IHeMACTUALIZACION DE
ivsP I PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Se ahondan las brechas en la recuperacion mundial

o Las perspectivas econdmicas han divergido azin nids entre los paises desde las proyecciones publicadas en la
edicion de abril de 2021 de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas en
inglés). El acceso a las vacunas se ba convertido en la principal brecha alo largo de la cual la recuperacion
mmndial se divide en dos blogues: los paises que pueden esperar una mayor normalizacion de la actividad a
finales de este ano (casi todas las economias avanzadas) y aquellos que todavia se enfrentan a un rebrote de
contagios y un aumento del nimero de victimas de COVID. Sin embargo, la recuperacion no estd asegurada
incluso en aquellos paises con niveles de infeccion muy bajos mientras el virus circule en otros paises.

o Se proyecta que la economia mundial crezca 6,0% en 2021 y 4,9% en 2022. El prondstico mundial para
2021 no ha variado con respecto al del informe WEQO de abril de 2021, pero las revisiones se ven
neutralizadas. Las perspectivas de las economias de mercados emergentes y en desarrollo para 2021 se han
revisado a la baja, especialmente para las economias emergentes de Asia. En cambio, las proyecciones para las
economias avanzadas se han revisado al alza. Estas revisiones reflgjan la evolucion de la pandemia y los
cambios en las politicas de apoyo. El anmento de 0,5 puntos porcentuales para 2022 se deriva principalmente
de la revision al alza del prondstico de las economias avanzadas, particularmente Estados Unidos, que refleja
la adopcion prevista de legislacion para proporcionar apoyo fiscal adicional en el segundo semestre de 2021 y
una mejora de los indicadores sanitarios, en general, en todo el grupo.

o Las recientes presiones sobre los precios en gran parte reflejan la inusnal evolucion relacionada con la pandenia
) los desajustes transitorios entre la oferta y la demanda. Se prevé que la inflacion regrese a los rangos que se
registraban antes de la pandemia en la mayoria de los paises en 2022 una vez que estas perturbaciones vayan
quedando reflegadas en los precios, pero persiste una gran incertidumbre. 'También se prevé que la inflacion sea
elevada en algunas economias emergentes y en desarrollo, debido en parte al alto nivel de los precios de los
alimentos. 1os bancos centrales deberian en general examinar detenidamente las presiones transitorias sobre la
inflacion y evitar un endurecimiento de las politicas hasta que se tenga una idea miis clara de la dindmica
subyacente de los precios. Una comunicacion clara por parte de los bancos centrales sobre las perspectivas de la
politica monetaria serd fundamental para conformar las expectativas de inflacion y salvagnardarse de nn
endureciptiento prematuro de las condiciones financieras. No obstante, existe el riesgo de que las presiones
transitorias se vuelvan mids persistentes y los bancos centrales posiblemente necesiten tomar medidas
preventivas.

o L os riesgos en torno al escenario base se inclinan a la baja. Un ritmo de vacunacion mids lento de lo previsto
pernmitiria que el virus mutara asin mds. Las condiciones financieras podrian endurecerse rdapidamente, por
gemplo, por efecto de una revaluacion de las perspectivas de la politica monetaria en las economias avanzadas
§i las excpectativas de inflacion ammentaran mas rapidamente de lo previsto. Un doble golpe a las economias
emergentes y en desarrollo por el empeoramiento de la dindmica de la pandemia y el endurecimiento de las
condiciones financieras externas afectaria gravemente su recuperacion y podria reducir el crecimiento mundial
por debajo de este escenario base de las perspectivas.
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La accion multilateral es esencial para reducir las divergencias y fortalecer las perspectivas mundiales. 1a
prioridad inmediata es distribuir las vacunas equitativamente en todo el mundo. La propuesta del personal
téenico del FMI por un monto de US D 50.000 millones, avalada conjuntamente por la Organizacion
Mundial de la Salud, la Organizacion Mundial del Comercio y el Banco Mundial, establece metas claras y
medidas pragmdticas a un costo asequible para poner fin a la pandemia. Las economias con lipitaciones
[financieras también necesitan un acceso irrestricto a la liquidez internacional. 1.a propuesta del FMI de nna
asignacion general de derechos especiales de giro (DEG) equivalente a US D 650.000 miillones  tiene por
objetivo anmentar los activos de reserva de todas las economias y ayndar a atennar las restricciones de liguides,.
Los paises también necesitan redoblar sus esfuerzos colectivos para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero. Estas acciones multilaterales pueden reforzarse mediante politicas a nivel nacional adaptadas a
cada etapa de la crisis que ayuden a catalizar una recuperacion sostenible e inclusiva. 1a aplicacion de
politicas concertadas y bien orientadas puede ser lo que marque la diferencia entre un futuro de recuperaciones
duraderas para todas las economias o uno con brechas cada veg miis profundas, abora que muchas de ellas
luchan contra la crisis sanitaria mientras unas pocas ven comio su situacion se normalia, annque con la

amenaza constante de que se produzcan nuevos brotes.

Fuerzas que conforman las perspectivas

La pandemia ha empeorado en algunas regiones del mundo desde la publicaciéon del informe

WEO de abril de 2021. Por otra parte, el acelerado ritmo de vacunacién ha ayudado a reducir

rapidamente el numero de casos en otras regiones. La divergencia entre las economias es ain

mayort, debido alas diferencias en el ritmo de vacunacion y las politicas de apoyo. Sin embargo,

un

a recuperacion fluida y duradera no estd asegurada incluso en las regiones donde las

infecciones parecen estar controladas.

poblacién en las economfias avanzadas ha
recibido la vacunacién completa, en
comparacion con menos de la mitad de
ese porcentaje en las economias de
mercados emergentes y una fraccion
minima en los paises de bajo ingreso
(grafico 1). El acceso a las vacunas es la
principal brecha a lo largo de la cual la
recuperacion mundial se divide en dos
bloques: los paises que pueden esperar

un

a finales de este afio (casi todas las
economfas avanzadas) y aquellos que
todavia se enfrentan a la perspectiva de

Figure 1. Vaccine Courses
(Percent of population)
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Sources: Airfinity; and IMF staff calculations.

Note: Latest data available are for July 8, 2021. Bars show the ratio of vaccine
courses needed for full vaccination (two doses generally, but one dose for Johnson
& Johnson and CanSino) either delivered or administered to population by WEQ
ECONOITY Qroup.
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Latina contintan registrando elevadas tasas de nuevos fallecimientos y la situacion en algunas
zonas de Asia meridional y sudoriental sigue siendo preocupante.

Politicas de apoyo: La divergencia sigue viéndose impulsada por el continuo impacto de las
sustanciales politicas de estimulo fiscal en Estados Unidos y nuevas medidas en otras economias
avanzadas (entre ellas, Alemania, Corea, Francia, Italia y el Reino Unido; véase ['zsca/ Monitor
Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandenic). Por otra parte, muchas

economias de mercados emergentes y en desarrollo estan tratando de recomponer sus margenes

de maniobra fiscal. Algunas, como Brasil, Hungria, México, Rusia y Turqufa, también han

comenzado a normalizar la politica monetatia para evitar presiones alcistas sobre los precios.
Una recuperacion dispar determinada por

, o licas de bos shocks v desai Figure 2. Global Activity Indicators
nuevas varantes, 1 €p was ae 1os SPHoCRs y gfél/%‘ffe‘r (Three-month moving average, annualized percent change; deviations from

de la oferta y la demanda: Las cifras efectivas 50 for PMis, unless noted otherwise)
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virus y sus mutaciones. La
recuperacion ha retrocedido drasticamente en los paises que han experimentado nuevas
olas, especialmente en India. El Reino Unido ha tenido que retrasar la dltima etapa de su
reapertura econémica debido a la propagacion de la variante delta, a pesar de que la
distribucion de las vacunas haya ayudado a reducir las hospitalizaciones. ILa provincia
china de Guangdong impuso restricciones a la movilidad en mayo debido a un brote
después de registrar durante meses un nivel minimo de nuevas infecciones. Del mismo

modo, Australia reintrodujo los confinamientos focalizados en junio.

o Replicas de los shocks: 1a convulsion sin precedentes que sacudi6 a la economia mundial el
afio pasado sigue provocando nuevos shocks que afectan ala recuperaciéon en algunas
regiones del mundo. Contenedores maritimos vacios han quedado varados en los puertos
menos frecuentados,lo que junto a la escasez en las rutas mas concurridas contribuye a un
aumento de los plazos de entrega de los insumos declarados en las encuestas de gerentes
de compras.
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o Desajustes de la oferta y la demanda: Esta

escasez probablemente temporal se ha
producido en un contexto de cambio en los
patrones de gasto, por ejemplo, hacia la
vivienda y la electronica para trabajar desde
casa. En consonancia con el aumento de la
demanda inducida por la pandemia de
viviendas ocupadas por propietarios
(posiblemente respaldada en algunos casos
por tasas hipotecarias mas bajas), los
precios de la vivienda han aumentado mas
en las zonas que registraban tasas de
propiedad de la vivienda mas bajas antes de
la pandemia (grafico 3). Estos cambios en
los patrones de gasto y los trastornos del
suministro han generado una escasez de
componentes, entre ellos los microchips,
creando cuellos de botella, por ejemplo, en
el sector automottriz.

Figure 3. House Price Acceleration and Pre-Pandemic Home
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Sources: Mack and Martinez-Garcia (2011); Organisation for Economic Co-operation
and Development; and IMF staff calculations.

