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esumen ejecutivo

urante los Ultimos cinco anos, el desempeno econdmico de América Latina y el Caribe ha sido decep-

cionante, con tasas de crecimiento apenas positivas en promedio. Mantener las tendencias del gasto

social, las cuales habian sido posibles gracias a los precios inusualmente altos de los productos pri-
marios, se torné cada vez mas dificil y obligd a numerosos paises a realizar dolorosos ajustes econémicos. En
2019, la agitacién social estallé a través de la regidn, reflejando una brecha cada vez mayor entre las expec-
tativas populares y las realidades econdmicas y sociales. Y posteriormente, a principios de 2020, los precios
internacionales del petrdleo colapsaron. En este contexto, comenzo el brote del Covid-19.

Los paises de América Latina y el Caribe tienen una extensa historia de shocks adversos severos, que inclu-
yen fuertes caidas en los precios de los productos primarios, un endurecimiento drdstico de las condiciones
financieras y grandes desastres naturales. El entorno externo actual de la regién guarda algunas semejanzas
con dicha historia, lo que implica que la experiencia previa serd muy valiosa. Pero la epidemia de Covid-19
afiade una nueva dimensién, ya que las medidas necesarias para contener el brote de la epidemia también
dan como resultado un gran shock de oferta.

Los canales por los que los shocks externos adversos afectardn a las economias nacionales varian de un pais
a otro. La demanda de China y de los paises del G7 disminuird drdsticamente, pero potencialmente en dife-
rentes grados, con diversas implicaciones para los exportadores de productos primarios de América del Sur
y para los exportadores de bienes manufacturados y servicios de América Central y el Caribe. La caida de
los precios del petréleo tendrd consecuencias perjudiciales para los paises cuyos ingresos por exportaciones
y recursos presupuestarios dependan fundamentalmente del petréleo, pero traerd alivio a los importadores
netos de petrdleo. El trdfico aéreo se ha desplomado, dada la cancelacién masiva de vuelos para evitar la pro-
pagacion del virus. El consiguiente colapso del turismo afectard severamente a los paises de la cuenca del
Caribe, pero en menor grado a otros.

En cuanto al shock de oferta, América Latina y el Caribe se encuentra solo en las etapas iniciales de la epide-
mia. Si bien todas las economfas del G7 detectaron sus primeros casos a finales de enero de 2020, los prime-
ros casos en la regién ocurrieron casi dos meses después, a mediados de marzo. El inicio de una pandemia se
caracteriza por una profunda incertidumbre, especialmente porque se trata de un nuevo virus, y su contagio
y letalidad adn no se conocen bien. Ante esta incertidumbre, la mayoria de los gobiernos ha apostado sen-
satamente por salvar vidas «a cualquier precio». Pero varios meses después del brote de la epidemia, la ma-
yor cantidad de datos epidemioldgicos y econédmicos disponibles permite evaluar el impacto de las medidas
adoptadas. Para los recién llegados a la epidemia, esta demora brinda la oportunidad de ajustar la respuesta
de politica.

Los paises de la regién han estado tratando de gestionar el trade off entre los costos de salud y los costos
econdmicos. Lograr el equilibrio «correcto» requiere evaluar tanto el impacto en la salud como el impacto
econdmico de las medidas que se pueden adoptar para contener la propagacion de la epidemia. Estas me-
didas incluyen desde cuarentenas a nivel nacional y el confinamiento de la poblacién hasta iniciativas de
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distanciamiento fisico dirigidas a grupos vulnerables de la poblacién, como las personas mayores, o a zonas
especificas.

Para este informe, se realizé una estimacién del impacto de las medidas generales y dirigidas sobre el nu-
mero de casos de Covid-19, basdndonos en datos diarios de 25 paises. Los resultados revelan que, a medida
que pasa el tiempo, las medidas generales de contencién siempre conducen a un menor ndimero de casos
de Covid-19 que las medidas dirigidas. Pero ambas son considerablemente mds efectivas si se adoptan in-
mediatamente después de que se registre el primer caso. Por ejemplo, las medidas de contencién dirigidas,
adoptadas 15 dias después del brote de la epidemia retrasan su progreso con mas eficacia que las medidas
generales adoptadas después de 30 dias.

Evaluar el costo de las medidas de contencién sobre la actividad econédmica requiere usar datos de alta fre-
cuencia sobre la misma. Ejemplos de este tipo de informacién incluyen datos de luz nocturna obtenidos por
satélite, el consumo de electricidad o el niimero de viajes diarios en aplicaciones para el uso compartido de
vehiculos. Para este informe, el indicador de alta frecuencia seleccionado fue el nivel de diéxido de nitrégeno,
medido a través de imdgenes satelitales. Estas emisiones estdn altamente correlacionadas con la combustién
activa de vehiculos y maquinaria. Los resultados confirman que las medidas generales para contener la epi-
demia de Covid-19 condujeron a descensos drdsticos en la actividad econémica.

Los paises de América Latina y el Caribe no tienen el espacio fiscal del que gozan las economfas avanzadas
para hacer frente a la crisis. Algunos ya afrontaban una crisis antes del brote de Covid-19. Las economias de
la regién también se caracterizan por mayores niveles de informalidad, lo que hace que sea mucho mas dificil
llegar hasta sus empresas y hogares por medio de mecanismos como el aplazamiento del pago de impuestos
y las subvenciones salariales. Con recursos limitados e instrumentos menos eficaces, el disefo adecuado de
la respuesta de politica adquiere una relevancia crucial.

Las dificultades de la crisis serdn enormes para grandes segmentos de la poblacién. Muchos hogares viven
al dfa y no disponen de los recursos para poder afrontar los confinamientos y las cuarentenas necesarias
para contener la propagacién de la epidemia. Muchas personas trabajan por cuenta propia, y la informalidad
es comun incluso entre los asalariados. Llegar hasta estos trabajadores por medio de transferencias es mds
dificil que en economias formalizadas. Muchos hogares también dependen de las remesas, que estdn colap-
sando a medida que la actividad se paraliza en los paises de acogida, donde los trabajadores migrantes se
encuentran entre los mds afectados.

La respuesta de politica debe abordar directamente esta dimensidn social de la crisis. El primer canal de res-
puesta incluye programas existentes de proteccidn y asistencia social que pueden ampliarse rdpidamente y
cuya cobertura puede extenderse. Dichos programas podrian complementarse con canales de pago mdviles
o digitales. Se podrian considerar programas de distribucién de alimentos al mismo tiempo que se aplican
medidas estrictas de distanciamiento fisico.

El consejo estdndar frente a shocks adversos es proteger a los trabajadores en lugar de los trabajos. Este con-
sejo se basa en que la mayoria de los shocks afectan a empresas, sectores o ubicaciones especificas,y permitir
la reestructuracién sectorial o espacial aumentard la eficiencia. Sin embargo, el consejo estdndar pierde rele-
vancia cuando un shock econémico afecta a toda la economia. Los vinculos entre empleadores y empleados,
que tomaron largos plazos en ser construidos y seguirfan siendo rentables cuando la economia vuelva a la
normalidad, podrian disolverse permanentemente debido a este shock temporal. El capital humano especifi-
co de la actividad podria perderse, y aumentar la produccién mds adelante podria ser mds dificil.

Vale la pena considerar un enfoque dual para proteger el empleo. Las empresas y sectores estratégicamente
importantes podrian recibir apoyo explicito, a cambio del compromiso de mantener a sus trabajadores. Las
empresas mds pequefias pueden ser evaluadas y asistidas por bancos u otros intermediarios. Estas institucio-
nes financieras podrian recibir incentivos en forma de riesgos compartidos y garantias, para que garanticen
la disponibilidad de liquidez en un contexto de crecientes necesidades de capital de trabajo.



Cuandoel sector financiero experimento problemas de solvencia en crisis pasadas, las pérdidas de empleos fue-
ron mucho mds importantes y la recuperacién posterior se vio obstaculizada seriamente. Lamentablemente,
en el contexto actual no se puede descartar el riesgo de una crisis financiera. En general, el sector financiero
se encuentra en una posicién relativamente fuerte, pero la magnitud de los shocks no tiene precedentes. A
nivel internacional, la regién estd sufriendo salidas de capital mds cuantiosas que las ocurridas en el momen-
to de la crisis financiera mundial de 2008. A nivel nacional, muchos deudores solicitardn una renegociacion,
o simplemente declarardn el impago, al no poder cumplir con sus obligaciones.

En este contexto, proteger las cadenas de pago es fundamental. Pero incluso con un buen funcionamiento de
las infraestructuras de mercado, los gobiernos desempefan un papel muy importante como coordinadores.
Las garantias generales por adelantado para depdsitos bancarios pueden ayudar a mantener la confianza del
publico. Es posible que sea necesario simplificar la reestructuracién extrajudicial de la deuda, proporcionar
orientacién sobre medidas de alivio regulatorio y fortalecer el marco de resolucién en la banca. También se
podrian considerar medidas de coordinacién mds radicales, como moratorias o programas de aplazamiento
de pagos, dependiendo de la gravedad de la crisis.

