidad
hospitalaria, la alta densidad poblacional y, en algunos
casos, grandes poblaciones en general y la ubicacién
geogréfica de los paises, mientras que las condiciones
demogrificas relativamente favorables y la vacunacién
contra la tuberculosis (BCG) han contribuido a
reducir el niimero total de muertes en la regién

(cuadro del anexo 1.1, FMI, 2020a).

2. Laincidencia de la efectividad gubernamental
(Diferencia porcentual respecto al escenario base)
- -50
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Fuentes: Calculos del personal técnico del FMI.

Dias

Nota: La zona sombreada representa el intervalo de confianza de 90 por ciento. La linea punteada denota el escenario base.

24 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020



PERSPECTIVAS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE: LA PERSISTENCIA DE LA PANDEMIA NUBLA LA RECUPERACION

El prolongado periodo de movilidad deprimida Cuadro del anexo 1.1. Determinantes de las

ha causado un importante impacto adverso en la muertes relacionadas con el coronavirus

actividad econdmica. La caida de la movilidad y la (Variable dependiente: muertes por millon de personas)

consiguiente disminucién de la actividad econémica 30 de mayo 30 de agosto

.. Poblacion mayor de 70 14,8 15,7
no fueron solo el resultado de las politicas de (2,93) 473)
confinamiento sino también de un cambio de Variable ficticia de BCG — 117+ —107**
. . . . (30,9 (47,6)
c?mportamlento CO{H.O. reacc1o.n a.la e.pld.emla. Camas de hospital por 10.000 125 143
Sin embargo, un andlisis cuantitativo indica que personas
los impactos de las medidas de confinamiento y N (5,14) (7,10
I . debid la ripid Log (poblacion total) 10,20* 20,05**
as cuarentenas autoimpuestas debido a la rdpida (2,68) (5.90)
propagacién de la enfermedad han disminuido Variable ficticia ALC n.s. 153,2++
. o Constante Y Y
con e/:l' paso del tl.empo, aunque i:s dificil .se,[))arar e 0.35 027
empiricamente si esto se debe a “cansancio” con # de paises 152 124
respecto a las medidas de confinamiento o a una # de paises en ALC 22 17

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La densidad poblacional no es significativa a nivel de

pais pero es significativa a nivel de municipalidad. La latitud,

la cual es dificil de controlar en regresiones a nivel de pais,

es significativa en regresiones que usan datos de muni-
cipalidades (FMI, 2020a). Errores estandar en paréntesis.

BCG = Bacilo Calmette—Guérin; ALC = América Latina y el Caribe.

reduccién en el temor de contagio (FMI, 2020a).
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Anexo 2. Los mercados de
trabajo de América Latina
durante la COVID-19!

La pandemia del coronavirus ha afectado
gravemente a los mercados de trabajo, y las
pérdidas de empleo se han repartido de forma

desigual entre la poblacién de ALC (FMI, 2020b).

El empleo disminuyé de forma mds marcada

en el caso de las mujeres, especialmente en
Brasil, Colombia y Perti (grfico del anexo 2.1,
panel 1). Los trabajadores jévenes y de mayor
edad resultaron més afectados que los de entre
25 y 60 anos (grifico del anexo 2.1, panel 2).
Andlogamente, las pérdidas de empleo fueron
menores entre los trabajadores con educacién
terciaria, y para junio en Brasil y Chile los niveles

!Este anexo, basado en FMI (2020b), fue preparado por
Takuji Komatsuzaki, Carlo Pizzinelli, Samuel Pienknagura
(codirector), Jorge Roldés (codirector) y Frederik Toscani.

de empleo de este grupo ya habian retornado

a los niveles observados antes de la pandemia
(gréfico del anexo 2.1, panel 3). La importante
disminucién del empleo informal guarda relacién
con este patrén: salvo en Colombia, el empleo
informal cay6 a una tasa mds alta que el empleo
formal (grafico del anexo 2.1, panel 4).

El impacto desigual del shock obedece a las
diferencias de exposicién entre los diversos tipos
de trabajadores y evidencia las consecuencias
distributivas de la pandemia. Las ocupaciones de
contacto mds intensivo son mds comunes entre las
mujeres y los trabajadores informales, y la capacidad
de teletrabajar prevalece mds entre los trabajadores
formales y de alta calificacién. El vinculo entre

las pérdidas de empleo y el nivel de educacién e
informalidad pone de relieve el cardcter regresivo
del shock, porque el bajo nivel educativo y la
informalidad estin mds presentes entre los hogares
pobres y vulnerables.

Grafico del anexo 2.1. Variacion del empleo segtn caracteristicas de los trabajadores

(Porcentaje; febrero a junio de 2020)

1. Variacion del empleo segtin el género
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Fuentes: Organismos nacionales de estadistica y cdlculos del personal técnico del FMI.
Nota: En el caso de México, las variaciones corresponden a junio en relacién con el primer trimestre de 2020. Respecto de Brasil, los grupos etarios son los
siguientes: menos de 24 afios, 25-40, 41-60, y mas de 60 afios. Los datos de Peru corresponden a Lima; no hay datos disponibles sobre informalidad.
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Anexo 3. La politica fiscal
en tiempos de pandemia:
¢,Como le ha ido a América
Latina y el Caribe?"