Note: The change in real house price index is calculated between 201904 and
2020:Q4. The home ownership rate is the share of households owning a home
(outright or with a mortage) pre-pandemic (2019 or previous latest vear available).

Presion inflacionaria: Los actuales repuntes de la inflacién anual son en parte el resultado de

efectos de base mecanicos como consecuencia de los bajos precios de las materias primas

el afio pasado. Ademas, los precios han aumentado probablemente por los desajustes

temporales de la oferta y la demanda ya examinados: por ejemplo, los indices de carga de

contenedores han subido considerablemente desde mediados de 2020.

A pesar de estos desafios, las condiciones financieras siguen siendo en general propicias. En conjunto, el

animo de los mercados financieros se mantiene positivo en vista de la recuperaciéon mundial

esperada (véase el recuadro 1). A pesar del reciente episodio de volatilidad, el panorama general
no ha variado sustancialmente con respecto al ultimo informe WEO: optimismo en los

mercados de capital, diferenciales de crédito ajustados y flujos vigorosos hacia fondos en

monedas fuertes de mercados emergentes. Esta constelacion de precios de los activos sigue
proporcionando un impulso positivo en general a las perspectivas mundiales de base.

Se prevé que la divergencia en las recuperaciones continte en
2022

siguientes supuestos fundamentales:

El pronéstico de base refleja la influencia de las fuerzas ya sefialadas y se basa en los

o [Vacunas, terapiasy la pandemia: Se prevé que la transmision local del virus se reduzca a niveles
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bajos en todas las regiones de aqui a finales de 2022 a través de una combinacién de
precauciones mejor focalizadas y un aumento del acceso a las vacunas y terapias. Las
economias avanzadas se encuentran bien encaminadas en general para lograr una amplia
disponibilidad de vacunas para el verano de 2021. Se supone que algunos mercados
emergentes alcanzaran ese objetivo a finales de este afio. Se supone que en la mayoria de los
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paises habra una disponibilidad general de vacunas de aqui a finales de 2022. Algunos paises
alcanzaran niveles bajos de transmision local antes que otros, dependiendo de las
circunstancias especificas de cada pais. Sin embargo, en el escenario base también se tiene en
cuenta la posibilidad de nuevas olas antes de que las vacunas estén disponibles de forma
masiva.

Politica fiscal: El prondstico supone un mayor respaldo fiscal en Estados Unidos en
consonancia con el tamafo global acumulativo del Plan de Empleo Estadounidense y el Plan
para las Familias Estadounidenses propuestos por el gobierno actual. En los pronésticos de
base para las economias de la UE también se tienen en cuenta las transferencias directas y
préstamos previstos en el marco del plan Next Generation EU. Como se sefiala en el
recuadro 2, se proyecta que los déficits fiscales de la mayorfa de los mercados emergentes
disminuyan en 2021.

Politica monetaria: Se supone que los principales bancos centrales no modificaran las tasas de
politica monetaria durante todo el horizonte de proyeccion, que llega hasta el final de 2022.
Algunos bancos centrales de los mercados emergentes han comenzado a reducir las politicas
de apoyo, y se prevé que otros lo hagan mas adelante en 2021.

Aumento de los precios de las materias primas: Se prevé que los precios de las materias primas
aumenten a un ritmo considerablemente mas rapido que lo supuesto en el informe WEO de
abril de 2021. Se proyecta que, a medida que se afiance la recuperacion mundial, los precios
del petréleo aumentaran en cerca del 60%, por encima del bajo nivel de base que tocaron en
2020. Segun las proyecciones, los precios de las materias primas no petroleras subiran en
alrededor del 30% por encima de los niveles de 2020, debido en particular a los aumentos
significativos de los precios de los metales y los alimentos.

La actividad privada toma el refevo: La Figure 4. Household Savings and Government Support during
the Pandemic
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Sources: Eurostat; Organisation for Economic Co-operation and Development; U S
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Note: Fiscal support includes above-theine fiscal measures governments have
announced or mplemented in response to the COVID-19 pandemic between January
2020 and March 17, 2021. Cumulative excess savings are household gross savings
from 2020:Q1 to 2021:Q1 or the latest quarter available, exceeding what is expected
based on a linear trend calculated from 2017 -Q1 to 2019-Q4 for each country Data
labels use International Organization for Standardization (IS0) country codes_

la que se utilice este ahorro influira en el
ritmo dela recuperaciéon y la presion
inflacionaria. El prondstico supone que la
extraordinaria politica de apoyo desplegada
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dara paso de manera fluida a un crecimiento impulsado por la actividad privada, con la
absorcion gradual del exceso de ahorro. El analisis del personal técnico del FMI sugiere una
acumulacién mas importante de ahorro en los paises que registraban tasas de ahorro delos
hogares relativamente mas bajas antes de la pandemia, indicando cierta reversion hacia la
mediana y la reconstitucion del patrimonio neto de los hogares, lo que inciditfa en el impulso
de gasto inmediato.

Crecimiento mundial: Se proyecta que la economfa mundial crezca 6,0% en 2021 y 4,9% en 2022

(cuadro 1). Aunque el prondstico para 2021 no ha variado con respecto al del informe WEO de

abril, las revisiones entre las economias avanzadas y las economias de mercados emergentes

quedan neutralizadas debido alas diferencias en la evolucion de la pandemia y los cambios en las
politicas. La revision al alza de 0,5 puntos porcentuales para 2022 en gran medida refleja el

mayor apoyo fiscal previsto en Estados Unidos, con los consiguientes efectos indirectos en la

economia mundial.

6

Economias avanzadas: Las perspectivas de crecimiento se han revisado al alza para 2021-22 por
la mayor normalizacion prevista en el segundo semestre de 2021 a medida que avanza la
distribucion de vacunas y gracias al apoyo fiscal adicional. La mejora considerable de las
perspectivas de la economia estadounidense se deriva del impacto de la legislacion prevista
que impulsara la inversién en infraestructura y fortalecerd la red de proteccion social en el
segundo semestre de 2021. Se prevé que el respaldo adicional elevara el crecimiento del PIB
de Estados Unidos en 0,3 puntos porcentuales en 2021 y en 1,1 puntos porcentuales en 2022,
lo que tendra efectos de contagio positivos en sus socios comerciales. Esta mejora se ve
neutralizada en parte por la revision a la baja del prondstico para Japon en 2021, como
consecuencias de las mayores restricciones impuestas en el primer semestre del afio al
aumentar el numero de casos. Se prevé un repunte mas vigoroso en el segundo semestre de
2021, a medida que avance la vacunacién y la economia reabra totalmente, lo que mejorara el
prondstico de crecimiento para Japon en 2022. También se prevé un mayor dinamismo dela
actividad en Alemania, Espafia, Francia e Italia este afio, que se extendera a 2022.
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Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections

(Percent change, unless noted otherwise)

Year over Year
Difference from April 2021 Q4 over Q4 2/
Projections WEO Projections 1/ Projections
2019 2020 2021 2022 2021 2022 2020 2021 2022
World Output 238 -3.2 6.0 49 0.0 0.5 -0.5 4.8 39
Advanced Economies 16 -4.6 5.6 44 0.5 0.8 -3.0 5.9 2.6
United States 22 -35 70 49 06 14 -24 8.0 28
Euro Area 13 -6.5 46 43 0.2 0.5 -4.7 48 2.7
Germany 06 -48 36 41 0.0 0.7 -3.3 49 14
France 18 -8.0 58 42 0.0 0.0 -4.6 45 25
Italy 0.3 -89 49 42 0.7 06 -6.5 47 29
Spain 20 -10.8 6.2 58 -0.2 1.1 -89 74 28
Japan 0.0 -4.7 28 3.0 -05 0.5 -1.0 22 16
United Kingdom 14 -9.8 70 48 1.7 -0.3 -7.3 7.3 21
Canada 19 -53 6.3 45 13 -0.2 =31 54 36
Other Advanced Economies 3/ 19 -20 49 36 05 0.2 -0.7 41 29
Emerging Market and Developing Economies 37 =21 6.3 5.2 -04 0.2 1.6 39 49
Emerging and Developing Asia 54 -09 75 6.4 -1.1 04 36 43 59
China 6.0 23 8.1 57 -0.3 0.1 6.3 42 6.2
India 4/ 4.0 -73 9.5 8.5 -3.0 16 15 42 49
ASEAN-5 5/ 49 -34 43 6.3 -0.6 0.2 =27 45 6.3
Emerging and Developing Europe 25 -2.0 49 36 0.5 -0.3 -0.2 34 35
Russia 20 =30 44 3.1 06 -0.7 -19 39 27
Latin America andthe Caribbean 0.1 -7.0 58 32 12 0.1 -34 32 25
Brazil 14 -4 53 19 1.6 -0.7 -1.2 22 19
Mexico -0.2 -8.3 6.3 42 1.3 12 -4.6 50 32
Middle Eastand Central Asia 14 -2.6 40 3.7 0.3 -0.1 o - -
Saudi Arabia 0.3 -4 24 48 -0.5 08 -39 48 35
Sub-Saharan Africa 32 -18 34 41 0.0 0.1 - e -
Nigeria 22 -18 25 26 0.0 0.3 -0.6 26 24
South Africa 0.2 =70 4.0 2.2 09 0.2 -4.2 12 3.1
Memorandum
World Growth Based on Market Exchange Rates 24 -36 6.0 46 0.2 0.5 -1.2 52 315
European Union 18 -6.0 47 44 0.3 0.5 -44 51 2.8
Middle Eastand North Africa 0.8 -3.0 441 3.7 0.1 0.0 o o o
Emerging Market and Middle-Income E conomies 35 -2.3 6.5 5.2 -04 0.2 16 39 49
Low-Income Developing Countries 53 0.2 39 5i5) -04 0.3
World Trade Volume (goods and services) 6/ 0.9 -8.3 9.7 7.0 1.3 0.5
Advanced Economies 14 -9.2 8.9 74 04 0.7
Emerging Market and Developing Economies -0.2 -6.7 1141 6.9 28 0.2
Commodity Prices (US dollars)
Qil 7/ -10.2 =327 56.6 -26 14.9 37 -276 508 -6.5
Nonfuel (average based on word commodity import weights) 08 6.7 26.5 -08 104 11 154 171 -23
Consumer Prices
Advanced Economies 8/ 14 0.7 24 241 0.8 04 04 3.0 19
Emerging Market and Developing Economies 9/ 5.1 51 54 47 05 0.3 32 5.1 4.1
London Interbank Offered Rate (percent)
On US Dollar Deposits (six month) 2.3 0.7 0.3 04 0.0 0.0
On Euro Deposits (three month) -04 -04 -05 -05 0.0 0.0
On Japanese Yen Deposits (six month) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0

Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during May 5--June 2, 2021. Economies are listed on the basis of economic size. The

aggregated quarterly data are seasonally adjusted. WEO = World Economic Outlook.