Uno de los principales interrogantes que se plantea es quién deberfa soportar las pérdidas. Desde un punto
de vista econdmico, la respuesta es sencilla: en la medida de lo posible, las pérdidas deben centralizarse en
el gobierno. Frente a un shock no asegurable como la epidemia de Covid-19, solo los gobiernos pueden servir
como aseguradores de Ultima instancia. Pero dadas las restricciones financieras, es importante comunicar
con claridad cémo se gestionardn las pérdidas. Una declaracién de este tipo coordinaria las expectativas y
ayudaria a los agentes econémicos a adaptarse al nuevo entorno, sirviendo como un pacto social para gestio-
nar la crisis. Pero la declaracién también debe ser realista sobre lo que es factible y fijar prioridades.

Para garantizar los empleos y apoyar a las empresas, es posible que los gobiernos tengan que asumir parti-
cipaciones de propiedad en empresas estratégicas importantes. Para evitar una crisis financiera, puede que
tengan que recapitalizar bancos y absorber los activos no productivos. Si no se gestionan adecuadamente,
estos movimientos podrian dar lugar al intercambio de favores y al clientelismo politico. La transparencia y
profesionalidad deben ser centrales al proceso de adquisicién y gestién de activos para mantener la confian-
za en el gobierno. Esto también permitiria que los responsables de politicas tomen las medidas oportunas
con urgencia, sin temor a ser procesados por estos hechos en el futuro.

Serd necesario establecer mecanismos firmes para garantizar que la adquisicién y gestién de los activos se
desvinculan de la politica, basdndose en los mejores ejemplos mundiales de fondos soberanos o empresas
de gestidn de activos en paises con un nivel de desarrollo similar.

Idealmente, una respuesta de futuro a la crisis deberia ir mdas alld de abordar las necesidades inmediatas y
trazar el camino hacia una recuperacién fuerte y sostenible. Las medidas de emergencia bien definidas son
un paso en esta direccidn. Proteger las fuentes estratégicas de empleo, evitar una crisis financiera y gestionar
los activos de manera profesional ayudard a impulsar la economia. Sin embargo, a pesar de los desafios ur-
gentes, es necesaria una visién de largo plazo. Los paises deben tratar de recuperar su agenda de desarrollo,
con el empleo y la transformaciéon econédmica como pilares fundamentales.
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urante los dltimos cinco anos el desempeno econdmico de América Latina y el Caribe ha sido decep-

cionante, con tasas de crecimiento apenas positivas en promedio. Mantener las tendencias del gasto

social, las cuales habfan sido posible debido a los precios inusualmente altos de los productos prima-
rios, se tornd cada vez mds dificil y obligd a numerosos paises a realizar dolorosos ajustes econémicos. En
2019, la agitacidn social estallé en toda la regidn, reflejando una brecha cada vez mayor entre las expectativas
populares y las realidades econdmicas y sociales. Asimismo, a principios de 2020, los precios internacionales
del petréleo colapsaron, lo cual es ventajoso para varios paises de la regién, pero crea enormes dificultades
para los exportadores de petrdleo. En este contexto comenzé el brote de Covid-19.

Desaceleracion del erecimiento economico

La Década Dorada de rdpido crecimiento econdmico y progreso constante en los indicadores sociales ha pa-
sado a ser un recuerdo cada vez mds lejano. Durante esta fase estelar, el crecimiento econédmico de la regién
fue suficientemente robusto como para conseguir una convergencia gradual al nivel de vida de las econo-
mias avanzadas. Un mayor gasto publico en educacién, salud y en la prestacién de servicios permitié mejo-
rar los indicadores sociales. Ingresos salariales mds altos y el aumento del gasto social redujeron las tasas de
pobreza en toda la regidn.

Grafico 1. Crecimiento econdmico anémico tras el final de la Década Dorada.
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Resultaba tentador creer que esta prosperidad habia llegado para quedarse. Pero en ausencia de una profun-
da reestructuracién econdmica, las tasas de crecimiento econémico volvieron a sus niveles previos —poco
esperanzadores— a medida que el superciclo de los precios de los productos primarios llegd a su fin (Grafico
1). Desde entonces, el crecimiento econémico promedio de los paises de América Latina y el Caribe ha sido
similar, o incluso mds lento, que el de las economias avanzadas mucho mds ricas, poniendo fin a cualquier
esperanza de convergencia a largo plazo.

Por supuesto, existen diferencias importantes entre los paises; Venezuela, por ejemplo, estd viviendo la mds
extrema crisis econdmica. Incluso dejando de lado este dramdtico caso, es evidente que algunos paises de la
regidon han obtenido mejores resultados que otros. En general, los paises de la subregién del Caribe se han
mantenido mds constantes, con una desaceleracién econdmica gradual, pero sin llegar a colapsar. En el extre-
mo opuesto, el peor desempeno econdmico se asocia con paises de la subregidon del Atldntico, con Argentina
y Brasil experimentando recesiones durante los ultimos afos. Los pafses de la subregion del Pacifico —el
resto, que incluye a México y a los paises andinos de América del Sur— tuvieron niveles de desempefio lige-
ramente intermedios. Sin embargo, los Ultimos anos se han caracterizado por una desaceleracién constante
en todas las subregiones (Grdfico 2).



Grafico 2. El crecimiento se desacelerd en todas las subregiones.
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La tasa de crecimiento de la regién depende en gran medida de las tres economias mds grandes; es decir,
Brasil, México y Argentina. Durante los uUltimos anos, las tres han sufrido recesiones o desaceleraciones. En
este sentido, puede que resulte mds significativo considerar la tasa mediana de crecimiento (que divide a los
paises en dos), en lugar de la tasa de crecimiento promedio. Pero incluso seglin esta métrica, América Latina
y el Caribe crecié solamente un 1,7 % en 2019 (Gréfico 3).

Gréfico 3.Solo unos pocos paises registran tasas de crecimiento fuertes.

Crecimiento del PBI real (en porcentaje)
8

Mediana en 2019: 1,7 %

2017 m2018 H 2019 - === Mediana en 2019
-4
© © = o > = > <5 wv 2°] L = 2] 3 = E © v ] o © =] o o o
S = = S ) S ) =} o o = @ S RS = S = © B=] = = = = 2
2 £ 2 5§ % 8 » 3 = 2 &5 £ 3 = & g 2 £ 5 B B E E & E =
e S = © 3 S o 2 £ o - © = = 8 E s © S S N £
S = &8 5 s = = g s 5 S F & £ £ & £ E
=2 = wv wv (S o ©
= < o <] S S = == S 3 E o
S R [rw)
- [=)
) 154
= 2
g =
= %
k= =3
=
i =
5
]

Fuente: Indicadores del Desarrollo Mundial.

1. FROM LACKLUSTER TO CALAMITOUS

OVID-19 |

\
4

ONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL (

w
v

LA EC

11



LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19 | 1. FROM LACKRLUSTER TO CALAMITOUS

12

Solo tres paises de la region —Dominica, Republica Dominicana y Guyana— tuvieron tasas de crecimiento
superiores al 4 %. Otras economias tradicionalmente con buenos desempefios, como Panamd y Colombia,
volvieron a situarse entre los paises con tasas de crecimiento mds altas. Pero las desaceleraciones fueron co-
munes en toda la regién, y muchos paises terminaron 2019 sin muestras de crecimiento. Haitf, Argentina y
Nicaragua experimentaron una clara desaceleracién en la actividad econémica.

Agitacién socwal emergenle

Aunque el crecimiento lento ha sido una de las caracterfsticas de la regién durante varios anos, el surgimien-
to de movimientos sociales es un hecho nuevo. Durante 2019, un estallido de huelgas, manifestaciones y
agitacion social resulté en niveles considerables de violencia en una docena de paises de América Latinay el
Caribe. Las causas inmediatas variaron significativamente entre paises (Cuadro 1). Algunas estaban directa-
mente relacionadas con la situacién econdmica, mientras que otras tenfan una naturaleza claramente poli-
tica. Pero los niveles de violencia fueron en aumento en todos los paises, lo cual provocé un nimero elevado
de muertos y heridos, junto con danos materiales significativos.

Estos estallidos sociales casi simultdneos, aunque esencialmente descoordinados, se han interpretado como
manifestaciones de problemas comunes y latentes que afectan a la mayoria de los paises de América Latina
y el Caribe en la actualidad. A riesgo de caricaturizar, se han propuesto tres explicaciones principales; cada
una enfatiza una dimensién diferente.

Desde el lado de la explicacién econdmica, los anos de lento crecimiento econdmico y la necesidad de ajustes
fiscales dolorosos estdn agotando la capacidad de la poblacion de superar las dificultades. Esta interpretacién
exige revivir el crecimiento econdmico y mitigar el impacto social desfavorable del ajuste fiscal.

Cuadro 1. Principales episodios de agitacion social en América Latina y el Caribe en 2019

Bolivia. El ex-presidente del pais, que habia empujado politicas redistributivas, renuncié tras
manifestaciones masivas de protesta por presuntas irregularidades electorales.

Chile. Una revuelta de estudiantes contra un aumento moderado de las tarifas del metro derivé en
movilizaciones populares con una extensa lista de quejas, y en disturbios.

Colombia. Repetidas protestas estudiantiles contra legislacién para introducir reformas econdémicas,
incluyeron episodios de violencia callejera y una gran huelga nacional.

Costa Rica. Una huelga prolongada de los sindicatos publicos en los sectores de educacién y salud, junto
con los trabajadores de la pesca y otros grupos sociales, en respuesta a las politicas de ajuste fiscal.
Ecuador. Manifestaciones masivas, especialmente de grupos indigenas, en contra de la eliminacién de
un subsidio al combustible en el marco de un programa de ajuste fiscal.