Los gobiernos de América Latina y el Caribe (ALC)
han anunciado programas de apoyo fiscal a raiz de la
pandemia, por un monto equivalente a 8 por ciento
del PIB en promedio. Esto incluye una combinacién
de medidas por encima de la linea y otras por debajo
de la linea y extrapresupuestarias. Simulaciones
basadas en un modelo estructural (FMI, 2020c)
muestran que estas medidas excepcionales estdn
siendo clave para mitigar los efectos de la pandemia
(grfico del anexo 3.1). En ellas se distingue entre
diversos componentes de los programas fiscales y

sus multiplicadores. Aunque la evidencia indica que
los multiplicadores tienden a ser més altos durante
las crisis que en tiempos «normales», la pandemia

de coronavirus es un shock de caracteristicas tnicas.
Hay indicios de que existen grandes brechas de
producto, que hacen pensar que la politica fiscal serfa
mds potente. Sin embargo, la pandemia también
acarred perturbaciones por el lado de la oferta, lo cual
indicarfa un impacto mds débil de la politica fiscal.
Esto se debe a que el cierre de sectores afectados
atentia algunos de los efectos tradicionales de la
politica fiscal porque la propensién media a consumir
es menor y no hay efectos de segunda ronda.

Teniendo en cuenta estas salvedades, las
simulaciones muestran que los efectos de las
medidas fiscales por encima de la linea en el PIB
real son considerables, y representan un aumento de
alrededor de 5 por ciento respecto al escenario base
sin apoyo fiscal. La relacion deuda/PIB aumenta
alrededor de 2 puntos porcentuales respecto al
escenario base en el transcurso del afo. Los efectos
se disipan en el mediano plazo porque se prevé que
las economias retiren las medidas de estimulo y
emprendan una consolidacién parcial. El impulso
inicial a la actividad se materializa mediante un salto
del consumo como resultado del aumento de las

'Este anexo, basado en FMI (2020c), fue preparado por
Ali Alichi (director), Antonio David, Metodij Hadzi-Vaskov,
Keiko Honjo, Roberto Perrelli y Mehdi Raissi, bajo la orien-
tacion de Hamid Faruqee.

Grafico del anexo 3.1. Efectos de las medidas fiscales
de la COVID-19

1. ALC: Efectos de las medidas por encima de la linea
(Respecto al escenario base)
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2. ALC: Efectos de las medidas por debajo de la linea y extrapresupuestarias
en el crecimiento del PIB real

(Puntos porcentuales)
25- M Rango min.-max. ~
2,0- -
1 Ys _ - _
1,0- -
0,5- -
[ ]
0,0' 1 1 J
Total Pasivos contingentes Debajo de la linea

y otros

Fuentes: FMI (2020c); autoridades nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe.

transferencias y las medidas de apoyo a los ingresos,
mientras que los programas fiscales —respaldados
por politicas monetarias acomodaticias—
proporcionan un estimulo considerable mediante la
inversién durante los ltimos afios del programa.

Las estimaciones también indican que las medidas
por debajo de la linea y extrapresupuestarias podrian
sumar entre 1 y 2 puntos porcentuales a los niveles
del PIB real. El efecto combinado de las medidas por
encima y por debajo de la linea, de implementarse
en su totalidad, serfa considerable, y elevaria el PIB
real de América Latina y el Caribe en alrededor de 6
por ciento a 7 por ciento en el transcurso del ano, en
relacién con los niveles contrafactuales.

En FMI (2020c) se analizan en forma detallada
recomendaciones de politica fiscal para abordar los
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retos de las diferentes etapas de la pandemia. Al
levantarse gradualmente los confinamientos, en un
contexto de incertidumbre acerca del curso de la
pandemia, las medidas fiscales podrian focalizarse
en retirar gradualmente las lineas de sustento

de emergencia. En esta etapa, un estimulo fiscal
generalizado podria respaldar la recuperacién
cuando haya espacio fiscal, pero cualquier apoyo
adicional deberfa aplicarse conforme a un claro
compromiso de ajuste a mediano plazo para
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restablecer la sostenibilidad. En este contexto, las
reglas fiscales cumplirdn un papel importante.
Ademds, la promulgacién de leyes orientadas a
asegurar la consolidacion fiscal en el mediano

plazo (tales como una «preaprobacién» de reformas
tributarias) también serviria como un instrumento
para plasmar dicho compromiso. El fortalecimiento
de los estabilizadores automadticos y las redes de
proteccién ayudarifa a que la recuperacién sea mds
inclusiva.
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Anexo 4. Evaluacion del
impacto de la pandemia de
COVID-19 en los sectores
empresarial y bancario

de América Latina'