1/ Difference based on rounded figures for the current and April 2021 WEO forecasts. Countries whose forecasts have been updated relative to April 2021 WEO forecasts account
for approximately 80 percent of world GDP measured at purchasing-power-parity weights.
2/ For World Output, the quarterly estimates and projections account for approximately 90 percent of annual world output at purchasing-power-parity weights. For Emerging Market
and Developing Economies, the quarterly estimates and projections account for approximately 80 percent of annual emerging market and developing economies' output at

purchasing-power-parity weights.

3/ Excludes the Group of Seven (Canada, France, Germany, ltaly, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries.
4/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and GDP from 2011 onward is based on GDP at market prices with fiscal year 2011/12 as a base year.

5/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam.

6/ Simple average of growthrates for export and import volumes (goods and services).

7/ Simple average of prices of UK Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in US dollars a barrel was $41.29 in 2020; the assumed price,

based on futures markets (as of June 2, 2021), is $64.68 in 2021 and $63.02 in 2022.

8/ The inflation rate for the euro area is 1.8% in 2021 and 1.3% in 2022, for Japan is --0.1% in 2021 and 0.6% in 2022, and for the United States is 4.0% in2021 and 3.3% in 2022,

respectively.
9/ Excludes Venezuela.
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Economias de mercados emergentes y en desarrollo: E1 prondstico para este grupo se ha revisado a la
baja en 0,4 puntos porcentuales en 2021 con respecto al del informe WEO de abril, debido
principalmente a los recortes del crecimiento de las economias emergentes de Asia. Las
perspectivas de crecimiento para India se han revisado a la baja tras la grave segunda ola de
COVID ocurrida entre marzo y mayo y la lenta recuperaciéon prevista dela confianza como
consecuencia de ese revés. La dinamica es similar en el grupo dela ASEAN-5 (Filipinas,
Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam), donde las recientes olas de contagios estan afectando
la actividad. Por otra parte, el prondstico para China en 2021 se ha revisado ala baja en 0, 3
puntos porcentuales debido a la reduccion de la inversion publica y el apoyo fiscal global. Los
prondsticos de crecimiento para otras regiones se han revisado al alza en general para 2021, lo
que refleja en gran parte unos resultados mas sélidos de lo previsto durante el primer
trimestre. La revision al alza del prondstico para América Latina y el Caribe es el resultado
principalmente de las revisiones al alza en Brasil y México, lo que refleja resultados mas
solidos de lo previsto durante el primer trimestre, efectos de contagio favorables en México
por la mejora de las perspectivas para Estados Unidos y un auge delos términos de
intercambio en Brasil. Las proyecciones se han revisado al alza para Oriente Medio y Asia
Central debido a la fuerte actividad en algunos paises (como Marruecos y Pakistan), las cuales
se ven neutralizadas en parte por la revision a la baja para otros paises. En Arabia Saudita, la
proyeccién de crecimiento no petrolero se ha revisado al alza, pero el pronéstico del PIB
global se ha rebajado en relacién con el informe WEO de abril debido ala moderada
produccién de petréleo que se mantuvo por debajo dela cuota dela OPEC+ (Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo, incluida Rusia y otros exportadores de petréleo no
pertenecientes a la OPEP) a comienzos de este afio. El pronéstico de 2021 para Africa
subsahariana no ha variado con respecto al informe WEO de abril y refleja una revision al
alza en Sudafrica que registr6 una solida sorpresa positiva en el primer trimestre que se ve
contrarrestada por las revisiones a la baja en otros paises. Se prevé que el empeoramiento de
la evolucién dela pandemia en Africa subsahariana afecte a la recuperacion en la regién.

El pronéstico de crecimiento de 2021 para el grupo de paises en desarrollo de bajo ingreso se ha
revisado a la baja en 0,4 puntos porcentuales, debido principalmente ala lenta distribucién de
las vacunas que perjudicara la recuperacion (esto se ve parcialmente compensado porla
reactivacién de la demanda externa en las economias avanzadas). El andlisis del personal
técnico del FMI indica que los paises en desarrollo de bajo ingreso requeriran cerca de

USD 200.000 millones en gasto para combatir la pandemia y otros USD 250.000 millones
para retomar su trayectoria de convergencia anterior a la pandemia (véase el estudio del FMI
2027). Las perspectivas del
mercado laboral para los trabajadores poco calificados y los jovenes siguen siendo

Macroeconomic Develgpments _and Prospects in I ow-Income Countries

relativamente sombrias en comparacion con las de otros grupos demograficos, lo que
evidencia un aumento en la desigualdad y la vulnerabilidad a una disminucién de los ingresos
por debajo de los umbrales de pobreza extrema. Es probable que casi 80 millones mas de
personas quedaran por debajo del umbral de la pobreza en 2021-21, en comparaciéon con las
proyecciones previas a la pandemia.

Comsercio mundial: A pesar de los trastornos del suministro a corto plazo, se proyecta un

aumento de los volimenes del comercio mundial de 9,7% en 2021, que se moderaraa 7,0% en
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2022. Se prevé que la recuperacion del comercio de mercancias se ampliara después de haberse
concentrado inicialmente en las compras relacionadas con la pandemia, los bienes de consumo
duradero y equipos médicos. Se prevé que el comercio de servicios se recupere mas lentamente,
ya que los viajes internacionales no remontaran hasta que la transmisién del virus disminuya a
niveles bajos en todo el mundo.

Las recientes presiones sobre los precios podrian ser duraderas si

las expectativas de inflacion aumentan

En algunos casos, la inflacion es elevada, annque, ~ Figure 5. Core Inflation

. , . (Annual percent change)
hasta el momento, las presiones estan contenidas en

su mayor parte: En algunas economias de 5- -
mercados emergentes y en desarrollo de .ooTusa — AEs excluding USA, euro area

oo X . . . Euro area EMs excluding China
Africa subsahariana, Oriente Medio y Asia 4~  —China

Central, los precios de los alimentos han
aumentado de forma importante ante la
escasez y el incremento de los precios
mundiales de los alimentos. La depreciacion
de las monedas también ha elevado los
precios de los bienes importados,lo que se
suma a la inflacién global. No obstante, la
inflacién subyacente —que elimina la

. . . . o .
influencia de la energfa y los precios de los S e Aw w04 dm Aw m
2018 2 20 20 20 21 20 o

alimentos— esta contenida en su mayor
parte (gréﬁco 5) La reciente aceleracion de la Sources: Haver Analytics; and IMF staff calculations.

inflacién subyacente en Estados Unidos (que Note: AEs = advanced economies; EMs = emerging market economies.
corresponde principalmente al aumento de los precios de los automoéviles usados, la madera de
construccion y el transporte aéreo) refleja también en gran parte las perturbaciones provocadas
por la pandemia, en lugar de un agotamiento rapido dela capacidad excedentaria. Ciertos

elementos de cambio puntuales, como el vencimiento del recorte temporal del impuesto sobre el

valor agregado del pasado afio en Alemania, asi como el aumento del componente vivienda en

los precios al consumidor en Estados Unidos debido al vencimiento de las moratorias al pago de

hipotecas y alquileres, también han aumentado la inflacién de forma temporal.

En lineas generales, el anmento de los salarios se mantiene estable hasta el momento: Pese al reciente
repunte del aumento delos salarios en Estados Unidos, los salarios —observados con 12 meses
de diferencia en el Wage Growth Tracker dela Reserva Federal de Atlanta— no indican una
presiéon mas amplia en el mercado laboral. Los datos de Canada, Espafiay el Reino Unido
muestran, en general, patrones similares de aumento estable de los salarios este afio.

Perspectivas de inflacion: En la mayoria de los casos, la inflacion deberfa reducirse en 2022 hasta
sus margenes previos a la pandemia, una vez que las perturbaciones transitorias se hayan dejado
sentir en los precios. Esta valoracion descansa sobre tres pilares: aun con tasas de participacién
menores, la capacidad ociosa del mercado laboral sigue siendo importante (pese a la carencia de
trabajadores detectada y a las dificultades de contratacion en sectores como la hotelerfa y los
viajes); las expectativas de inflaciéon estan bien ancladas, y se prevé que los factores estructurales
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que han disminuido la sensibilidad de los precios ante las variaciones en la capacidad ociosa aun
operen como antes (algunos posiblemente se hayan intensificado, por ejemplo, la
automatizacion). Sin embargo, se prevé que la inflacion siga siendo elevada en 2022 en algunas
economfias de mercados emergentes y en desarrollo,lo que se relaciona en parte con la
continuada presién sobre los precios de los alimentos y con las repercusiones retardadas del
aumento de los precios del petréleo paralos importadores.