Haiti. Recurrentes movilizaciones populares y disturbios buscando destituir al presidente, a rafz de
acusaciones de irregularidades electorales, corrupcién y mala administracion.

Honduras. Protestas contra irregularidades en las elecciones, seguidas de protestas de docentes y
trabajadores de la salud contra las reformas propuestas en sus respectivos sectores.

Paraguay. Protestas masivas luego de discusiones no divulgadas sobre ventas de energia hidroeléctrica
a Brasil contribuyeron a una reestructuracion del gabinete.

Peru. Un Congreso con poca legitimidad popular disuelto por el presidente, mientras que la mayoria de
los expresidentes mds recientes estdn en la cdrcel o en espera de juicio por cargos de corrupcién.

Nicaragua. Enfrentamiento violento entre el gobierno y una amplia coalicién que incluye la sociedad
civil, la Iglesia y el sector privado.

Venezuela. Meses de manifestaciones contra el gobierno,en medio de una crisis econémica que empujé
a 4,6 millones de personas a irse del pafs.




Gréfico 4. La intensidad de la agitacion social versus la performance econémica.
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Nota: Nicaragua se excluye del grdfico debido a su elevado niimero de muertos y heridos. El balance primario es el balance fiscal neto de los pagos de intereses.
Fuente: Estimaciones propias de muertos y heridos e Indicadores del Desarrollo Mundial para el crecimiento econémico y el balance primario.

Gréfico 5. La intensidad de la agitacion social versus la desigualdad de ingresos.
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Nota: Nicaragua se excluye del grdfico debido a su elevado niimero de muertos y heridos. Cuanto mayor es el indice de Gini, mayor es la desigualdad.
Fuente: Estimaciones propias de muertos y heridos, y Povcalnet para desigualdad de ingresos.

Gréfico 6. La intensidad de la agitacion social versus la solidez institucional.
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Nota: Nicaragua se excluye del grafico debido a su elevado niimero de muertos y heridos.

Fuente: Estimaciones propias de muertos y heridos, Economist Intelligence Unit para la solidez de la democracia y Transparency International para el control de la

corrupcion.

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19 |

1. FROM LACKLUSTER TO CALAMITOUS

13



TO CALAMITOUS

1. FROM LACKLUSTER

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19

En la explicacién social, América Latina y el Caribe es la regién con los niveles mds altos de desigualdad, con
diferencias notorias en las condiciones de vida que generan frustracién. En este caso, la respuesta es intentar
dar mejores oportunidades econdmicas a los mds desfavorecidos, centrdndose en la prestacién de servicios
y la proteccidn social.

Finalmente, en la explicacién institucional, la principal causa de la agitacién social es el descontento con ins-
tituciones débiles que se muestran incapaces de dar a la ciudadania la oportunidad de expresar sus opinio-
nes y garantizar el control de la corrupcién. Desde este punto de vista, la regién debe centrarse en la transpa-
rencia y en rendir cuentas, fortaleciendo la gestién financiera publica y especialmente la contratacién publica.

Las tres explicaciones suenan plausibles y no son mutuamente excluyentes. Pero no tienen por qué estar ne-
cesariamente sustentadas por los datos disponibles. Una forma de evaluar el mérito relativo de las tres ex-
plicaciones es analizar la correlacién entre la intensidad de la agitacién social y un conjunto de indicadores
econdémicos, sociales e institucionales en todos los paises. Siguiendo el enfoque habitual en el andlisis em-
pirico del conflicto, la intensidad de la agitacién se puede medir a través del ndmero de muertos o heridos
en conexién con los disturbios, independientemente de la causa, en relacidn con la poblacidn total. Para ser
comprehensivos, el andlisis empirico incluye paises en los que no hubo agitacidn social.

Refiriéndose a la interpretacion econémica, no existe una correlacién entre la intensidad de la agitacién so-
cial y el crecimiento de los ingresos per cdpita durante la Ultima década, y lo mismo es vdlido para la mag-
nitud del ajuste fiscal durante el mismo periodo (Grdfico 4). En el dmbito social, ha habido mds agitacién
social en paises con una menor desigualdad de los ingresos, y especialmente en paises que registraron una
reduccién mds drdastica en la desigualdad de los ingresos (Gréfico 5). Y desde un punto de vista institucional,
el descontento social no se correlaciond significativamente con instituciones democrdticas mds fuertes o un
mayor control de la corrupcién (Gréfico 6).

Estas correlaciones simples requieren cautela en la atribucién de la agitacién social a causas individuales
en toda la regidn. Las circunstancias especificas de cada pais pueden importar mds de lo que sugeririan las
tres narrativas simples examinadas. El hecho de que la agitacidn fuera mds intensa en los paises donde la
desigualdad se redujo mds, o donde las instituciones son mds sélidas, puede reflejar mayores aspiraciones
de bienestar, en lugar de una falta de resultados. Pero independientemente de las causas, la intensidad de
la agitacién social que sacudid la regién en 2019 revela una fragilidad evidente, que resulta mds inquietante
porque el rendimiento de la regién podria deteriorarse ain mas.

Nuevo shock petrolero

Los precios de los productos primarios desempenan un papel extremadamente importante en América
Latina y el Caribe, dada la dependencia de la regién de los recursos naturales. En los ultimos tiempos, los
precios de los productos primarios se habian estabilizado, y algunos de ellos incluso habian experimentado
recuperaciones leves (Grafico 7). Los términos de intercambio incluso habian mejorado para algunos de los
paises de la regidn (Grafico 8). La demanda internacional de productos como la soja o la carne habfa aumen-
tado. El superciclo del precio de los productos primarios habia terminado claramente, pero al menos parecia
haberse instalado una «nueva normalidad».

Esta relativa estabilidad se hizo anicos a principios de marzo de 2020, cuando los miembros de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y Rusia no lograron llegar a un acuerdo sobre la reduccién del su-
ministro de petréleo. Durante los ltimos afios, los avances en la recuperacién de petréleo de esquisto (shale
oil) han dado como resultado una produccidn vertiginosa, especialmente por parte de los EE. UU, que se con-
virtid en el lider mundial de produccién petrolera en 2015. Mientras tanto, la desaceleracién gradual del cre-
cimiento econémico en China y la congelacién de la actividad econédmica por el brote de Covid-19, condujo a
una dramdtica disminucién de la demanda.



Gréfico 7. Los precios de los productos primarios se mantenian relativamente bien...
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Fuente: Haver Analytics.

Gréfico 8....al igual que los términos de intercambio.
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Fuente: Haver Analytics.

Mantener altos los precios del petrdleo seria dificil en tales circunstancias, pero la falta de acuerdo entre la
OPEP y Rusia condujo a una caida precipitada (Grafico 9). En el nivel de precios actual, la extraccién de pe-
tréleo sigue siendo rentable en Arabia Saudita, Irdn e Irak, y es marginalmente rentable en Rusia, Indonesia,
los Estados Unidos (EE. UU.) y Noruega; se vuelve econémicamente inviable en casi todos los demds paises,
incluso en la mayor parte de América Latina y el Caribe.

Gréfico 9. Una caida drdstica de los precios del petrdleo.
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Fuente: Yahoo Finance.
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Brote de Covid-19

El primer caso de Covid-19 fue diagnosticado en China el 10 de diciembre de 2019, y la primera muerte se
produjo un mes después, el 9 de enero de 2020. Desde entonces, el niimero de casos registrados ha supera-
do el millén, y el nimero de muertes a nivel mundial sigue aumentando exponencialmente. A fecha de 7 de
abril de 2020, mds de 74.000 personas habian muerto por la enfermedad (Gréfico 10).

América Latina y el Caribe se encuentra en las etapas iniciales de la epidemia. Si bien todas las economias
del G7 detectaron sus primeros casos a finales de enero de 2020, los primeros casos en la regién se detecta-
ron casi dos meses después, a mediados de marzo. Muchas economias avanzadas ya se encuentran en fa-
ses avanzadas de la epidemia y varias de ellas ya han logrado aplanar la curva. En cambio, ningln pais de
América Latina y el Caribe habia registrado mds de 300 muertes antes del 7 de abril de 2020. En ese momen-
to, la mediana de muertes en todos los paises de la regién era 3 (Mapa 1).

Grafico 10. Casos y muertes por Covid-19 a nivel mundial.
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Nota: dcha refiere al eje de la derecha.
Fuente: Centro Europeo para la Prevencion y el Control de Enfermedades.

Todavia es demasiado pronto para determinar la magnitud de los costos de salud para los paises de la regién.
Pero hay pocas dudas de que el impacto econémico serd considerable. Buera et al. (2020) sostienen que los
paises en desarrollo se verdn afectados a través de tres canales principales. Primero, el efecto directo de las
medidas de contencién sobre la produccién de muchas industrias, como la del turismo y entretenimiento, y
las restricciones impuestas al contacto social obligan a algunas personas a trabajar desde casa o a dejar de
trabajar. El segundo es un efecto de los términos de intercambio, ya que muchos productores de productos
primarios experimentardn una fuerte caida en el precio de sus exportaciones. Y tercero, habrd un shock de
liquidez global cuando las carteras conviertan sus activos de mayor riesgo en activos liquidos mas seguros.
Para los paises en desarrollo, esto implica salidas de capital, un aumento en sus costos de financiamiento y
una caida en el valor de sus monedas.