La pandemia de COVID-19 estd teniendo
fuertes efectos negativos en las empresas no
financieras en ALC. El desempefio de esas
empresas ya se habia debilitado en el periodo
anterior a la pandemia, con una caida de la
rentabilidad y un aumento en el endeudamiento
(grafico del anexo 4.1, panel 1). El desempeno
empeoré ain més en el segundo trimestre de
2020, y se espera que se mantenga débil en

el resto de 2020 y en 2021 (FMI, 2020d). La
proporcién de deuda empresarial en riesgo,
definida como la deuda de las firmas que tengan
ganancias antes de impuestos e intereses menores
al gasto en intereses, se duplicé desde 14 por
ciento en diciembre de 2019 a 29 por ciento en
junio de 2020, y podria seguir aumentando a
cerca de 50 por ciento en 2021 en un escenario
adverso, en el cual las ganancias de las empresas
no crezcan y el gasto en intereses aumente en
linea con el aumento de la deuda empresarial.

Se prevé que el impacto adverso de la pandemia
en las empresas no financieras, junto con la
profunda recesién econémica y las grandes
pérdidas de empleo, ejerza presion sobre los
sistemas bancarios. Al comenzar la pandemia,
los bancos de ALC estaban en una posicién
relativamente solida, con amplias reservas

de capital y de liquidez y un bajo nivel de
préstamos en mora (gréfico del anexo 4.1,
panel 2). Aunque los indicadores de solidez
financiera se deterioraron un tanto en el primer
semestre de 2020, hasta ahora el impacto ha
sido moderado, también gracias al efecto de las
politicas del sector financiero que han mitigado

!Este anexo, basado en FMI (2020d), fue preparado por
dos equipos: uno integrado por Pablo Bejar, Pelin Berkmen
(codirectora), Farid Boumediene, Kotaro Ishi, Salma Khalid,
Takuji Komatsuzaki, Cheng Hoon Lim (codirectora) y Dmitry
Vasilyev, y el otro integrado por Serhan Cevik (codirector), Jaime

Guajardo (codirector) y Fedor Miryugin.

Grafico del anexo 4.1. Vulnerabilidades empresariales y
bancarias

1. Endeudamiento empresarial en América Latina'
(Deuda/activos; porcentaje)
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2. Coeficiente de suficiencia de capital
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3. Distribucion de los activos bancarios por coeficiente CET1
en un escenario adverso
(Participacion porcentual de los bancos de la muestra en cada
jurisdiccion)

120- W <4,5 por ciento < 8 por ciento ® > 8 por ciento

100- -
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40- 21 bancos -
20- -

18 bancos
0! panco 1
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, base de datos de Indicadores de Solidez
Financiera; autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CET1 = capital ordinario de nivel 1; EME = economias de mercados
emergentes.

"Mediana de empresas no financieras de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru. El area sombreada denota el rango entre los percentiles 25 y 75.

las tensiones sobre los balances bancarios. Para
evaluar el impacto potencial de la pandemia en
el sistema bancario, en FMI (2020d) se realizan
unas sencillas pruebas de tension de solvencia
prospectivas desde arriba hacia abajo, para los
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escenarios de base y adversos contemplados en el
informe WEOQ, utilizando datos publicamente
disponibles correspondientes a una muestra de

61 bancos importantes en las seis economias mds
grandes de ALC, que abarcan mds del 75 por ciento
de los activos bancarios en cada jurisdiccién.

Los resultados de las pruebas indican que, en el
escenario base del informe WEO, la mayoria de los
bancos de ALC podrfan mantener sus coeficientes
de capital bastante por encima de los minimos
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normativos, incluso si el grado de sensibilidad de

los préstamos en mora y la rentabilidad superara

los niveles histéricos. Pero en el escenario adverso
proyectado en el informe WEO, los bancos mds
débiles con una abultada cartera de préstamos en
mora y baja rentabilidad al comienzo de la crisis de
la pandemia registrarfan un deterioro significativo

de su posicion de capital, y algunos de ellos quiza
experimenten déficits de capital si no se adoptan
politicas de respuesta (gréfico del anexo 4.1, panel 3).
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Anexo 5. Descargo de
responsabilidad

En lo que respecta a Argentina, no se publican las
variables fiscales ni de inflacién correspondientes a
2021-25 y 2020-25, respectivamente, dado que en
gran medida estdn vinculadas a las negociaciones
atin en curso sobre el programa. El indice oficial de
precios al consumidor (IPC) de Argentina empieza
en diciembre de 2016. Para periodos anteriores, los
datos del IPC reflejan el IPC del Gran Buenos Aires
(antes de diciembre de 2013), Indice de Precios al
Consumidor Nacional urbano (IPCNu) (diciembre
de 2013-octubre de 2015), el IPC de la Ciudad de
Buenos Aires (noviembre de 2015-abril de 2016) y
el IPC del Gran Buenos Aires (mayo-diciembre de
2016). Dada la limitada comparabilidad de estas
series debido a diferencias de cobertura geografica,
ponderaciones, muestreo y metodologia, en el
informe WEO de octubre de 2020 no se presentan
la inflacién media del IPC correspondiente

a 2014-16 ni la inflacién al final del periodo
2015-16. 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.