Para las perspectivas, nna cuestion fundamental serd como evolucionen las expectativas de inflacion en este
contexto. Son muchos los factores que actuan en esta recuperacion inexplorada de una recesién
sin precedentes, entre otros, la aceleraciéon del aumento de la demanda frente a la escasez
temporal de suministros y los cuellos de botella logisticos; el alza del precio de las materias
primas; el todavia importante apoyo fiscal y la politica monetaria acomodaticia, y el exceso de
ahorros delos hogares, a los que probablemente se recurra en el futuro tras la reapertura. Ante la
inquietud por que estas presiones transitorias sean mas duraderas, la combinacién de estos
factores podria causar un aumento en las expectativas de inflacién a mediano plazo (que, por el
momento, parecen estar ancladas cerca delos objetivos de los bancos centrales de la mayorfa de
las economias). La claridad delas comunicaciones de los bancos centrales sobre su
interpretacién delos factores impulsores de la inflacién y sobre las perspectivas de la politica
monetaria seguira siendo fundamental en la configuracion de estas expectativas.

Los riesgos se inclinan a la baja

Laincertidumbre que rodea el escenario base mundial es alta, principalmente debido a las
perspectivas de las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Aunque el crecimiento

podria resultar ser mas fuerte delo proyectado, los riesgos a la baja dominan a corto plazo.

Por el Jado positivo, l]a mejora dela cooperacion mundial en materia de vacunas podria
contribuir a evitar nuevas olas de contagios y la emergencia de nuevas variantes, a terminar la
crisis sanitaria antes delo previsto y a que la normalizacién dela actividad sea mas rapida, en
especial en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Ademas, que la crisis sanitaria
termine antes de lo previsto conduciria a que la liberaciéon del exceso de ahorro por parte delos
hogares se produzca con mayor rapidez de lo esperado, a que aumente la confianza y a que el
gasto de inversion inicial por parte de las empresas sea mayor.

Por el /ado negativo, el crecimiento serfa mas débil de lo proyectado si los obstaculos logisticos
en la adquisicion y distribucién de vacunas en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo provocara un ritmo de vacunacién atun menor de lo previsto. Estos retrasos
permitirfan la propagacion de nuevas variantes, con riesgos de avance de los contagios
posiblemente mayores entre la poblacién vacunada. Ademas, el exceso de ahorro de los hogares
podria liberarse de forma mas gradual si continda la preocupacion sobre las perspectivas de
empleo y la seguridad del ingreso, lo que frenarfa el gasto agregado.

Mis alla delos factores relacionados con la pandemia, el impulso fiscal que se asume en
Estados Unidos podtria ser menor de lo previsto silos paquetes de apoyo a las familias y para
infraestructuras que se legislen resultan ser menores de lo anunciado o si el efecto multiplicador
sobre la actividad es menor de lo asumido. Esto darfa lugar a que el crecimiento en Estados
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Unidos fuera inferior al escenario base, y los efectos secundarios sobre los socios comerciales

serfan menores.

El crecimiento también podria ser
menor con respecto al escenario base si
las condiciones financieras se
endurecieran bruscamente, por
ejemplo, si las presiones inflacionarias
se mantienen mas tiempo delo
esperado y dan lugar a una nueva
revaluacion delas perspectivas de la
politica monetaria (por ejemplo, en
Estados Unidos); silas quiebras de
empresas aumentaran
considerablemente, o si las correcciones
de precios en segmentos como los
criptoactivos desencadenaran ventas
masivas mas amplias. Las economias de
mercados emergentes y en desarrollo,
en particular, se enfrentarfan al doble
golpe del endurecimiento de las
condiciones financieras externas y del
empeoramiento de la crisis sanitaria, lo
que aumentarfa ain mas las diferencias
en la recuperacién mundial. Un
crecimiento mas débil, a suvez,
afectarfa nuevamente de forma negativa
a la dinamica dela deuday agravaria los
riesgos fiscales.

Por ultimo, el malestar social, las
tensiones geopoliticas, los ciberataques
a infraestructuras criticas o los desastres
naturales relacionados con factores
meteorolégicos —que han aumentado
su frecuencia e intensidad debido al
cambio climatico— supondrian una
nueva carga para la recuperacion.

Avndlisis de escenarios: En dos escenarios

Figure 6. Altemative Evolutions in the Fight against the
COVID-19 Virus
(Deviation from baseline)

— Downside scenario 1 — Downside scenario 2
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Source: IMF, G20 Model simulations.
Note: AE = advanced economy; EMDE = emerging market and developing economy.

alternativos se exploran dos importantes riesgos a la

baja relacionados con la evolucién de la pandemia. Estos escenarios combinan el analisis de

modelos epidemioldgicos inspirado por el modelo candnico susceptibles-infectados-recuperados
(SIR) y el modelo del G-20 del FMI. El primero se centra en las economias de mercados

emergentes y en desarrollo; el segundo considera el riesgo de que las nuevas variantes también

puedan representar un problema paralas economias avanzadas (grafico 0).
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En el primer escenario, se asume que las nuevas variantes dan lugar a una nueva ola de contagios
en las economias de mercados emergentes y en desarrollo en el segundo semestre de 2021. Se
asume que el suministro de vacunas aumenta solo de forma gradual, al igual que en el escenario
base. Las necesarias restricciones a la movilidad ralentizan la actividad en el segundo semestre de
2021 y a principios de 2022. Ademas, las presiones inflacionarias en las economias avanzadas
resultan ser mads persistentes de lo esperado, y la normalizacién monetatia se produce con mayor
rapidez de lo asumido en el escenario base. Se endurecen las condiciones financieras para las
economfas de mercados emergentes y en desarrollo, debido al aumento de las tasas deinterés a
largo plazo a escala mundial y a que los diferenciales se incrementan de forma significativa a
causa de la preocupacion entre los inversionistas sobre las perspectivas de estas regiones. Las
economias avanzadas experimentan efectos secundarios negativos a través del comercio. Con
respecto ala proyeccién del escenario base, el producto mundial disminuye aproximadamente
%4% en 2021 y mas de 172% en 2022. Aunque el producto comienza a recuperarse después de
2022, ]a ralentizacion del crecimiento y las condiciones financieras sensiblemente mas restrictivas
para las economias de mercados emergentes y en desarrollo provocan mas quiebras, y el
producto mundial se sitda practicamente un 1% por debajo del escenario base en 2025. El costo
en términos acumulados de la pérdida de producto mundial de aqui a 2025 es de
aproximadamente USD 472 billones. Las economias de mercados emergentes y en desarrollo
soportan el grueso del impacto, con una pérdida aproximada de USD 372 billones.

En el segundo escenario, se asume que las nuevas variantes infecciosas presentan riesgos no solo
para los pafses con bajas tasas de vacunacion, sino también para muchas economias avanzadas
donde la vacilacién frente a las vacunas ya ha ralentizado el ritmo de las vacunaciones, o podtia
hacerlo en el futuro. El escenario explora las implicaciones de la emergencia de una variante
supercontagiosa del virus y suimpacto potencial sobre los resultados epidemiolégicos y
economicos en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, asi como en las
economias avanzadas. Los principales supuestos son que esta nueva variante es un 50% mas
contagiosa que la variante alfa, que la eficacia delas vacunas es la misma frente a la nueva cepa
del virus y que las vacunas se desplegaran como se prevé en el escenario base, pero que la
vacilaciéon frente a las vacunas limitard en dltima instancia el nimero de personas que recibe la
vacuna. Ademas, se asume que el aumento de las tasas de contagios dara lugar a la reduccion de
la movilidad, incluso en muchas economias avanzadas, y que la relacion entre movilidad y
actividad es la misma que la observada durante el dltimo trimestre de 2020 y el primer trimestre
de 20211, En pafses con una cobertura de vacunacién elevada, como el Reino Unido o Canada, el
impacto serfa moderado; por su parte, los paises rezagados en materia de vacunacion, como
India e Indonesia, seran los que mas sufran entre las economias del G-20. Se asume que la
dilatada debilidad de la actividad infligird dafios persistentes en la capacidad de oferta de las
economias. El crecimiento mundial en 2021 y 2022 es mas de 0,8 puntos porcentuales menor
que en el escenario base. El crecimiento del PIB en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo es practicamente 1 punto porcentual inferior al escenario base en 2021 y 2022. Por

1 Véanse mas detalles sobrelos supuestos y el analisis del modelo SIR en los que se basa este escenatio en el

documento de trabajo del FMI que se publicara proximamente “A Pandemic Forecasting Framework: An
Application of Risk Analysis”.
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otra parte, la vacilacién frente a las vacunas y los efectos secundarios a escala mundial les cuesta
a las economias avanzadas aproximadamente % puntos porcentuales del crecimiento del PIB en
2021 y 2022. En 2025, el producto mundial se sitia todavia aproximadamente /2% por debajo
del escenario base, aunque las pérdidas acumuladas de aqui a 2025 son muy similares a las del
primer escenario, justo por debajo de USD 472 billones. Sin embargo, la distribucion de las

pérdidas es diferente: las economias avanzadas representan un porcentaje mayor, con una
pérdida acumulada de mas de USD 22 billones.