Estos efectos directos e indirectos de la epidemia de Covid-19 podrian desencadenar recesiones graves. En
un contexto de distanciamiento fisico, en muchas empresas se da un valor agregado negativo, ya que el cos-
to de los insumos de produccién excede la produccién bruta. Las empresas no pueden vender sus bienes y



servicios, pero tienen que pagar los salarios, las deudas, los arrendamientos y los impuestos. Muchos de ellos
podrian cerrar sus negocios y despedir a sus trabajadores, lo que a su vez reducirfa la demanda agregada.
Mientras tanto, la caida de los precios de los productos primarios podria afectar a las finanzas publicas, ya
que las exportaciones de recursos naturales tienden a ser una fuente importante de ingresos para el gobier-
no (Buera et al. 2020).

Mapa 1.Casos y muertes por Covid-19 en América Latina y el Caribe.
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Fuente: Centro Europeo para la Prevencidn y el Control de Enfermedades.

El desempeno del crecimiento de la regidn se habfa vuelto deslucido después del final de la Década Dorada,
y el afo 2019 no era una excepcidn en este sentido. Pero después de meses de agitacion social en muchos
paises y un nuevo shock petrolero, la epidemia de Covid-19 y su impacto en la economia mundial plantea
una perspectiva calamitosa para el afo 2020.
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THE OUTLOOR FOR THE REGION

2.

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19

0

os paises de América Latina y el Caribe tienen una extensa historia de shocks adversos graves, que

incluyen fuertes caidas en los precios de los productos primarios, un endurecimiento drastico de las

condiciones financieras y grandes desastres naturales. El entorno externo actual de la regién muestra
semejanzas con dicha historia, lo que implica que la experiencia previa sobre el impacto de los shocks en las
economias nacionales puede ser muy valiosa. Pero la epidemia de Covid-19 anade una nueva dimensién,
ya que las medidas necesarias para contener el brote de la epidemia también dan como resultado un gran
shock de oferta.

En otras palabras, la actividad econdmica se ve interrumpida no solo por los acontecimientos en el extranje-
ro, sino también porque la gente deja de trabajar y comerciar para reducir el riesgo de contagio. Esta combi-
nacién de un shock de demanda, un shock financiero y un shock de oferta no tiene precedentes, y hace que
sea muy dificil pronosticar la magnitud exacta de la recesién que se avecina.

A la incertidumbre también se le agrega una dimensién temporal. Aunque no se puede descartar una re-
cuperacién rapida, la magnitud de las alteraciones econédmicas provocadas por la epidemia de Covid-19 es
tal, que esta podria tener efectos a largo plazo. Quizd resulte tentador concebir las medidas de contencidn
como vacaciones forzosas y no remuneradas de varias semanas hasta que la actividad vuelva a la normali-
dad cuando estas se suspendan. Pero mientras tanto, muchas empresas se declarardn insolventes a medida
que contintien haciendo frente a los costos (arrendamientos, seguros, impuestos, pagos de intereses, y otros)
al mismo tiempo que sus ingresos se desploman.

Una vez que se desate una situacién de bancarrota en cadena, las consecuencias econémicas podrian am-
plificarse. Las instituciones financieras podrian correr riesgo a medida que se incremente la morosidad de la
deuda, los hogares podrian perder la confilanza y aumentar sus ahorros precautorios, e incluso las empresas
con solvencia podrian suspender sus inversiones. Un congelamiento temporal de la economia para desacele-
rar la propagacién de la epidemia de Covid-19 podria convertirse en un shock permanente y, en lugar de una
recuperacion rapida, la economia podria sucumbir a una recesién prolongada.

Las proyecciones de crecimiento de los bancos de inversién y las consultoras en la regién reflejan tanto el
creciente pesimismo sobre el desempeno econdmico en 2020 como también la creciente incertidumbre so-
bre la magnitud de los shocks. En todos los paises de América Latina y el Caribe para los cuales se dispone de
un numero suficiente de proyecciones, las mismas se han revisado a la baja en varios puntos porcentuales
en apenas unas pocas semanas. Solamente en el caso de Argentina la revision a la baja empezé a gestarse
mucho antes, lo que refleja la incertidumbre sobre el proceso de renegociacién de la deuda y su impacto en
las perspectivas macroeconémicas. La dispersién de las estimaciones también se ha ampliado considerable-
mente durante las dltimas semanas (Grdfico 11). Es probable que estas dos tendencias contintien cuando el
bloqueo, en la economia doméstica y en el extranjero, se extienda y posiblemente se endurezca.

Los canales por los que los shocks externos adversos afectardn a las economfias nacionales varian de un pais a
otro. Las medidas de contencién tomadas para frenar la propagacién de la epidemia se han traducido en una
fuerte desaceleracién del crecimiento econédmico en China y entre los paises del G7, dos potencias econémicas
cuyo desempefo tiene un impacto muy directo en el crecimiento de América Latina y el Caribe. Pero algunos
paises de la regién dependen mds de China, mientras que otros resultan mds afectados por las economias del G7.

También se puede esperar que los precios de los productos primarios disminuyan bruscamente, lo que tendrd
consecuencias negativas para una regidon cuyas exportaciones dependen en gran medida de los recursos natu-
rales. Pero algunos paises son exportadores de petrdleo, mientras que otros son importadores, y para estos el co-
lapso de los precios del petréleo puede brindar algo de alivio. El trdfico aéreo se ha desplomado, dada la cance-
lacién masiva de vuelos para evitar la propagacién del virus. En consecuencia, el turismo ha sufrido un colapso.
Es probable que esto tenga un impacto adverso en los paises de la cuenca del Caribe, aunque menor en otros.

Una forma de evaluar de qué manera afectardn estos muiltiples shocks externos a las economias de América
Latinay el Caribe es calcular las elasticidades parciales del crecimiento econémico en cada pais con respecto
a indicadores como el crecimiento de China y las economias del G7, los precios de los productos primarios, los
precios de la energia, las condiciones de financiacién y el transporte aéreo. Las elasticidades parciales indican



cudntos puntos porcentuales cambia la tasa de crecimiento en respuesta a un punto porcentual adicional en
cada uno de estos indicadores. El ejercicio muestra que el peso relativo de los diversos canales a través de los
cuales se verdn afectadas las economias de la regién varia considerablemente de un pais a otro (Cuadro 1).
Grafico 11. Las proyecciones de crecimiento disminuyen rdpidamente y su dispersion aumenta.
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Nota: Todas las observaciones corresponden a las proyecciones de crecimiento para el 2020. Cada punto corresponde a la proyeccién de un pronosticador.
Fuente: Proyecciones de consenso.

Un ejercicio de estimacién mas exhaustivo requiere integrar todos estos mecanismos en un modelo de la
economia y vincular las estimaciones para cada pais con un modelo coherente de la economia global. De
nuevo, existe mucha incertidumbre acerca de un ejercicio de este tipo, ya que la relacidn entre las variables
principales podria no ser la misma tras la crisis del Covid-19. Por lo tanto, hay que interpretar con suma pre-
caucidn las cifras que surgen como resultado de este esfuerzo mds exhaustivo. Considerando esta salvedad,
el panorama general de la regiéon de América Latina y el Caribe es desalentador (Cuadro 2).
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Cuadro 1. Principales canales de transmision de shocks externos por pais.

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Republica
Dominicana
El Salvador
Guatemala
Honduras
Jamaica
éxico
Nicaragua
Paraguay

Crecimiento del PBI de China

Tasa de interés a 10 anos de EE. UU.

Precios de la energfa

Precios productos primarios no energéticos

Transporte LY - -- - ---

>1,0M 05to1,0M 0,0t00,5 -0,5t00,0m <-0,5H No significativo

Nota: Las cifras son elasticidades parciales del crecimiento del PBI real para la variable correspondiente.
Fuente: Estimaciones propias.

Cuadro 2. Crecimiento del PBI real a precios de mercado.

2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p

Argentina 2.7 2.5 2.2 5.2 2.2 23

Belice 19 2.1 03 -3.9 1.0 15

Bolivia 4.2 4.2 2.7 3.4 3.7 34

Brasil 13 13 1.1 -5.0 15 23

Chile 1.2 39 1.1 -3.0 4.8 2.8
= Colombia 1.4 2.5 33 2.0 3.4 3.9
= Costa Rica 39 27 21 33 45 35
= Dominica 95 05 9.6 3.0 4.0 5.0
;5’ Reptiblica Dominicana 4.7 7.0 5.1 0.0 25 4.0
; Ecuador 2.4 13 0.1 6.0 32 15
§ El Salvador 23 25 23 -4.3 438 3.0
? Granada 4.4 4.2 3.1 -7.3 6.1 4.4
:E Guatemala 3.0 3.1 3.6 -1.8 4.4 3.1
1 Guyana 21 4.1 4.7 51.7 8.7 2.6
f Haitf 1.2 15 -09 35 1.0 13
5 Honduras 4.8 3.7 2.7 2.3 3.9 3.8
; Jamaica 1.0 1.9 0.7 2.9 1.0 2.0
Z: México 21 21 -0.1 -6.0 2.5 25
% Nicaragua 4.6 -4.0 -39 -4.3 1.9 0.7
z Panamd 5.6 3.7 3.0 2.0 4.2 4.0
E Paraguay 5.0 3.4 0.0 -1.2 5.6 3.9
E Pert 25 4.0 22 -4.7 6.6 3.5
é Santa Lucfa 22 1.4 1.4 7.2 5.8 37
§ San Vicente y las Granadinas 1.0 2.0 0.4 -4.0 2.0 3.0
5 Surinam 1.8 2.6 23 0.7 13 2.0

Uruguay 2.6 1.6 0.2 2.7/ 5.5 3.0

América Latina y el Caribe 1.4 1.0 0.1 -4.6 2.6 2.6

w.n w.n

P Nota: Las cifras son porcentajes. “e” significa estimado y “p” proyectado. El promedio regional no incluye Venezuela.
2‘2 Fuente: Banco Mundial.
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ASSESSING THE SITUATION IN THE SHORT RUN

]
J.