Las series fiscales para la Repiiblica Dominicana
tienen la siguiente cobertura: la deuda publica,

el servicio de la deuda y los saldos estructurales/
ajustados en funcion del ciclo se refieren al sector
publico consolidado (que incluye el Gobierno
central, el resto del sector publico 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 concesién neta de préstamos/endeudamiento neto
del sector publico no financiero. Las autoridades
ecuatorianas, con el apoyo técnico del FMI,

estdn realizando revisiones de los datos fiscales
histdricos sobre concesién neta de préstamos/
endeudamiento neto del sector publico no financiero
correspondientes al periodo 2012-17, con miras a
corregir errores estadisticos detectados recientemente
en la compilacién de datos a nivel subnacional y en
la coherencia entre los datos por encima de la linea y
financiamiento de subsectores.

Desde octubre de 2018, el sistema publico de
pensiones de Uruguay ha estado recibiendo
transferencias en el marco de una nueva ley que
compensa a las personas afectadas por la creacién del
sistema de pensiones mixto. Estos fondos se registran
como ingresos, conforme a la metodologia del FMI,
y también inciden en las series de concesién neta

de préstamos/endeudamiento neto. Por lo tanto,

los datos y las proyecciones para 2018-21 se ven
afectadas por estas transferencias, que ascendieron a
1,3 por ciento del PIB en 2018 y 1,2 por ciento del
PIB en 2019, y que se proyecta equivaldrdn a 0,8 por
ciento del PIB en 2020, 0,2 por ciento del PIB en
2021 y 0 por ciento del PIB de ahi en adelante. Véase
el informe de pais 19/64 del FMI.

La cobertura de los datos fiscales de Uruguay pasé
del sector publico consolidado al sector ptiblico
no financiero (SPNF) en el informe WEQO de
octubre de 2019. En Uruguay, la cobertura del
SPNF abarca el Gobierno central, el Gobierno
local, los fondos de seguridad social, las sociedades
publicas no financieras y el Banco de Seguros del
Estado. Los datos histéricos fueron revisados de
manera consecuente. Dentro de este perimetro
fiscal més reducido —que excluye al banco
central— los activos y pasivos en poder del SPNF
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 SPNE

Proyectar las perspectivas econdmicas de Venezuela,
incluida la evaluacién de la evolucién econdmica
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 econémicos publicados a la
luz de la evolucién econémica. Las cuentas fiscales
incluyen el gobierno central presupuestario,

la seguridad social, el Fondo de Garantia de
Depésitos y Proteccién Bancaria (FOGADE) y una
muestra de empresas publicas, entre ellas Petréleos
de Venezuela, S.A. (PDVSA), y los datos para
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2018-19 son estimaciones del personal técnico del
FMI. En vista de los efectos de la hiperinflacién

y la escasez de datos declarados, los indicadores
macroeconémicos proyectados por el personal
técnico deben interpretarse con precaucién. Por
ejemplo, el PIB nominal se estima suponiendo
que el deflactor del PIB aumenta conforme a las
proyecciones del promedio de inflacién realizadas
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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 anual del tipo de cambio. Estas
proyecciones estdn sujetas a un amplio margen

de incertidumbre. Los precios al consumidor

de Venezuela estan excluidos de todos los datos
compuestos del informe WEO.
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Cuadro del apéndice 1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores econémicos!