Se necesita una accién multilateral eficaz para frenar la divergencia

En vista de los importantes riesgos a la baja y los objetivos que unen a todos los paises para
climinar la pandemia a nivel mundial, la accién multilateral tiene un papel fundamental a la hora
de fortalecer las perspectivas mundiales y reducir las divergencias.

Despliegne internacional de vacunas: La prioridad maxima consiste en garantizar un acceso mundial
y rapido a las vacunas y acelerar la inmunizaciéon respecto del ritmo supuesto en la proyeccion de
base. La comunidad internacional tiene que redoblar enormemente los esfuerzos por vacunar a
un numero adecuado de personas y alcanzar la inmunidad de rebafio mundial. Eso salvarfa vidas
(véase FMI, julio de 2021, Nota de Supervision del G-20), impedirfa la aparicion de nuevas variantes
y afadirfa billones a la recuperacion econémica mundial. La propuesta reciente del personal

técnico del FMI para poner fin a la pandemia, avalada porla Organizacion Mundial de la Salud,
el Banco Mundial y la Organizacién Mundial del Comercio, fija como objetivo la vacunacion de

40% de la poblacion de cada pais como minimo para fines de 2021 y de 60% como minimo para
mediados de 2022, al mismo tiempo que busca asegurar un volumen adecuado de elementos de
terapia y diagnostico2. El financiamiento inicial necesario en forma de donaciones y préstamos
concesionarios esta estimado en unos USD 50.000 millones.

o Una camparia sumamente designal: Para fines de junio de 2021, se habfan administrado
aproximadamente 3.000 millones de dosis a nivel mundial, casi 75% de ellas en economias
avanzadas y en China. En los paises de bajo ingreso, menos del 1% de la poblacion habfa
recibido una dosis. La mayorfa de los paises de bajo ingreso depende primordialmente de
los vehiculos de adquisicién colectiva de vacunas COVAX y el Fideicomiso Africano para
la Adquisicion de Vacunas (AVAT, por sus siglas en inglés), que habian entregado menos
de 100 millones de dosis a unos 90 paises para fines de junio de 2021.

o [as metas de 40% y 60%: Lograr la meta de vacunaciéon de 40% para fines de 2021 requerira
sustentar el aumento de la inmunizacién mundial y lograr una distribucién equitativa. A
fines de junio de 2021, el ritmo mundial de vacunacién diaria rondaba 40 millones de
dosis, delas cuales mas de 20 millones estaban concentradas en China. Los paises de
ingreso alto administran 7 millones de dosis al dfa. Por el contrario, los de bajo ingreso
estan dando menos de 100.000 dosis diarias. Los suministros y las entregas de vacunas a
paises de ingreso bajo y mediano-bajo deben aumentar drasticamente para alcanzar las
metas dela propuesta. En casi la mitad de los paises, la tasa diaria de vacunacién cayo

2 Véase Agarwal y Gopinath, IME SDN 2021 /004.
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ultimamente por debajo del nivel necesario para alcanzar la meta de 40% para fines de
2021 (grafico 7).

o Medidas prioritarias para asegurar un Figure 7. Gaps in Vaccination Rates across Economies
acceso equitativo: La comunidad (Percent)
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mundial sera susceptible al virus y agudiza el riesgo de nuevas mutaciones. Por ende, se
necesita con urgencia que los pafses que han adquirido un exceso de dosis doen vacunas,
que los fabricantes de vacunas prioricen la entrega alos paises de ingreso bajo y mediano-bajo
y que se eipinen las restricciones a la exportacion de vacunas y materias primas. El reciente
compromiso asumido por el Grupo delos Siete (G-7) para proporcionar alrededor de 500
millones de dosis este afio es alentador, pero habra que hacer mas para alcanzar los niveles
de vacunacién antes sefialados. Habrfa que compartir 7.000 millones de dosis en 2021, de las
cuales 250 millones tendrian que estar listas para la entrega en septiembre. Es necesario
invertir en la expansion de la capacidad mmndial de vacunacion para suministrar dosis de refuerzo
y protegerse de reveses imprevistos en las actuales plantas productoras. El financiamiento
publico inicial y los compromisos de compra de las grandes economias ayudaran a acelerar
el proceso y promoveran otras inversiones a lo largo de la cadena de suministro, que
abarca las materias primas, el equipo delas plantas dellenado y acabado, y el
almacenamiento y la distribucion reforzados. Entre tanto, para dar seguiniento a las
mtaciones del virus y limitar la carga sanitaria y econémica de la pandemia, se necesita un
financiamiento adicional en forma de donaciones de aproximadamente $25.000 millones.

Respaldo a las economias con linpitaciones financieras: Cuando comenzd la crisis, muchas economias
tenfan elevados niveles de deuda y contaban con limitados recursos para ampliar el gasto sanitario
y social. El acceso a liquidez internacional es vital para ayudarlas a luchar contra la crisis. La
propuesta del FMI de una asignacion general de derechos especiales de giro DEG) equivalente a USD
650.000 millones hara frente a una necesidad mundial a largo plazo de complementar los activos
de reserva. Alrededor de USD 275.000 millones de la asignacion beneficiaran a las economias de
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mercados emergentes y en desarrollo. En un momento en que muchos de estos pafses enfrentan
una dura disyuntiva entre atender gastos sanitarios y sociales esenciales, apuntalar la economia
general o cumplir obligaciones derivadas del endeudamiento con el exterior, la asignacién de DEG
aliviara algunas de estas limitaciones y permitird manejar mejor la situacién. Como lo aval6 hace
poco el G-7, canalizar los DEG de las economias con sélidas posiciones externas hacia las mas
vulnerables significarfa que la nueva asignacion tendrfa un impacto mas profundo. La asignacion de
DEG se afiadirfa a los esfuerzos multilaterales que estan haciendo el FMI y otros —por ejemplo, la
Iniciativa de Suspensioén del Servicio de la Deuda— para amortiguar el efecto de la pandemia en
las economias con limitaciones financieras. En los casos en que la deuda soberana es insostenible o
en que las necesidades de financiamiento son muy problematicas, los acreedores deberfan
colaborar con los paises para prorrogar los vencimientos, postergar los pagos de intereses y la
amortizacioén, o realizar rebajas contables explicitas de la deuda dentro del Marco Comun acordado
por el Grupo delos Veinte (G-20). A nivel mas general, un impuesto mundial minimo y efectivo
sobre las sociedades que reduzca el traslado de beneficios ayudarfa a engrosar el ingreso fiscal,
entre otras en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Mitigacion del cambio clipitico: El otro gran reto comun es la reduccion de las emisiones de
carbono y del ritmo de aumento de las temperaturas mundiales para evitar consecuencias
sanitarias y economicas catastroficas. Las economias mas vulnerables a estos efectos se
encuentran entre las que menos contribuyen a las emisiones mundiales y suelen tener recursos
limitados para luchar contra el problema. Se necesitara una estrategia en multiples frentes que
gire en torno a la tarificacién del carbono, y que esté disefiada con flexibilidad cuando sea
necesario para que otros mecanismos permitan lograr resultados equivalentes en términos de las
emisiones. Los grandes emisores deberfan ponerse a la cabeza dela implementaciéon de un
minimo internacional para los precios del carbono, diferenciado segun el nivel de desarrollo de
cada pais. El ingreso fiscal generado porlos mecanismos de tarificacién podria servir para
financiar transferencias compensatorias a favor de las personas cuyos medios de vida se vean
perjudicados porla transicién energética y para reforzar un gasto social correctivo que neutralice
los efectos perjudiciales de la contaminacién atmosférica parala salud y el desarrollo
cognoscitivo. Paralelamente, es necesario dar impetu a la infraestructura verde y lanzar subsidios
para la investigacion en tecnologfas verdes a fin de recortar mas rapido la dependencia del
carbono mediante la promocion de la generacion de energfas renovables, la mejorade la
tecnologia de almacenamiento de las baterfas, la multiplicacién delas estaciones de carga de
vehiculos eléctricos y el reacondicionamiento de edificios (véanse en la nota de junio de 2021 del
FMI al G-20 “Reaching Net Zero Hmissions™) detalles sobre la implementacion de estas

politicas). Como se sefiala en el capitulo 3 del informe WEO de octubre de 2020, este enfoque

multifacético producirfa las reducciones necesarias de las emisiones a un costo razonable de
transicion para el producto mundial.

Equilibrar las acciones a nivel nacional para fortalecer la
recuperacion

Se necesita una accion multilateral eficaz para frenar las divergencias, limitar los efectos
derivados perjudiciales y ampliar el margen de maniobra delas politicas a nivel de cada
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economfa. Las politicas a nivel nacional tendran que afianzar esos esfuerzos y catalizar una

recuperacion sostenible e incluyente.

Politicas adaptadas a la etapa de la crisis: En el informe WEO de abril de 2021 se esbozaron
politicas adaptadas a cada etapa de la pandemia: primero, superar la crisis agnda priotizando el
gasto sanitario y el respaldo focalizado en los hogares y las empresas afectados; luego, garantizar
la recuperacion haciendo mas énfasis en un respaldo fiscal y monetario mas amplio segun el
margen de maniobra disponible, entre otras cosas mediante medidas correctivas para corregir los
reveses que los confinamientos supusieron para la acumulacién de capital humano;y, por ultimo,
mvertir en el futnro mediante la promocion de objetivos a largo plazo. Esos objetivos incluyen
estimular la capacidad productiva, acelerar la transicion hacia una menor dependencia del
carbono (manejando al mismo tiempo los riesgos de transicion para los exportadores de
carbono), aprovechar los beneficios de la digitalizaciéon y lograr que los avances estén
distribuidos equitativamente mediante el fortalecimiento delas redes de proteccién social, la
educacion y la formacion de trabajadores. Las medidas fiscales deberfan encuadrarse dentro de
un marco fiscal a mediano plazo creible para que la deuda siga siendo sostenible. Este enfoque
adaptado guarda relevancia como principio rector general para las medidas de politica nacionales.