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19

ada la naturaleza sin precedentes de la epidemia de Covid-19, las proyecciones del desempeno econd-

mico para 2020 deben interpretarse con mucha precaucién. Sin embargo, los tipos de respuestas de

politica que son necesarias para reavivar la actividad econémica son muy diferentes en una recesién
aguda pero temporal, que en una recesién severa y duradera. Evaluar correctamente la situacién es decisivo
para operar de acuerdo con supuestos comunes acerca de la amplitud y la profundidad de la crisis, para in-
formar las decisiones de politicas y para lograr un consenso entre la opinién publica y las principales partes
interesadas. Desafortunadamente, en estos momentos existe una enorme incertidumbre sobre lo severa que
serd la disminucién global en la produccion y cémo se verdn afectadas las economias nacionales.

Independientemente de lo que depare el afio en su conjunto, una pregunta muy oportuna para los respon-
sables de formular politicas se refiere a lo que estd ocurriendo en la prdctica. Por lo general, los impactos de
las fluctuaciones econédmicas en las empresas y los hogares se evaldan mediante encuestas y otros instru-
mentos estadisticos tradicionales. Pero aplicarlos, procesarlos e interpretarlos es muy costoso en términos
de tiempo. La profundidad y las caracteristicas sin precedentes de la crisis actual requieren una evaluacién
mucho mds inmediata.

Big Data puede ayudar a cumplir esta misién. En un momento en que la Tierra estd rodeada por una gran
cantidad de satélites y todo el mundo parece utilizar su teléfono mdvil en todo momento, cada vez es mds
facil obtener indicios indirectos sobre el grado de actividad econédmica a través de las huellas que las perso-
nas dejan, a sabiendas o sin saberlo, en el ciberespacio.

Por ejemplo, numerosos usuarios de teléfonos mdviles permiten que Google —una empresa de tecnologia—
conozca su ubicacién. Basdndose en esta informacidn, es posible generar conjuntos de datos agregados y
anénimos que muestran el nimero de visitas a ubicaciones categorizadas, como tiendas, lugares de trabajo
o parques. Las visitas a las tiendas proporcionan una medida del gasto de consumo agregado, especialmente
en paises donde el comercio minorista a través de Internet no es muy frecuente. Del mismo modo, las visitas
a los lugares de trabajo proporcionan una indicacién de la ocupacién de la mano de obra, especialmente en
paises donde solo una parte de la poblacién activa teletrabaja.

Segln estas dos medidas, la disminucién de la actividad econédmica en América Latina y el Caribe fue muy
significativa al final del primer trimestre de 2020, cuando muchos pafses de la regién ya habian establecido
medidas estrictas de distanciamiento fisico (Mapa 2). Dicho esto, los resultados deben interpretarse con pre-
caucién. No todas las personas tienen un teléfono maovil que permite rastrear la ubicacién. Y entre quienes
lo tienen, no todas permiten que Google conozca su ubicacidn.

A pesar de posibles sesgos de este tipo, los intentos para captar cambios a corto plazo en la actividad eco-
némica mediante el uso del Big Data son cada vez mds frecuentes. Algunos se basan en los proveedores de
servicios de movilidad basados en Internet y otros en los sistemas de informacién de las redes de transporte
publico. Los datos de luz nocturna de imdgenes satelitales y la informacidn sismogrdfica son otras fuentes de
datos potencialmente informativas. En muchos casos, se estdn identificando soluciones creativas mediante
la tecnologia para obtener y procesar datos, lo cual es alentador. Pero el principal desafio sigue siendo cémo
interpretarlos o, dicho de otro modo, cémo convertir el Big Data sobre la actividad humana en estimaciones
de los cambios en el PBI.

A fin de responder a esta pregunta, para este informe se analizaron los datos referentes a diéxido de nitrégeno
(NO2) de todo el mundo. Dichas emisiones se miden mediante instrumentos a bordo de satélites, que miden la
densidad de las particulas de la columna vertical troposférica. La troposfera es la capa de la atmdsfera mas cer-
cana a la actividad humana. Se extiende hasta unos 10 km, que es aproximadamente la altitud mdxima de cru-
cero de los aviones comerciales. El drea donde se registra la lectura es una columna, que puede ser tan fina como
13 km de latitud por 25 km de longitud. La unidad de medida es 1e15 moléculas de NO2 por cm cuadrado.

Las medidas utilizadas para este informe provienen de dos fuentes. La primera es el instrumento denomina-
do Global Ozone Monitoring Experiment (GOME), a bordo del satélite ERS-2 de la Agencia Espacial Europea.
La segunda fuente es el Ozone Monitoring Instrument (OMI), a bordo del satélite EOS-Aura de la NASA. En
comparacién, OMI ofrece imdgenes de mayor resolucién que GOME, pero las lecturas de ambas son similares.



Mapa 2. Una fuerte disminucion del niimero de visitas a tiendas y lugares de trabajo.

Visitas a centros comerciales y de ocio Visitas a lugares de trabajo

Disminucién porcentual Disminucién porcentual

1 [90,100] 1 [70,80]

M [80,90] 1 [60,70]

I [70,80] W [50,60]
[60,70] [40,50]
[50,60] (30,40]
[40,50] [20,30]
[30,40] [10,20]

No hay datos No hay datos

Nota: Basado en el nimero de visitas a lugares populares de usuarios que activaron el Historial de ubicaciones para su cuenta de Google. Las cifras corresponden a final
de marzo de 2020, en relacién con un perfodo de cinco semanas, del 3 de enero al 6 de febrero de 2020.
Fuente: Google.

Las emisiones de NO2 tienen dos propiedades que las hacen particularmente relevantes para la medicién
de la actividad econdmica en tiempo real. Primero, son producidas por fuentes humanas, principalmente a
través de la combustién. Provienen principalmente de escapes de vehiculos y chimeneas industriales, por lo
que estdn directamente relacionadas con los desplazamientos y la produccién. Y segundo, las observaciones
sobre las emisiones de NO2 son de acceso publico, en tiempo real, para la mayor parte de la superficie habi-
table de la Tierra. La principal excepcidn es el Artico, en cuyo invierno, privado de sol, los espectrémetros no
son Utiles.

Varios estudios académicos han analizado la correlacién entre las emisiones de NO2 y la actividad econédmi-
ca. Por ejemplo, Lin y McElroy (2011) detectaron que las lecturas de NO2 sobre China se parecian a las estima-
ciones del PBI durante y después de la crisis financiera mundial de 2008. Morris y Zhang (2019) aprovecharon
este hallazgo para evaluar la fiabilidad de las estimaciones del PBI de China en diferentes momentos y crea-
ron medidas combinadas de crecimiento econédmico basadas tanto en el PBI como en las emisiones de NO2.

Dado que los datos sobre la emisidn de NO2 estdn disponibles con una frecuencia diaria, se pueden utilizar
para evaluar las fluctuaciones a corto plazo en la actividad econémica con mayor frecuencia y mucho mds
rdpido de lo que permiten las estadisticas oficiales. Sin embargo, los datos diarios son ruidosos, en el sentido
de que fluctdan considerablemente, especialmente a altos niveles de desagregacidn espacial. Para este in-
forme, los datos sobre las emisiones de NO2 se procesaron en forma de promedios mdviles de 30 dias para
cada pais.

Una comparacién entre las emisiones de NO2 en el mes anterior a la fecha de cierre de este informe y las
emisiones promedio en el mismo mes durante los dos anos anteriores podria proporcionar una evaluacion
cruda del cambio en la actividad econédmica provocada por la epidemia de Covid-19. El periodo de referencia
estd avanzado en el caso de China y Corea porque estos dos paises iniciaron la contencién de su epidemia
de Covid-19 antes que el resto del mundo. Los resultados de este ejercicio son reveladores y coinciden con la
evidencia anecddtica de todos los paises (Mapa 3).
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Sin embargo, un cambio en las emisiones de NO2 no puede convertirse mecdnicamente en un cambio en
el PBI. Cabe esperar que la relacién entre las dos variables sea diferente en paises con diferentes estructuras
econdémicas. Por ejemplo, asumidas otras variables iguales, los paises con mayor urbanizacidn, o los paises
con un sector manufacturero mds grande, podrian generar mas emisiones de NO2 que paises mds rurales o
agricolas. Por lo tanto, se puede esperar que la relacién entre las emisiones de NO2 y el PBI varie entre paises
e incluso a nivel regional en los mismos paises.

Mapa 3.Cambio en las emisiones de didxido de nitrégeno al final del primer trimestre de 2020.

~m
" o ” \(\1\

Cambio porcentual NOx [ |
H (30, 60]
M [20,30]
[ [10,20]
[5,10]
[0,5]
[-10,0]
[20-10]
19 [-30-20]
W [-60-30]
I [-70-60]
No hay datos

Nota: Las cifras representan cambios porcentuales en las emisiones de NO2 para el periodo del 7 de marzo al 6 de abril de 2020, en relacién con las emisiones promedio
en el mismo mes durante los dos afios anteriores.
Fuente: Estimaciones propias. Los datos para NO2 se pueden descargar desde www.temis.nl.