Crecimiento del PIB real Inflacién? Balance de la cuenta corriente externa
(Porcentaje, interanual) (Fin de periodo; porcentaje) (Porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
América del Norte 23 2,8 19 -49 33 2,6 2,2 2,1 2,1 2,2 -19 -22 -21 -20 -20
Canada 3,2 2,0 1,7 —71 52 18 21 2,1 0,3 14 -2,8 -2,5 -2,0 -2,0 —24
México 2,1 22 -03 —90 35 6,8 48 2,8 37 29 -1,8 -2,1 -0,3 12 -01
Estados Unidos 2,3 3,0 22 —43 31 2,2 19 2,1 2,1 2,2 -19 =22 -22 -21 -2,1
Puerto Rico® -2,7 -4,9 20  -75 15 1,2 0,6 05 —16 0,6 e e o e e
América del Sur 0,8 0,3 -0,2 -8,1 3,6 6,3 9,6 10,5 6,7 8,9 -15 —-2,5 -2,3 -0,6 -0,7
Argentina® 28 -26 -21 —118 49 248 476 53,8 ... ... -48 -52 -09 0,7 1,2
Bolivia 42 42 2,2 -79 5,6 2,7 1,5 1,5 33 38 —438 —46 -33 —2,6 =38
Brasil 13 1,3 1,1 —58 2,8 29 37 43 2,0 2,9 -0,7 -22 -28 0,3 0,0
Chile 1,2 4,0 1,1 —6,0 45 2,3 2,1 3,0 24 2,9 -2,3 -36 -38 —-16 -29
Colombia 14 25 33 —8,2 4,0 41 3,2 38 1,4 24 -33 -39 —4,2 —4,0 -39
Ecuador 24 1,3 01 -11,0 48 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 2,0 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 -0,1
Paraguay 5,0 34 00 40 55 45 32 28 3,0 33 3,1 0,0 -1,0 -0,7 0,0
Peru 25 4,0 22 —139 73 14 2,2 1,9 18 2,0 -3 -17 —14 -1 -03
Uruguay 2,6 16 02 -45 43 6,6 8,0 8,8 9,5 75 07 -00 06 17 =33
Venezuela* -157 -196 —350 —250 —10,0 863  130.060 9.585 6.500 6.500 6,1 8,8 8,4 —4,1 —41
CAPRD 4,2 3,8 3,2 -59 3,6 35 1,6 25 2,0 2,6 —-2,0 =31 -1,2 =3,1 —-2,9
Costa Rica 39 2,7 21 —55 2,3 2,6 2,0 15 0,5 1,2 -3,3 =33 —2,4 —45 —41
El Salvador 23 2,4 24  -90 4,0 2,0 04 -0,0 0,7 15 -19 -47 -2 —49 45
Guatemala 3,0 32 38 -2,0 4,0 57 2,3 34 23 31 1,1 0,8 2,4 38 2,3
Honduras 48 37 27  —66 49 47 4,2 4,1 3,2 42 -0,8 -54 —-14 =22 28
Nicaragua 4,6 —4,0 -39 =8 —0,5 57 3,9 6,1 4,0 815) -7,2 -19 6,0 0,5 —0,2
Panamé® 5,6 37 30  -90 4,0 0,5 0,2 -01  -05 0,5 -59 82 52 70 —62
Repuiblica Dominicana 47 7,0 51 —6,0 4,0 42 1,2 3,7 4,0 4,0 -0,2 -1,4 -1,4 —6,0 —4,5
El Caribe: Economias dependientes 14 2,0 05 -99 4,0 6,2 4,6 75 75 79 -55 -58 -20 -11,3 -104
del turismo
Antigua y Barbuda 31 7,0 34 173 47 24 1,7 1,5 0,7 1,3 -78 —137 —-65 —220 -—247
Aruba 23 1,2 04 —197 9,0 -05 45 52 -1, 33 1,1 -0,7 21 -208 —17.2
Las Bahamas 31 3,0 12 —148 4,6 1,6 2,0 18 1,7 25 -121 -114 06 —-175 —159
Barbados 0,5 —0,6 =01 —116 74 6,6 0,6 72  -08 2,4 -38 —4,0 =31 —111 —6,8
Belice 1,9 2,1 -20 —16,0 8,0 1,0 -0,1 0,2 1,1 13 -86 —81 -96 -—153 —114
Dominica -95 0,5 84 88 33 14 14 18 18 2,0 —-88 —446 272 278 —263
Granada 44 4.1 30 -118 3,0 0,5 14 01 -08 1.2 -144 -159 -158 —253 —249
Haiti® 1,2 1,5 —-1,2 —4,0 1,2 15,4 13,3 19,7 25,0 22,0 -1,0 -39 —-1,4 —25 —0,4
Jamaica 0,7 1,9 0,9 —8,6 3,6 52 24 6,2 41 57 —2,7 -1,6 -2,0 =2 =72
Saint Kitts y Nevis -2,0 2,9 28 —187 8,0 08 -07 0,4 1,0 1,3 -11,2 =57 -21 -21,0 -20,0
San Vicente y las Granadinas 1,0 2,2 0,4 -7,0 3,7 3,4 1,4 0,5 1,5 2,0 -116 —-120 -10,0 -—187 —16,9
Santa Lucia 35 2,6 17 —-16,9 72 2,0 2,2 0,9 1,5 2,1 -1,0 2,2 53 -168 —93
El Caribe: Paises exportadores de -0,6 11 1,0 0,6 38 2,7 1,9 1,3 1,7 42 34 -04 -3,0 -76 -3,2
materias primas
Guyana 37 44 54 26,2 8,1 15 1,6 2,1 13 29 —-49 -292 339 -220 -16,2
Suriname 18 2,6 03 —131 15 9,3 54 42 1049 209 1,9 -34 -1 -80 62
Trinidad y Tobago* -2,3 -0,2 -0,0 —5,6 2,6 1,3 1,0 04 -0, 1,0 53 58 48 -33 1,5
Partida informativa
América Latina y el Caribe 1,4 11 0,0 -81 3,6 6,2 7,6 7,7 5,6 6,8 —-1,6 —-25 -1,7 —-0,5 -0,8
ALC excluida Venezuela 2,0 1,7 0,8 -78 38 6,2 7,6 7,7 5,6 6,8 -1,8 —-2,7 -1,9 -0,5 -0,8
Union Monetaria del Caribe Oriental” 1,2 38 28 —151 58 1,7 1,3 0,8 0,9 1,7 -75 —119 -77 —-210 205

Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ); y célculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

Nota: CAPRD = Centroamérica, Panama y la Republica Dominicana; ALC = América Latina y el Caribe.