Los paises actualmente se encuentran en la Figure 8. Employment Rate

primera fase o estdan haciendo la transicion hacia (Average percent difference from 2019.Q4 to 2021.Q1)

la segunda: Sin embargo, la recuperacion

Emerging market and
Advanced economies developing economies

dista de haber llegado a término incluso
en los lugares en los cuales el producto
ha retornado a los niveles previos ala
pandemia o esta proéximo a hacerlo,
especialmente desde la perspectiva del
mercado laboral. El empleo ha dejado
atras los minimos que habia tocado en el
segundo y tercer trimestre de 2020, pero
en general se mantiene por debajo de las
tasas previas a la pandemia (grafico 8).
Ademas, su recuperacion es sumamente
desigual, ya que los jovenes y los
trabajadores poco calificados de todas las

economias y las mujeres de las economias 14 . . . : :
Prime Youth MenWomen  HighlLow  Prime Youth MenWomen  High Low

de mercados emergentes y en desarrollo Age Gender Sl Age Gender Sl

siguen constituyendo los segmentos mas
Sources: Intemational Labour Organization; Organisation for Economic Co-operation

golpeados. Una combinacién de factores and Developent: and IMF staff calculations.

podria exp]jcar por qué las tasas de Note: The bars are derived from year fixed effects in a regression of each
; . employment rate class on time and country fixed effects, to account for sample
empleo s€ mantenen ba)as. Cabe changes (see Karabarbounis and Neiman 2014). High skill = tertiary education and

above; Low skill = post secondary, nontertiary education and below. Prime age = 25

mencionar el hecho de que la crisis
d ! to 54 years old; Youth = 15 to 24 years old.

sanitaria continua e impide una plena
reapertura, las inquietudes de los trabajadores ante los riesgos para la salud en los lugares de trabajo
y la renuencia de las empresas a contratar trabajadores nuevos, dada la persistente incertidumbre

en torno a la recuperacion. En algunos paises, sobre todo entre las economfas avanzadas, las
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transferencias y los seguros por desempleo han amortiguado en la practica las pérdidas de ingreso,
pero pueden haber postergado la reinsercion.

Dificiles equilibrios: Las politicas necesarias para que la recuperacion llegue a término exigen un
dificil equilibrio entre los objetivos en las tres fases, a menudo con un limitado margen de
maniobra. Las tasas de vacunacion y hospitalizacion pueden servir de indicio para saber si una
economia ha pasado ala segunda etapa, lo cual ayudarfa a guiar las decisiones sobre las politicas
de estimulo dela recuperacion.

e Lapolitica fiscal debetia continuar priorizando el gasto sanitario, incluido el dedicado a la
infraestructura de produccion y distribucion de vacunas, personal y campanas de salud
publica para promover la inmunizacion. El espacio fiscal para hacerlo varfa segin el pafs.
En las economias de mercados emergentes y en desarrollo con menos margen de
maniobra fiscal, alejar el gasto de los subsidios no focalizados y los gastos recurrentes y
reorientarlo hacia las necesidades sanitarias, sociales y de infraestructura podria contribuir
a generar parte del espacio necesario. Pero muchos paises, sobre todo las economias en
desarrollo de bajo ingreso que cuentan con limitadas fuentes de ingreso fiscal para hacer
frente a las necesidades de gasto relacionadas con la pandemia y con el desarrollo a nivel
mas general, requeriran un sélido respaldo internacional, como se detall6 antes. En los
casos en que los indicadores sanitarios permitan una reapertura econémica general, es
posible replegar las lineas de salvataje focalizadas, las transferencias y los programas de
trabajo con jornada reducida. Esto también hara posible un respaldo mas general, incluso
mediante una inversiéon publica que promueva los objetivos dela tercera fase dela
recuperacion (“invertir en el futuro”). Las iniciativas deberfan encuadrarse en marcos
tiscales verosimiles —por ejemplo, con medidas sobre ingresos fiscales aprobadas de
antemano que se pongan en practica una vez que la recuperacion esté asegurada—, lo cual
requerira planificacién y una comunicacion cuidadosa para cosechar el respaldo del
publico. De esa manera podrfa haber mas margen para dirimir mejor la disyuntiva entre
brindar respaldo a corto plazo y reservar recursos fiscales para luchar contra futuras
desaceleraciones o alcanzar metas estructurales a largo plazo. Esto puede resultar
particularmente atil para paises con elevados niveles de endeudamiento que enfrentan
riesgos fiscales y necesidades apremiantes de reconstituir los margenes de proteccion.

o Politica monetaria: Los bancos centrales deberfan en general examinar detenidamente las
presiones transitorias sobre los precios y evitar un endurecimiento de las politicas hasta
que se tenga una idea mas clara de la dinamica subyacente de los precios. No obstante,
existe el riesgo de que las presiones transitorias se vuelvan persistentes y los bancos
centrales posiblemente necesiten tomar medidas preventivas. En una recuperacion sin
precedentes de este tipo, la claridad de las comunicaciones de los bancos centrales sobre
las perspectivas de la politica monetaria adquiere atin mas relevancia. En los casos en que
la recuperacion esté encaminada y la vacunacion se encuentre en una etapa avanzada, los
bancos centrales pueden comenzar a comunicar sucintamente los planes para replegar el
respaldo monetario extraordinario (como lo hizo en junio la Reserva Federal). A nivel mas
general, los bancos centrales deberfan estar preparados para actuar con celeridad silos
indicadores les hacen pensar que la recuperacién se esta fortaleciendo mas rapido delo
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previsto (como lo hizo el Banco de Canada en abril y julio cuando recorté el programade
adquisicion de activos).

o Las politicas del sector fiscal tendran que dar con un equilibrio dificil: evitar un aumento
repentino de las quiebras si se retira prematuramente el respaldo, pero evitar prolongar la
vida de empresas “zombi” de baja productividad si se lo mantiene demasiado tiempo. Las
extraordinarias medidas tomadas en 2020 (incluidas las garantias de créditos, las moratorias
de deuda, la adopcion de pautas de clasificacion y provisionamiento menos estrictas para
préstamos en mora) deberfan focalizarse cada vez mas; por ejemplo, centrandolas en
sectores que requieren un contacto intensivo y que aun experimentan dificultades. Las
autoridades deberfan avanzar mas hacia la elaboracion de un marco regulatorio para las
instituciones no bancarias, intensificar la supervisiéon y reforzar la recopilacién de datos
sobre los balances de bancos y empresas. Ademas, deberfan afianzar los marcos de
insolvencia e instituir o implementar una reestructuracion extrajudicial acelerada.

®  Preparacion para el endurecimriento de las condiciones financieras externas: E1 endurecimiento de la
politica monetaria estadounidense podria limitar la capacidad de reacciéon de los bancos
centrales delos mercados emergentes frente a sus propios desequilibrios internos si sus
monedas se desprecian frente al ddlar, siel encarecimiento de las importaciones se refleja
en la inflacién local y sila curva de rendimientos se empina. En esos casos, serfa prudente
prepararse para un alza de las tasas prolongando los vencimientos de las deudas cuando
sea posible, especialmente siel endeudamiento en moneda extranjera es elevado, e impedir
nuevas acumulaciones de descalces en los balances.

Unavez que la crisis sanitaria esté bajo control y la recuperacion esté firmemente
encaminada, la politica debe centrarse cada vez mas en promover la reorientaciéon del empleo, el
crédito y otros insumos ala luz de las incipientes oportunidades de crecimiento (por ejemplo,
digitalizaciéon o transicién a una menor dependencia del carbono). Asimismo, debe asegurar que
los beneficios se compartan amplia y equitativamente mediante el fortalecimiento de las redes de
proteccion social, la preservacion del gasto sanitario y educativo fundamental y el financiamiento
dela capacitacion delos trabajadores, asi como la inversiéon en el cuidado de nifios y ancianos
para facilitar una mayor participaciéon en el mercado laboral posterior a la pandemia. Financiar
estas iniciativas con una tributacion mas progresiva, la eliminacién de lagunas fiscales y la
reduccion de los gastos impositivos ayudarfa a mitigar la desigualdad y, al mismo tiempo, a
reconstituir los margenes fiscales de proteccion para la proxima desaceleracion.

La recuperacién no esta garantizada mientras no se haya vencido la pandemia a nivel
internacional. Las medidas de politica concertadas y bien dirigidas a nivel multilateral y nacional
pueden marcar la diferencia entre un futuro en el cual todas las economfias experimenten
recuperaciones duraderas y otro en el que se ahonden las divisiones, mientras muchos luchan
durante largo tiempo con la crisis sanitaria y unos pocos gozan de una normalizacién de las
condiciones, aunque con la amenaza constante de nuevos estallidos.
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RECUADRO 1. LAS CONDICIONES FINANCIERAS

MUNDIALES SE HAN DISTENDIDO Y CONTINUAN

Las condiciones financieras siguen siendo muy acomodaticias —se sitian en alrededor
del décimo percentil de la distribucién histérica— a pesar de las inquietudes por las

vatiantes de la COVID y los temores Grafico del recuadro 1.1. Indices de las

de que el aumento de la inflacién condiciones financieras

resulte ser mas persistente de lo (desviaciones estindar respecto a la media)
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rnayorl’a delas economias de mercados g(iiﬁaégjéﬁgégggghfome sobre la estabilidad financiera mundial.
emergentes, las condiciones financieras

han variado poco, ya que el endurecimiento dela politica monetaria en varios paises ha
neutralizado los avances delos precios de los activos.