Dicho esto, se puede considerar una aproximacién cruda para vislumbrar lo que implican los cambios obser-
vados en las emisiones de NO2 para la magnitud de la recesién econémica actual. Un precedente Util a este
respecto es una metodologia desarrollada para evaluar la relacién entre los datos de luz nocturna de imdge-
nes satelitales y el PBI de los pafses en desarrollo (Henderson et al. 2012).

La aplicacién de la misma metodologia a las emisiones de NO2, en lugar de los datos de luz nocturna, arroja
resultados informativos. En promedio, las emisiones de NO2 en los paises aumentan aproximadamente un
0,7 % cuando el PBI aumenta un 1 %. La inferencia de invertir esta elasticidad es que el PBI podria haber
aumentado en aproximadamente 1,4 0 1,5 %, cuando se observa un aumento de un 1 % en las emisiones de
NO2. Esta misma ldgica se puede aplicar a las disminuciones observadas en las emisiones de NO2.

En estos momentos, producir estimaciones mds refinadas de esta elasticidad a nivel de pais es una prioridad.
Debido a la profundidad inusual y las caracteristicas sin precedentes de la crisis econdmica en curso, se ne-
cesitan medidas en tiempo real de la actividad econédmica. Los ejercicios de simulacién basados en patrones
econdmicos observados en circunstancias «normales» podrian ser enganosos a este respecto. Big data po-
dria producir una evaluacién mds fiable y frecuente del impacto de la epidemia de Covid-19 en la actividad
econdmica. Y, en este sentido, los datos sobre las emisiones de NO2 parecen particularmente prometedores.

Ademds de evaluar las tendencias de la actividad econdmica a nivel agregado, otras tres dreas pueden ayudar
a medir la magnitud del shock. Primero, identificar los desafios mds urgentes es esencial para el disefo de
politicas econémicas que protejan a los mds vulnerables. Segundo es entender las vulnerabilidades del sec-
tor financiero. Este es el momento apropiado para fortalecer la capacidad de supervisién y entender los ries-
gos que enfrentan los bancos, otras instituciones financieras, y los proveedores de micro-crédito, entre otros.
Tercero, la evaluacién de la salud financiera de empresas y sectores de actividad estratégicamente importan-
tes merece una atencién especial. Entender las dificultades que enfrentan empresas cuyo comportamiento y
desempeno pueden afectar a la economfia en su conjunto es clave para la proteccion del empleo.
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| inicio de una pandemia se caracteriza por una profunda incertidumbre, especialmente porque se tra-

ta de un nuevo virus cuyo contagio y letalidad atin no se conocen bien. Los Gobiernos son conscientes

de la necesidad de tomar medidas drdsticas para contener la enfermedad, al mismo tiempo que com-
prenden que dichas medidas tienen costos econédmicos. Ante una profunda incertidumbre, la mayoria de los
Gobiernos ha apostado sensatamente por salvar vidas, «a cualquier precio» si fuese necesario. Pero varios
meses después del brote de la epidemia, la creciente disponibilidad de datos epidemiolégicos y econémicos
permite evaluar el impacto de las medidas adoptadas y, potencialmente, ajustar la respuesta de politica.

;Como evaluar el trade off?

Alcanzar el «equilibrio ideal» entre los costos de salud y los costos econémicos podria parecer moralmente
inaceptable. Muchos cuestionarian el hecho de comparar un costo humano con un costo material. Pero la
realidad es que tanto los costos de salud como los costos econdmicos son costos humanos, ya que ambos
afectan a las personas y a las familias. Cuando fallece un ser querido, se produce una pérdida humana trdgi-
ca; pero también se sufre una pérdida humana grave cuando las personas pierden su trabajo, los medios de
subsistencia se ven amenazados, los menores interrumpen sus estudios o los jovenes empiezan sus carreras
laborales en mercados laborales deprimidos.

La verdadera cuestién no es si los costos econédmicos derivados de contener la epidemia de Covid-19 se de-
ben considerar o no: sin duda, se debe. La cuestidn es si mejores decisiones de politica podrian conducir a un
menor costo total para las sociedades, bajo la forma de una combinacién de costos de salud y costos econé-
micos menos perjudicial.

La respuesta inicial a esta pregunta fue moldeada por epidemidlogos, que ayudaron a estimar la velocidad
de propagacidn del virus y el ndmero de muertes al que conduciria. Un influyente estudio realizado por in-
vestigadores del Imperial College London utilizé un modelo de microsimulacién para estimar el resultado
de dos posibles respuestas de politica al brote de Covid-19: supresién y mitigacidén. La supresién se basa en
intervenciones como la cuarentena y el distanciamiento fisico obligatorio para reducir el niimero de casos
secundarios que genera cada caso de Covid-19. La mitigacién se basa en medidas similares dirigidas a gru-
pos de poblacién mds vulnerables (como personas mayores o personas con afecciones preexistentes), pero
no tiene por objetivo interrumpir la transmisidn por completo, sino que se basa en el desarrollo gradual de
una inmunidad colectiva.

El estudio del Imperial College London sefiala que, en ausencia de medidas de contencién, la epidemia de
Covid-19 podria causar mds de 0,5 millones de muertes en el Reino Unido y 2,2 millones en los EE. UU. Del
estudio también se desprende que, si solo se aplica la politica de mitigacidn, los sistemas de atencién sanita-
ria del Reino Unido y de los EE. UU. colapsarian y no podrian hacer frente a la cantidad de casos de Covid-19
a tratar. Segun las simulaciones, la demanda de camas tanto para cuidados generales como para cuidados
intensivos en ambos paises excederia la capacidad disponible, en un factor de 8 o mds. El estudio concluyd
que la supresidn es la Unica estrategia viable hasta que haya una vacuna disponible, lo que podria no ocurrir
hasta pasados entre 12 y 18 meses, o mas. El estudio no considerd el costo econédmico de una supresién tan
prolongada como esa, aunque reconoce que «seria alto y podria ser calamitoso en paises de bajos ingresos»
(Walker et al. 2020).

La respuesta de los economistas fue encontrar alternativas para limitar el costo econédmico de la estrategia
de supresion. En palabras de un influyente informe del Centro de Investigacion sobre Politica Econémica de
Londres (CEPR), «la recesidn, por asi decirlo, es una medida de salud publica necesaria. Mantener a los tra-
bajadores alejados del trabajo y a los consumidores apartados del consumo reduce la actividad econdmica.
La magnitud del dafo econédmico adin es muy incierta, pero sin duda alguna serd cuantiosa. Los Gobiernos
deben centrarse en mitigar ese dano. Ahora es el momento de sacar la artilleria pesada; no es momento para
ser timidos, sino para hacer lo que sea necesario, y rdpido» (Baldwin y Weber di Mauro 2020).

La légica de la respuesta de politica propuesta se inspira en la famosa declaracién de Mario Draghi de
que el Banco Central Europeo harfa «lo que fuera necesario» para salvar el euro. Como la gente confid en



esta afirmacidn, las expectativas se reajustaron hacia un mundo en el que la Eurozona no se destruiria.
Seguidamente, estas expectativas fueron autovalidadas. El argumento de los economistas es que los respon-
sables de las politicas econdmicas deberian apuntar a esto en respuesta a la enorme recesidn necesaria para
contener la epidemia de Covid-19.

Con el paso de los dfas, estd surgiendo un enfoque con mds matices que implica gestionar de manera dindmi-
ca un trade off entre costos de salud y costos econdmicos. En términos conceptuales, esto es diferente a elegir
primero las politicas que minimizan el costo de salud y luego, dependiendo de la respuesta, elegir las politicas
que minimizan el costo econémico. El trade off entre reducir el costo de salud y el costo econémico fue objeto
de discusién en el andlisis ampliamente conocido de Gourrinchas (2020). Para un ejemplo mds estructurado
de este enfoque de optimizacién dindmica, se puede referir a un articulo reciente de Eichenbaum et al. (2020).
En este articulo, el modelo epidemioldgico se integra en un modelo de equilibrio general de la economia, y las
decisiones afectan de forma simultdnea a la propagacion de la epidemia y al nivel de actividad econémica.

En este modelo epidemiolégico y econémico mds amplio, las personas reducen su probabilidad de contagio
mediante una reduccién de sus horas trabajadas y de su consumo. Pero sus decisiones no son 6ptimas desde
un punto de vista social porque los individuos no internalizan las consecuencias de sus decisiones laborales
o de consumo sobre la propagacién del virus. El resultado es un niimero de muertes que sigue siendo extre-
madamente elevado, lo que conduce a la conclusién de que la respuesta de politica mds adecuada en este
modelo es que el gobierno reduzca la actividad econémica de manera forzosa.

En la solucién éptima desde un punto de vista social, la severidad de las medidas de contencién por parte del
gobierno es mds o menos paralela a la dindmica de la tasa de contagio. La intuicién bdsica se detalla a con-
tinuacién. Al principio de la epidemia, cuando muy pocas personas se han contagiado, una tasa de conten-
cién alta tendrfa altos costos econémicos en comparacién con beneficios —en términos de menores costos
de salud— relativamente bajos. Pero a medida que aumenta la tasa de contagios, aumenta la transmisién a
través del trabajo y el consumo, lo que requiere un mayor esfuerzo de contencidn.