"Los agregados regionales de crecimiento del producto se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcion de la PPA. Los agregados del indice de precios al consumidor (IPC) excluyen Vene-
zuela, pero incluyen Argentina a partir de 2017, y son promedios geométricos. Los agregados de la cuenta corriente son promedios ponderados por el PIB nominal en délares de EE.UU. Al igual que en el
informe WEQ del FMI, los datos y las proyecciones de este cuadro se basan en la informacion disponible hasta el 28 de septiembre de 2020.

2Estas cifras generalmente diferiran de las tasas de inflacion promedio del periodo presentadas en el informe WEO del FMI, si bien ambas estan basadas en las mismas series basicas.

3Puerto Rico se clasifica como una economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos, pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada e independiente.

4Véanse mas detalles sobre los datos en el anexo 5.

5Los coeficientes con respecto al PIB se basan en las series del PIB con afio base 2007.

6Datos correspondientes al afio fiscal.

7La Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por su siglas en inglés) 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 apéndice 2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales!

Gasto primario del gobierno general Balance primario del gobierno general Deuda bruta del gobierno general
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Ameérica del Norte 32,5 32,4 32,8 44,4 35,1 -2,1 -3,1 -36 -162 —66 101,7 1027 1042 1269 129,
Canadé 37,7 38,2 38,3 54,5 43,0 00 -02 -02 -—-198 872 90,5 89,7 886 1146 1150
México? 21,7 215 22,4 25,9 22,4 2,6 1,6 13 -2,0 0,2 54,0 53,6 53,7 65,5 65,6
Estados Unidos? 32,8 32,6 33,0 447 35,2 —2,6 -3,6 -41 —-167 —69 105,7 106,9 108,7 131,2 133,6
Puerto Rico* 19,5 22,0 22,2 23,7 21,0 02 -02 -04 —14 0,0 51,6 55,3 56,2 64,8 65,3
América del Sur 30,9 31,0 29,8 357 31,1 -29 —-25 -1,1 -96 —33 64,6 74,8 76,9 87,3 86,3
Argentina® 38,7 36,2 34,3 41,6 e —-42 =23 -04 -85 . 57,0 86,4 90,4 96,7 e
Bolivia® 37,5 359 34,7 34,5 32,5 -67 -70 -58 -70 -54 51,3 53,8 59,0 69,4 68,3
Brasil” 30,6 30,8 30,9 38,9 31,4 -1,8 -1,7 -10 =120 =31 83,7 87,1 89,5 101,4 102,8
Chile 246 24,5 24,9 28,3 29,0 -23 -1 -2,3 -81 =387 236 25,6 27,9 32,8 37,5
Colombia® 26,2 31,7 28,7 31,8 29,1 -0,5 -25 -0,0 —-62 -29 49,4 53,7 52,3 68,2 68,1
Ecuador® 34,4 36,0 33,9 35,9 33,0 -23 =07 -05 -58 —-13 44,6 46,1 51,8 68,9 67,4
Paraguay 185 194 220 243 220 01 -06 -26 —63 —32 198 222 261 355 357
Perd 20,1 20,2 20,0 26,1 22,7 -1,9 -0,9 —-0,2 -79 -26 254 26,2 27,1 39,5 39,1
Uruguay'? 29,9 30,6 31,5 33,6 31,6 —0,1 0,6 -06 -29 -1.2 61,0 63,4 65,9 69,5 69,0
Venezuela' 37,7 48,4 21,3 S A —-230 -31,0 -10,0 A B 26,0 180,8 232,8 . .
CAPRD 17,0 16,8 16,7 19,2 17,8 -07 -06 -06 —48 -21 41,2 435 46,2 57,3 59,9
Costa Rica'? 16,7 16,0 17,0 17,3 16,1 -30 -23 -28 —42 =20 48,3 53,1 58,4 70,1 74,8
El Salvador'3 21,8 21,6 21,6 29,1 24,6 0,7 1,0 0,6 -88 35 67,2 68,0 69,4 89,0 92,5
Guatemala'2 11,3 1,7 11,9 141 12,7 0,1 -0,3 —-0,6 -38 -18 25,1 26,5 26,6 32,2 33,9
Honduras 247 24,0 23,6 26,0 26,6 0,2 0,8 0,8 25 —17 38,9 40,1 40,3 46,0 50,4
Nicaragua'® 26,0 26,4 26,3 29,0 28,6 -0,7 -19 0,8 -30 -21 34,1 37,5 42,1 483 50,3
Panama'# 20,4 21,1 19,6 21,5 22,5 -05 —15 -15 -68 —49 34,8 36,8 41,0 55,0 60,1
Repliblica Dominicana'® 14,6 13,7 13,8 17,1 13,7 -0,5 0,4 0,6 —46 0,2 49,2 50,7 53,8 68,8 68,2