Tras aumentar alrededor de 70 puntos basicos hasta mediados de marzo, las tasas
nominales de las letras del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios han disminuido

notablemente desde principios de Grafico del recuadro 1.2. Factores de la

abnl,. (?n medio de una notable variacion del rendimiento de referencia de las
volatilidad. Al descomponer el letras del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios
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inversionistas las comunicaciones del

FOMC denotan una politica mas
restrictiva de lo previsto. Las tasas reales también han disminuido, especialmente los

rendimientos reales a cinco afios dentro de cinco afos, lo que sugiere que los inversionistas
posiblemente hayan revisado a la baja las expectativas sobre el crecimiento a largo plazo en

Fuentes: Bloomberg Finance L.P.y cilculos del personal técnico del FMI.
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Estados Unidos. En cambio, los indicadores de las expectativas de inflacion basados en el
mercado han variado poco. Por otra parte, las tasas de volatilidad han aumentado, en especial
para los vencimientos mas cortos, lo cual apunta a una mayor incertidumbre acerca de las
perspectivas de inflacién e inquietudes de que la Reserva Federal quizas empiece a normalizar
el proceso de las politicas mas pronto de lo previsto. Las preocupaciones de los mercados
acerca deun adelanto de las subidas de las tasas por parte de la Reserva Federal parecen
haberse propagado a los mercados emergentes, donde los rendimientos en moneda local siguen
siendo elevados. En los dltimos meses, algunos bancos centrales de economias emergentes han
adoptado politicas monetarias mads restrictivas en respuesta a presiones inflacionarias internas,
lo cual ha contribuido a un aumento de los rendimientos de los bonos en moneda local.
Ademas, los inversionistas parecen estar calculando precios con tasas considerablemente mas
altas en los proximos anos.

Los precios mundiales de las acciones han aumentado principalmente debido a la mejora
de las perspectivas de rentabilidad, a pesar de la reciente preocupaciéon por la solidez de

la recuperacion y las variantes de la Grafico del recuadro 1.3. Indices

COVID. Los mayores avances de los indices ~ mundiales de acciones
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Los diferenciales mundiales de los bonos FMI.

. . ., Nota: Con Disc = consumo discrecional; Cons Stap = consumo
empresarlales de gl'ado de mversion y de articulos basicos; ME = mercados emergentes; GFSR = Informe sobre
alto rendimiento se han contraido alos la estabilidad financiera mundial; TI = tecnologfa de la informacién.

minimos que se registraron tras la crisis financiera mundial. Si bien esta contraccion refleja
una mejora sostenida de las calificaciones crediticias y una disminucién de las tasas de
incumplimiento, recientemente han surgido inquietudes sobre si los inversionistas son
adecuadamente remunerados por asumir el riesgo crediticio, especialmente si se produce un
resurgimiento de casos de COVID. Los diferenciales de bonos empresariales de mercados
emergentes en moneda local y en moneda fuerte también se han estrechado en general. Las
emisiones de bonos en moneda fuerte por parte de entidades soberanas, sociedades no
financieras y empresas financieras han sido sélidas en todas las principales regiones, lo cual
denota condiciones favorables de financiamiento externo y un firme apetito de riesgo por parte
de los inversionistas. Las emisiones de bonos en moneda fuerte en las economias emergentes y
preemergentes también han aumentado de forma notable tlimamente, pero los flujos en
moneda local a los mercados emergentes (excluida China) siguen siendo flojos.

En este contexto de valoraciones elevadas en los mercados de activos de riesgo y
aumento de los precios de la vivienda en varios paises, y de persistente volatilidad baja
en los mercados de acciones y de crédito, una revaluacion de las perspectivas de

20 Fondo Monetario Intemnacional | Julio de 2021



ACTUALIZACION DE LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL, JULIO DE 2021

inflacién y de la politica monetaria podria desencadenar un aumento repentino de las
tasas de interés en Estados Unidos con respecto a los bajos niveles actuales y un
endurecimiento brusco de las condiciones financieras. Dicho endurecimiento podtfa tener
repercusiones adversas en los mercados emergentes y podtia ser especialmente perjudicial para
los paises cuya recuperacion ain esta en ciernes, cuyo margen para aplicaciéon de politicas es
limitado y donde el apalancamiento de los sectores publico y privado es elevado.

Este recuadro fue preparado por Sergei Antoshin, Yingyuan Chen, Rohit Goel y Sheheryar Malik.
! La fecha de corte delos datos parael informe GFSR deabril de 2021 es el 31 demarzo de 2021.
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RECUADRO 2. EVOLUCION Y PERSPECTIVAS FISCALES

La deuda publica mundial alcanzé un nivel sin precedentes cercano al 100% del PIB mundial en 2020,
y se proyecta que siga rondando ese nivel en 2021 y 2022 (cuadro del recuadro 2.1). El déficit fiscal
mundial medio proyectado ha disminuido 0,5 puntos porcentuales desde la publicacién del informe
WEO de abril de 2021, a 8,8% del PIB en 2021, como consecuencia de proyecciones de déficits mas
bajos para Estados Unidos y China, contrarrestadas en parte por proyecciones de mayores déficits en
Europa (Alemania, Francia, Italia). Los paises con acceso a financiamiento contindan brindando apoyo
fiscal a sus economias, lo cual amplifica la ya divergente magnitud de las respuestas de politica y las
recuperaciones en los distintos grupos de ingreso (grafico del recuadro 2.1-2.2). Segun estimaciones,
hasta comienzos de julio de 2021 las medidas fiscales anunciadas para combatir la pandemia ascienden a
USD 16,5 billones . En las economias avanzadas atin estan por utilizarse, en 2021 y los afios posteriores,
USD 4,6 billones derivados de politicas de ingreso y gasto relacionadas con la pandemia, pero en cambio
en las economias de mercados emergentes y los paises en desarrollo de bajo ingreso, la mayoria de las
medidas expiraron en 2020.

Grafico del recuadro 2.1. Efecto de la pandemia de COVID-19 en el prondéstico de
saldos fiscales del gobierno general, 2019-22 (porcentaje del PIB)
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Grafico del recuadro 2.2. Efecto de la pandemiade COVID-19 en el prondstico del
PIB real, 2019-22 (indice; 100 =2019)
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial;y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: El saldo primario es el saldo global excluidos los pagos de intereses netos. En el gréfico 1b se excluyen Libano, Siria y
Venezuela. Las proyecciones previas a la pandemia provienen de la edicion de enero de 2020 del informe WEO.

Desde la publicacion del informe Monitor Fiscal de abril de 2021, las economias avanzadas han seguido
brindando apoyo fiscal para mitigar el impacto de la pandemia de coronavirus y contribuir a la
recuperacion. En Estados Unidos, el gobierno de Biden ha propuesto dos programas de gasto
plurianuales equivalentes a 18% del PIB de 2021: el Plan para las Familias Estadounidenses

1 Véanse detalles enla base de datos de/Monitor Fiscal de medidas fiscales de los paises en respuesta a la pandemia de COVID-19.
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(USD 2 billones) y el Plan de Empleo Estadounidense (USD 2,3 billones)?. Si bien estos planes
contindan proporcionando apoyo a los hogares vulnerables, su objetivo principal es afianzarla
recuperacion. El Plan de Empleo Estadounidense también se centra en fomentar el crecimiento y la
transformacién econémica a largo plazo, mediante el desarrollo de capital humano y fisico. El fondo
masivo de recuperacién de la Unién Europea, conocido como Next Generation European Union
(NGEU), que también se centra en la inversién publica y objetivos, emitié sus primeros bonos en junio y
logré captar €20.000 millones. Ademas, algunos paises de la Unién Europea azotados por nuevos brotes
de coronavirus a finales de marzo y abril de 2021 aprobaron presupuestos complementarios o ampliaron
el apoyo fiscal para empresas, trabajadores afectados y el sistema sanitario (Francia, Alemania, Italia). Por
otro lado, los programas de apoyo liquidez para empresas han sido ampliados en varios paises (por
ejemplo, Italia, Malta, Portugal). Los presupuestos de 2021 de Australia y Canada incluyen programas
plurianuales para apoyar la recuperacion equivalentes a aproximadamente 5% del PIB en cada caso.

En general, para 2021 se proyectan déficits fiscales de 9,9% del PIB, es decir, una reduccién de 0,4
puntos porcentuales del PIB con respecto al informe WEO de abril de 2021, debido a que los programas
de estimulo de Estados Unidos estin mas concentrados en afios posteriores, lo cual compensa con creces
el apoyo adicional relacionado con la COVID-19 en otras economias avanzadas. Se proyecta que la deuda
de las economias avanzadas equivalga a 122,5% del PIB al final de 2021. Las medidas fiscales futuras
deben anclarse en estrategias crefbles a mediano plazo que permitan reponer las reservas fiscales una vez
que la recuperacion esté en marcha. De hecho, algunos paises han anunciado planes a mediano plazo que
no contemplan un repliegue del apoyo actual (por ejemplo, Canad4, el Reino Unido).