Actualmente se estdn desarrollando numerosas variantes de este modelo bdsico. Algunas son mds completas
en la dimensién de salud, mientras que otras desarrollan mds la econdmica. Entre las primeras, Glover et al.
(2020) analizan cémo las ganancias y pérdidas de las medidas destinadas a frenar la propagacién de la epi-
demia afectan a diferentes grupos de la poblacién. Por ejemplo, las personas mayores se verdn mas benefi-
ciadas por las medidas de contencién, mientras que los trabajadores mds jévenes de sectores paralizados son
los que tienen mds que perder. Sobre esto Ultimo, Buera et al. (2020) analizan el impacto de las medidas de
supresidn en la actividad econdmica dependiendo de la eficiencia de los sectores financieros. Las economias
con mayores distorsiones son mds propensas a experimentar mayores costos econémicos porque en ese caso
las consecuencias de las medidas que suprimen la actividad econdmica se amplificarian.

,Cuan grande podria ser el costo de salud?

Gestionar el trade off entre costos de salud y costos econédmicos requiere una evaluacién robusta de la leta-
lidad de la epidemia. Una medida estdndar a este respecto es la tasa cruda de letalidad (CFR, por sus siglas
en inglés), que representa el porcentaje de contagios que termina en muerte. Obtener estimaciones fiables
de la CFR general es de vital importancia durante las primeras fases de la epidemia. Cuando se introducen
en los modelos de simulacién utilizados para guiar las decisiones de politicas, estas estimaciones ayudan a
anticipar la morbilidad y la mortalidad producto de la propagacién del virus. Con una CFR alta, la prioridad
absoluta es contener los costos de salud, mientras que una CFR mds modesta es consistente con una mayor
atencién a los costos econdmicos.

Una medida simplista de la CFR se basa en el nimero de muertes registradas por Covid-19 con respecto a
la cifra total de contagios. Si usamos dicha medida, hasta el 7 de abril de 2020 (fecha de publicacién de este
informe), se habfan registrado 1,24 millones de casos y 69.000 muertes por Covid-19 a nivel mundial, lo que
equivale a una CFR de 5,6 %. Desafortunadamente, la medida aumenta de manera sostenida conforme pasa
el tiempo (Grdfico 12).
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Grafico 12. La estimacidn simplista de la tasa de letalidad a nivel mundial es creciente en el tiempo.
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Fuente: Estimaciones propias basadas en datos del Centro Europeo para la Prevencién y el Control de Enfermedades.

Sin embargo, la CFR simplista es una medida potencialmente sesgada de la verdadera letalidad de la enfer-
medad, por dos razones. Primero, el resultado de la infeccién (de recuperacién o muerte) no es conocido en
todos los casos. En términos estadisticos, la distribucién de los resultados médicos estd censurada a la dere-
cha. Dado que algunos de los casos actuales acabaran convirtiéndose en muertes, dicha CFR estd subestima-
da. Pero, en segundo lugar, el niimero de muertes se conoce con mayor precisién que el niimero de casos. Es
posible que muchas de las personas contagiadas no desarrollen ningtin sintoma o que solo experimenten
sintomas leves. Por ello, es posible que no reciban tratamiento médico y sus casos pueden pasar desaperci-
bidos. Este segundo sesgo implica que la CFR real podria ser mds baja de lo que estima la medida simplista.

Los intentos de corregir estadisticamente estos sesgos han arrojado una amplia gama de estimaciones, la
mayoria de ellas situadas en porcentajes bajos de un solo digito (Riou et al. 2020, Verity et al. 2020). A este
nivel de letalidad, la censura a la derecha de los resultados se convierte en una fuente de sesgo menos signi-
ficativa que las pruebas parciales a la poblacién. Tres meses después del brote de Covid-19, ningtin pafs dis-
pone de datos fiables sobre la prevalencia del virus en una muestra aleatoria representativa de la poblacién
general. En la mayoria de los casos, la disponibilidad limitada de pruebas ha llevado a restringir las prue-
bas a pacientes con afecciones mds graves y a aquellos que podrian llegar a sufrir complicaciones graves. El
aumento de la CFR simplista observada a lo largo del tiempo sugiere que los sesgos de estimacion pueden
agravarse cuando la epidemia progresa mds rdpido que la capacidad para realizar pruebas a la poblacidn.

En este momento, muchas de las simulaciones epidemioldgicas se basan en cifras de Corea del Sur, donde
una realizacién de pruebas mds sistemdtica redujo el riesgo de omitir casos asintomdticos o casos de sin-
tomas leves. Por ejemplo, el andlisis de Eichenbaum et al. (2020) mencionado anteriormente se basa en el
ejemplo de Corea del Sur para justificar el uso de una CFR del 1 %.

La CFR real podria ser mds baja. El tinico caso en el que se realizaron pruebas a una poblacién completa fue
el crucero Diamond Princess y sus pasajeros en cuarentena. La CFR simplista fue 1 %, pero esta poblacién es-
taba compuesta, en su mayoria, de personas mayores, cuya tasa de letalidad de Covid-19 es mucho mds alta.
Al proyectar la tasa de letalidad del Diamond Princess en la estructura etaria de la poblacién de los EE. UU,, la
tasa de letalidad entre las personas contagiadas con el virus seria de 0,125 %. Un ajuste mds pormenorizado
por la censura a la derecha y por la diferencia en la frecuencia de enfermedades crénicas entre los pasajeros
de este crucero arroja un rango de estimaciones de alrededor de 0,3 % (loannides 2020).

Una forma sencilla pero interesante de evaluar el posible sesgo de pruebas insuficientes es calcular la CFR
simplista para todos los paises y graficar las estimaciones resultantes contra la proporcion de la poblacién
a la que se hizo pruebas en cada caso. La informacidn fiable sobre las pruebas para detectar el Covid-19 es
mds escasa que la informacién sobre casos y muertes, que se publica a diario; de ahf que se obtengan puntos
de medicién por pafs con menos frecuencia. Pero incluso con esta informacién parcial, se observa un patrén



claro: cuanto mayor es la proporcién de la poblacién a la que se realizan pruebas, menor es la CFR simplista
(Gréfico 13).

Si se consideran solamente los paises donde se realizaron pruebas a al menos 5.000 personas por cada millén
de habitantes, la CFR promedio es 0,36 %. Si el umbral se elevara a 10.000 personas por cada millén de
habitantes, la CFR promedio se reduciria atin mds, a 0,135 %. Estas cifras estdn préximas a las estimaciones
ajustadas del crucero Diamond Princess. Pero se sitdan en un orden de magnitud inferior a las estimaciones
utilizadas para las simulaciones epidemioldgicas que influyen en las decisiones politicas en la actualidad.

Al tomar decisiones politicas, es posible que los Gobiernos de los paises en desarrollo no puedan darse el lujo
de revisar simulaciones epidemioldgicas calibradas para el estado demogrdfico y de salud de sus poblaciones.
A medida que decidan cudn drdsticas deberian ser sus estrategias de contencidn, necesitardn una estimacién
aproximada de cudntas vidas estdn en riesgo y, por lo tanto, cudnta actividad econédmica se puede sacrificar
para reducir el costo de salud.

A falta de informacién mas fiable, la discusién anterior sugiere que una estimacién aproximada de los costos
de salud potenciales podria ayudar a coordinar las decisiones de los responsables de formular politicas de
salud y politicas econdmicas. Por ejemplo, si las CFR reales fueran préximas a 0,3 %, y aproximadamente la
mitad de la poblacién se contagiara ante la ausencia de medidas de contencidn, cerca del 0,15 % de la po-
blacién podria morir a causa del Covid-19.

Gréfico 13. La tasa de letalidad disminuye en paises donde se examina una proporcién mayor de la
poblacion.
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Nota: Cada punto representa un pais una vez que se dispone de informacién fiable sobre el alcance de las pruebas para dicho pafs.
Fuente: Estimaciones propias basadas en datos del Centro Europeo para la Prevencidn y el Control de Enfermedades.

Sin embargo, los paises que han realizado pruebas a gran escala también son paises con mayor capacidad vy,
probablemente, con mejores sistemas de salud. El virus podria tener una mayor letalidad en paises en desa-
rrollo. Ademds, la proporcién de la poblacién contagiada podria ser superior a 50 %, especialmente en entor-
nos urbanos densos y superpoblados con un acceso deficiente a agua y sistemas de saneamiento. Por estas
razones, puede ser prudente considerar una estimacion significativamente mds alta del nimero de muertes
para los cdlculos aproximados del costo de salud potencial de la epidemia.
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(;Cudn eﬁcaces son las medidas de contencion?

Durante los dltimos meses, Gobiernos de todas partes del mundo han adoptado una amplia gama de medi-
das de contencién para frenar la propagacion de la epidemia. Estas medidas varian desde el confinamiento
general de la poblacién hasta normas de distanciamiento fisico dirigidas a grupos de poblacién vulnerables,
como las personas mayores. Entre ellas se incluyen la suspensién de las clases y el cierre de negocios no
esenciales. Algunos Gobiernos han cerrado aeropuertos, cancelado vuelos e impuesto otras restricciones a la
movilidad individual. En algunos casos, el cumplimiento de las medidas de contencién se ha encomendado
al comportamiento social responsable; en otros, se ha aplicado mediante vigilancia policial activa y sanciones
rigurosas. Las iniciativas son suficientemente diversas, abarcando desde marchas que evocan el amor para
combatir el virus en Nicaragua hasta toques de queda en El Salvador y Guatemala.