El Caribe: Economias dependientes 21,7 21,9 21,2 249 24,1 2,1 23 28 -24 -05 80,6 76,5 77,0 89,0 89,1
del turismo
Antigua y Barbuda's 20,9 20,5 20,2 27,2 243 -0,1 -0,7 -1,2 -93 -21 92,3 90,7 84,5 113,7 112,7
Aruba 23,7 23,8 22,6 41,9 26,9 1,7 19 48 —184 —05 86,7 83,4 81,3 1271 1203
Las Bahamas'2 19,8 16,8 17,3 20,1 22,5 -3,1 -0,8 08 -33 —66 53,0 61,0 58,8 68,7 82,0
Barbados'® 253 25,8 249 28,2 27,4 33 35 6,3 1,0 & 158,3 125,6 122,2 134,1 1245
Belice'217 31,1 29,9 32,2 36,9 33,9 -1,2 13 -0,5 -56 —42 1044 101,5 1051 1346 1323
Dominica'® 52,9 64,0 43,3 34,4 324 24 177 -64 —15 1,5 83,8 78,8 85,7 90,8 89,0
Granada'® 19,9 20,3 19,7 24,3 22,4 57 6,6 6,8 0,5 3,6 70,1 64,4 59,1 71,5 73,5
Haiti'2 17,4 18,7 14,0 19,4 21,5 03 —-14 -1,8 -56 —43 38,0 39,7 47,7 54,4 52,4
Jamaica's 21,6 23,2 23,4 24,6 22,8 75 75 71 35 54 101,3 94,4 93,9 101,3 92,4
Saint Kitts y Nevis'® 27,2 36,7 38,6 42,0 33,6 2,1 2,6 0,2 -76 —47 59,4 57,2 56,2 69,1 63,9
San Vicente y las Granadinas'® 27,9 27,6 29,7 33,3 34,2 1,5 1,2 -0,4 —49 —40 735 75,6 75,2 87,9 89,7
Santa Lucia™® 20,1 20,1 21,9 279 23,8 0,8 1,9 -0,5 -79 24 59,9 60,0 61,3 85,1 87,7
El Caribe: Paises exportadores 28,8 27,5 28,0 294 274 -7,0 —-29 -1,9 -95 -34 45,7 46,0 48,5 60,0 61,4
de materias primas
Guyana'? 256 269 276 229 207 -25 -19 -18 -52 -21 389 431 398 370 348
Suriname’8 26,5 27,0 32,1 30,2 28,1 -53 -39 —6,5 -74 -14 78,0 75,6 823 1453 1077
Trinidad y Tobago'2 29,9 27,7 27,5 31,2 29,6 —8,2 -3,0 -1,3 —111 —42 42,5 42,2 45,1 57,5 64,3
Partida informativa
Ameérica Latina y el Caribe 28,0 278 27,0 31,8 27,8 -16 -14 -04 -73 -23 60,9 67,7 68,9 79,3 79,0
ALC excluida Venezuela 27,7 27,4 27,0 32,0 279 -1,0 -0,8 -0,3 -73 -23 61,9 65,5 66,8 76,7 76,5
Union Monetaria del Caribe Oriental’s1® 252 27,2 26,4 30,9 27,5 1,8 0,6 0,2 57 —19 71,0 69,4 67,2 85,7 85,2

Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ); y calculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

Nota: CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana; ALC = América Latina y el Caribe.

TLas definiciones de gobierno varian segun el pais en funcion de diferencias institucionales especificas de los paises, incluido lo que constituye la cobertura apropiada desde una perspectiva de la politica fiscal, tal como
la define el personal técnico del FMI. Todos los indicadores se presentan en base al afio fiscal. Los agregados regionales son promedios del afio fiscal ponderados por el PIB nominal en ddlares de EE.UU. Al igual que en
el informe WEO del FMI, los datos y las proyecciones de este cuadro se basan en la informacion disponible hasta el 28 de septiembre de 2020.

2ncluye el gobierno central, los fondos de los sistemas de seguridad social, las sociedades publicas no financieras y las sociedades publicas financieras no monetarias.

3Para facilitar las comparaciones entre paises, el gasto y el balance fiscal de Estados Unidos, se ajustan a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilidad en base al criterio devengado de los planes de
pensiones de prestaciones definidas de los funcionarios, los cuales se contabilizan como gasto en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008) adoptado por Estados Unidos, pero no en los paises que adn no lo
han adoptado. Por lo tanto, los datos de este cuadro correspondientes a Estados Unidos pueden diferir de los publicados por la Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos.