En las economias de mercados emergentes, el déficit fiscal proyectado para 2021 es 7,1% del PIB (0,5 puntos
porcentuales menos que en el informe WEO de abril de 2021). En algunos paises el déficit ha sido
rebajado como consecuencia de resultados fiscales observados en la primera parte del afio o revisiones
del crecimiento (China, Sudafrica). Otros han propuesto medidas fiscales adicionales para mitigar las
secuelas econdmicas de repetidas olas de infeccién (Brasil, India). Se proyecta que la deuda publica
aumente a 65,1% en 2021, debido principalmente a China. Las subidas de las tasas de interés en algunos
paises para evitar la inflacion probablemente reduciran el margen de maniobra de la politica fiscal para
respaldar la economia. Las politicas deben estar incorporadas en marcos fiscales a mediano plazo. Los
paises que han agotado el margen de maniobra y que enfrentan un mayor riesgo fiscal deberfan asignar
una mayor importancia a evitar que la dinamica de la deuda se torne disruptiva. Los paises que cuentan
con reglas fiscales creibles quiza puedan realizar ajustes mas graduales.

En los paises en desarrollo de bajo ingreso, el déficit fiscal global en 2021 fue revisado al alza 0,3 puntos
porcentuales con respecto al informe WEO de abril de 2021, debido principalmente al retorno de los
subsidios a los combustibles, asi como al apoyo adicional proporcionado en Nigeria relacionado con la
COVID-19 y cuestiones de seguridad. Aun asi, en un nivel de 5,2% del PIB, el déficit fiscal global sigue
estando bastante por debajo del de las economias avanzadas y de mercados emergentes, lo cual denota
limitaciones en materia de financiamiento; se estima que aproximadamente 60% de los paises en
desarrollo de bajo ingreso estan expuestos a un riesgo alto de sobreendeudamiento. Para 2021 se proyecta
una relaciéon deuda publica/PIB de 48,5%. Varios paises en desarrollo de bajo ingreso han anunciado la
intencién de reestructurar sus deudas, y algunos han procurado obtener alivio de la deuda a través del
Marco Comun del G-20 (Chad, Etiopfa y Zambia). Una vez consolidada la recuperacion, paralogar la

2 Los dos programas no estan incluidos enla base de datos del Monitor Fiscal de medidas fiscales de los paises en respuesta a la pandemia de

COI"ID-719 porqueaun no se conocen con cetteza sumagnitud y las medidas definitivas, nitampoco el grado en que las medidas estan
relacionadas conla COVID.
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sostenibilidad de la deuda y a la vez ir en pos de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones
Unidas serd necesario incrementar la recaudacion interna, mejorar la eficiencia del gasto, elaborar marcos
fiscales a mediano plazo y emprender reformas estructurales que faciliten la actividad en el sector

privado.

Como parte de la elaboracion de los planes fiscales a mediano plazo, los paises deberian analizar los
riesgos y las medidas de mitigacién. Esto es importante en vista del bajo nivel de reservas, la
incertidumbre de las perspectivas y las vulnerabilidades fiscales, incluidos préstamos relacionados con la
COVID-19 y garantias de crédito otorgadas a empresas que podrian hacerse efectivas en el curso de
varios afios. Aligual que el crecimiento, los riesgos también divergen entre los paises. Los paises, en
particular los que tienen deudas elevadas y monedas que no son de reserva, dispondran de menos margen
de maniobra si las tasas de interés mundiales aumentan mas de lo previsto.
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Cuadro del recuadro 2.1. Saldo fiscal y deuda bruta del gobierno general, 2018-21

(porcentaje del PIB)
Overall Fiscal Balance Gross Debt
Difference Difference
from April from April
Current 2021 WEO Current 2021 WEO
Projections Projections Projections Projections
2018 2019 2020 2021 2020 2021 2018 2019 2020 2021 2020 2021
World -3.0 -3.7 -10.3 -8.8 0.5 0.5 82.3 83.7 987 98.8 1.4 -0.1
Group of Twenty (G20) -3.6 -43 -11.3 -9.7 0.5 0.6 89.7 91.5 108.4 108.7 1.8 0.2
Advanced Economies -2.5 -3.0 -10.9 -9.9 0.8 04 1025 103.7 122.8 122.5 2.7 0.0
Advanced G20 -3.1 -3.6 -11.8 -11.0 0.8 06 111.2 112.7 133.9 133.5 3.0 -0.2
United States™® 54 57 -147 -13.3 1.1 18 106.6 108.2 133.6 134.5 6.5 1.7
Euro Area -05 -06 -7.2 -7.9 0.4 -1.2 85.8 84.0 98.0 100.1 1.2 1.9
Germany 18 15 -45 -7.2 -0.3 -1.8 61.8 59.7 69.7 73.0 0.8 2.7
France 23 -3.1 -92 -9.3 0.7 -21 98.0 976 1151 117.2 1.6 2.0
ltaly 22 -16 -95 -11.1 0.0 -2.3 1344 1346 155.8 157.8 0.2 0.6
Spain2 25 -29 -11.0 -8.6 0.5 0.4 97.4 955 120.0 120.1 29 1.8
Japan -2.7 -3.1 -10.7 -9.2 1.9 0.2 2325 2355 2546 256.5 -1.6 0.0
United Kingdom 22 -23 -135 -11.7 0.0 0.0 85.8 852 103.7 107.0 0.1 -0.2
Canada® 03 0.5 -109 -7.4 -0.2 0.4 88.8 86.8 117.8 111.0 0.0 -5.3
Australia® -1.3 -44 -96 -8.7 0.3 1.7 41.7 46.6 58.1 62.6 -5.0 -9.5
Korea 26 04 -22 -2.9 0.6 0.0 40.0 421 479 51.8 -0.8 -1.3
Emerging Market Economies -3.8 47 9.7 -71 0.1 0.5 525 54.8 64.0 65.1 -0.3 0.0
Excluding MENAP Oil Producers -39 -49 -98 -7.3 0.1 0.6 543 56.3 66.0 67.6 -0.1 0.5
Emerging G20 -43 -54 -103 -7.5 0.1 0.8 53.3 559 654 67.2 -0.2 0.5
Asia -45 -59 -10.8 -8.5 0.1 0.8 544 573 673 71.0 -0.4 1.1
China 47 -63 -11.2 -8.3 0.2 1.3 538 57.1 66.3 70.3 -0.5 0.7
India 6.3 -74 -128 -11.3 -0.5 -1.3 702 739 894 90.1 -0.2 815
Indonesia -1.8 -22 -59 -6.2 0.0 0.0 304 30.6 36.6 41.9 0.0 0.5
Europe 03 -07 -56 -3.7 0.3 -0.2 29.7 292 379 37.5 0.3 0.5
Russia 29 19 -40 -1.1 0.1 -0.3 136 138 19.3 18.0 -0.1 -0.1
Turkey -3.8 -56 -53 -5.9 0.1 -0.2 30.2 326 395 40.2 2.7 3.1
Latin America 51 -41 -88 -5.3 0.0 0.4 675 684 783 73.5 0.6 24
Brazil® -71 -59 -134 -6.3 0.0 2.0 85.6 87.7 989 91.8 0.0 -6.6
Mexico 22 -23 -45 -3.3 0.1 0.1 536 533 61.0 59.9 0.4 -0.6
MENAP 2.7 -39 -97 -5.7 0.2 0.0 441 49.0 549 50.7 -1.6 -3.0
Saudi Arabia 59 -45 -113 -3.5 -0.2 0.3 19.0 228 325 30.0 0.1 -1.0
South Africa -41 -53 -12.0 -9.2 0.2 1.3 56.7 622 771 775 0.0 -3.3
Low-Income Developing Countries -3.4 -3.8 -5.5 -5.2 0.0 -0.3 427 442 49.0 48.5 -0.5 -0.1
Nigeria -43 -47 -58 -5.5 0.1 -1.2 277 292 350 32.9 -0.1 0.9
Oil Producers 0.0 -05 -83 -4.5 0.0 -0.2 441 455 579 54.7 -0.9 -1.5
Memorandum
World Output (percent) 36 28 -3.2 6.0 0.1 0.0

Source: IMF staff estimates and projections.

Note: All country averages are weighted by nominal GDP converted to US dollars (adjusted by purchasing power parity only for world output) at average market exchange rates in the
years indicated and based on data availability. Projections are based on IMF staff assessments of current policies. In many countries, 2020 data are still preliminary. For country-
specific details, see "Data and Conventions" and Tables A, B, C, and D in the April 2020 Fiscal Monitor Methodological and Statistical Appendix. MENAP = Middle East, North Africa,
and Pakistan; WEO = World Economic Outlook.

1 For cross-country comparability, expenditure and fiscal balances of the United States are adjusted to exclude the imputed interest on unfunded pension liabilities and the imputed
compensation of employees, which are counted as expenditures under the 2008 System of National Accounts (2008 SNA) adopted by the United States but not in countries that have
not yet adopted the 2008 SNA. Data for the United States in this table may thus differ from data published by the US Bureau of Economic Analysis.

2ncluding financial sector support.

3 For cross-economy comparability, gross debt levels reported by national statistical agencies for countries that have adopted the 2008 System of National Accounts (Australia,
Canada, Hong Kong SAR, United States) are adjusted to exclude unfunded pension liabilities of government employees’ defined-benefit pension plans.

4 The underlying projection does not reflect impacts of the most recent lockdowns in Australia during June and July, and subsequent fiscal measures announced by the
Commonwealth and the New South Wales governments. Projections for 2020 are based on actual estimates for the fiscal year 2019-20 and IMF staff projections for the fiscal year
2020-21 (ended June 2021). Gross debt is based on the market value.

5 Gross debt refers to the nonfinancial public sector, excluding Eletrobras and Petrobras, and includes sovereign debt held by the central bank.
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