“Puerto Rico se clasifica como una economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada e independiente.

5El gasto primario y el balance primario incluyen el gobierno federal, las provincias y los fondos de seguridad social. La deuda bruta corresponde al gobierno federal solamente.

6Sector publico no financiero, excluidas las operaciones de las sociedades de economia mixta nacionalizadas en los sectores de hidrocarburos y electricidad.

7Sector puiblico no financiero, excluidos Petrobras y Eletrobras, y consolidado con el Fondo Soberano de Inversion. La definicion incluye las letras del Tesoro en el balance del banco central, incluidas aquellas no utilizadas
en el marco de acuerdos de recompra (repos). La definicion nacional de deuda bruta del gobierno general incluye el saldo de letras del Tesoro utilizadas para fines de politica monetaria por el banco central (aquellas
utilizadas como tftulos en operaciones de reporto pasivo). Excluye el resto de los titulos pablicos mantenidos por el banco central.

8Para los balances primarios se presentan datos del sector pblico no financiero (excluidas las discrepancias estadisticas); para deuda piblica bruta se presentan datos del sector piblico combinado, incluido Ecopetrol
y excluida la deuda externa pendiente del Banco de la Republica.

9Véanse mas detalles sobre los datos de Ecuador en el anexo 5. La deuda bruta del sector piiblico incluye los pasivos en el marco de las ventas anticipadas de petrdleo, que no se consideran deuda publica en la defini-
cion de las autoridades. A finales de 2016, las autoridades cambiaron la definicion de deuda a una base consolidada; ahora tanto las cifras histéricas como las proyecciones se presentan en una base consolidada.
"0véanse més detalles sobre los datos de Uruguay en el anexo 5. La cobertura de los datos fiscales pas del sector ptiblico consolidado al sector piblico no financiero a partir del informe WEQ de octubre de 2019. Los
datos histéricos fueron revisados de manera consecuente.

T1Véanse més detalles sobre los datos de Venezuela en el anexo 5.

12Corresponde solo al gobierno central.

13Para gasto primario y balance primario se presentan datos del gobierno central; la deuda bruta ahora se presenta en base consolidada.

14L0s coeficientes con respecto al PIB se basan en las series del PIB con afio base 2007. Los datos fiscales corresponden al sector piiblico no financiero, excluyendo la Autoridad del Canal de Panama.

"5Para gasto primario y balance primario se presentan datos del gobiemo central; para deuda bruta, datos del sector publico. En el caso de Jamaica, la deuda publica incluye la deuda del gobierno central, garantizada y
de PetroCaribe.

16105 balances totales y primarios abarcan el gobierno central presupuestario. La deuda bruta incluye la deuda del gobierno central, la deuda garantizada del gobierno central y los atrasos.

17En 2017, el balance primario incluye una transferencia de capital excepcional de 2,5 por ciento del PIB. Al excluir esta transferencia de capital excepcional, se estima un superavit primario de 1,3 por ciento del PIB.
18E| gasto primario de Suriname excluye préstamos netos.

9. Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por su siglas en inglés) 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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Grupos de paises y abreviaturas de paises

Grupos de paises

Paises caribefios Paises caribefios Ameérica Central, Union Monetaria del AL-5 AL-6 América
exportadores de  dependientes Panamay la Caribe Oriental del Sur
materias primas  del turismo Repiiblica (ECCU)
Dominicana
(CAPDR)
Guyana Antigua y Barbuda  Costa Rica Anguila Brasil Brasil Argentina
Suriname Aruba El Salvador Antigua y Barbuda Chile Chile Bolivia
Trinidad y Las Bahamas Guatemala Dominica Colombia Colombia Brasil
Tobago Barbados Honduras Granada México México Chile

Belice Nicaragua Montserrat Pert Pert Colombia

Dominica Panama Saint Kitts y Nevis Uruguay Ecuador

Granada Republica Dominicana  San Vicente y las Paraguay

Haiti Granadinas Pert

Jamaica Santa Lucia Uruguay

Saint Kitts y Nevis Venezuela

San Vicente y las

Granadinas
Santa Lucia
Lista de abreviaturas de paises

Antigua y Barbuda ATG Guyana GUY
Argentina ARG Haiti HTI
Aruba ABW Honduras HND
Las Bahamas BHS Jamaica JAM
Barbados BRB México MEX
Belice BLZ Nicaragua NIC
Bolivia BOL Panama PAN
Brasil BRA Paraguay PRY
Canada CAN Pert PER
Chile CHL Puerto Rico PRI
Colombia coL Republica Dominicana DOM
Costa Rica CRI Saint Kitts y Nevis KNA
Dominica DMA San Vicente y las Granadinas VCT
Ecuador ECU Santa Lucia LCA
El Salvador SLv Suriname SUR
Estados Unidos USA Trinidad y Tobago TT0
Granada GRD Uruguay URY
Guatemala GTM Venezuela VEN
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