La diversidad de respuestas de politica permite evaluar qué medidas han sido mds efectivas para frenar la
propagacion de la epidemia. En las etapas iniciales de la epidemia, las comparaciones entre medidas de
contencién solo podian establecerse mediante simulaciones. Asi es como el influyente estudio del Imperial
College London concluyd que la supresién era el Ginico enfoque viable para evitar colapsar los sistemas de sa-
lud, algo que la mitigacién por si sola no podria conseguir (Walker et al. 2020). Los datos sobre el desarrollo
de la epidemia de Covid-19 en todos los paises permiten ahora revisar esta evaluacion.

Un andlisis realizado para este informe incluye datos diarios sobre el ndmero de casos de Covid-19 corres-
pondientes a 25 economias avanzadas y paises de ingresos medios. Para cada uno de estos paises, las me-
didas adoptadas para aumentar el distanciamiento fisico se clasifican en dos grupos principales: dirigidas y
generales. El primer grupo incluye cuarentenas y restricciones que se aplican solo a algunos segmentos de la
poblacién o zonas especificas. El segundo grupo alude a cuarentenas y confinamientos a nivel nacional. En
cada uno de los paises, se identifica una fecha inicial para cada grupo de medidas. La fecha inicial se conta-
biliza desde el dia en el que se diagnostica el primer caso en el pais correspondiente (Cuadro 3).

En este andlisis, la velocidad a la que progresa el contagio se mide por la tasa de crecimiento del ndmero
de casos. En su lugar, podria haberse utilizado el aumento en el nimero de muertes, ya que estas tienden a
estimarse de una manera mds fiable que los casos. Sin embargo, proceder de esta manera habria reducido
sustancialmente el nimero de observaciones disponibles para el andlisis empirico, ya que el tiempo que ge-
neralmente transcurre entre el primer caso y la primera muerte es relativamente prolongado.

La tasa de crecimiento en el nimero de casos se calcula a diario para capturar una semana mdvil conforme
avanza el tiempo. La especificacidn elegida para el andlisis de datos permite identificar de qué manera la in-
troduccién de medidas de contencidn dirigidas o generales altera la velocidad a la que progresa el nimero
de casos en cada una de las tres semanas posteriores a su adopcidn. La especificacién empirica es tal que la
eficacia de las medidas de contencién también depende de la prontitud con la que se adopten, en relacién
con la fecha del primer caso documentado en el pais en cuestién (Cuadro 3).

Los resultados del andlisis empirico revelan que, a medida que pasa el tiempo, las medidas generales de conten-
cién siempre conducen a un nimero menor de casos que las medidas dirigidas. No obstante, ambas son conside-
rablemente mds efectivas si se adoptan poco después de que se registre el primer caso de Covid-19. Por ejemplo,
las medidas de contencidn dirigidas adoptadas 15 dfas después del brote de la epidemia retrasan su progreso con
mas eficacia que las medidas generales adoptadas 30 dias después de que se registre el primer caso (Grdfico 14).

El impacto de las medidas de contencidn en la salud también podria variar de un pafs a otro, dependiendo de
su nivel de desarrollo. El andlisis anterior se refiere a economias avanzadas y paises de ingresos medios, que
generalmente pueden evaluar el progreso de la epidemia y tratar a sus poblaciones contagiadas. Es posible
que los paises de bajos ingresos no siempre tengan la misma capacidad.

Los andlisis basados en simulaciones epidemioldgicas sugirieron que los sistemas de salud se colapsarian
mds rapidamente en los paises de bajos ingresos. En el estudio del Imperial College London, la mayor deman-
da de camas de cuidados intensivos en el caso tipico de paises de bajos ingresos supera a la disponibilidad en



un factor de 25 con una estrategia de mitigacién, en comparacién con un caso tipico de altos ingresos donde
el factor es de 7. Por consiguiente, el estudio anticipé que el verdadero peso del Covid-19 seria mucho mayor
en paises de bajos ingresos (Walker et al. 2020).

Cuadro 3. Cronologia de las medidas de contencion en paises seleccionados.

24-Dic-19

31-Dic-19

07-Ene-20
14-Ene-20
21-Ene-20
28-Ene-20
04-Feb-20
11-Feb-20
18-Feb-20
25-Feb-20
03-Mar-20
10-Mar-20
17-Mar-20
24-Mar-20
31-Mar-20

Argentina

Austria

Bélgica

Bolivia

Brasil

Chile

China

Colombia

Dinamarca

Francia

Alemania

Irdn

Italia

Corea

México

Noruega

Perti

Singapur

Espana

Suecia

Suiza

Reino Unido

EE. UU.

Uruguay

Vietnam

Sin casos  Sin medidas " Dirigidas M Dirigidas a nivel de los estados (EE. UU.) ~ Generales ®

Fuente: Estimaciones propias basadas en mltiples fuentes de Internet.

Las diferencias con los paises mds avanzados es el resultado combinado de desventajas miltiples. En los
paises de bajos ingresos, muchas de las personas que se contagian no reciben tratamiento; incluso en con-
diciones normales, se produce un elevado nimero de muertes al margen del sistema de salud. Entre los que
visitan los centros médicos, muchos son diagnosticados incorrectamente y a muy pocos se les hacen pruebas.
Las medidas de distanciamiento fisico también pueden ser poco eficaces para reducir el contagio cuando mu-
chas personas viven en barrios marginales, en viviendas en situacién de hacinamiento y sin acceso a agua
limpia o instalaciones de saneamiento.
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Cuadro 3. Modelando el efecto de las medidas de contencion en la velocidad de la epidemia

La velocidad de contagio en el pais a fecha se define como:
Hir = [Ln(Cirr7) — Ln(Cir)]/7

donde C es el niimero acumulado de casos de Covid-19. De acuerdo con esta definicidn, la velocidad H cap-
tura la tasa de crecimiento promedio diaria en el ndmero de casos durante la semana siguiente.

Las medidas de contencién se resumen por medio de las variables dummy Ty G, para iniciativas de distan-
ciamiento fisico dirigidas y generales respectivamente. Estas variables tienen un valor 0 antes de que se
adopten las medidas y posteriormente adoptan el valor 1. La prontitud o la demora con las que se adopten
estas medidas de contencidn se reflejan en las variables de tiempo ZT y ZG. Ambas se miden en ndmero
de dias desde que se registra el primer caso hasta la fecha en la que se anuncia la medida.

La especificacién bdsica utilizada para el andlisis econométrico es:
Hip = a; + BriTie + BrzTie-7 + Bralit-14 + Be1Git + Bo2Gir—7 + Be3Gir—14 + Eit
En esta ecuacion, los coeficientes 8, miden el impacto de las medidas de contencion dirigidas en la veloci-

dad de las semanas de epidemia después de su adopcién. La interpretacién es andloga para los coeficien-
tes B, en el caso de las medidas generales de contencidn.

Una descripcién ampliada incluye interacciones con las variables de tiempo ZT y ZG:
Hiy = a; + (Br1 + yr1ZT)Tie + (Brz + ¥12ZT)Tie—7 + Braz + v13ZT) Tip-14
+(Be1 +v612G)Gir + (Boz + V622Gi)Gip—7 + (Boz + V63ZGi)Gip—14 + Ei
Dada la naturaleza federal de los EE. UU., la robustez del andlisis se evalida al replicarlo con el tiempo de

las medidas adoptadas a nivel estatal, en lugar de a nivel federal. Los coeficientes estimados no cambian
el resultado de manera significativa.

Los datos y resultados de las estimaciones estdn disponibles previa solicitud.

Grafico 14. La eficacia de las medidas de contencion depende de la fase de la epidemia.
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Fuente: Estimaciones propias basadas en datos del Centro Europeo para la Prevencién y el Control de Enfermedades.



Debido a estas diferencias, las comparaciones que incluyen paises con niveles de desarrollo esencialmente
diferentes pueden ser mds informativas si se centran en el ndmero de muertes en lugar de la cantidad de ca-
sos. Si bien ambos indicadores estdn sujetos a errores de medicidn, la velocidad a la que aumenta el ndmero
de muertes puede ser mds comparable entre paises. Ademds, la comparacidn se limita a los paises que ya se
han enfrentado a un brote de Covid-19, para tener en cuenta la posibilidad de que los paises mds pobres se
contagien mas tarde, debido a su menor integracién en la economia global.

Seglin esta métrica, la velocidad mediana a la que progresa la epidemia es bastante similar en todos los pai-
ses, independientemente de su nivel de ingresos (Grafico 15). Si bien el ndmero de muertes se duplica cada
siete dias en el pais de ingresos altos mediano, en el pafs de ingresos bajos mediano lo hace cada ocho dias,
y cada diez dias en el pais de ingresos medios-bajos mediano. (El ndmero de dias en el que se duplican las
muertes se puede calcular como Ln(2) dividido por la velocidad diaria a la que avanza la epidemia).

Gréfico 15. El progreso observado de la epidemia es mds lento en paises de ingresos bajos.

Crecimiento diario promedio (en log)
0,5

0,4 . "
sus Mdximo Minimo e Mediana PP e
03 .

02 amm="

0,1

0,0
Ingresos bajos Ingresos medios-bajos Ingresos medios-altos Ingresos altos

Fuente: Estimaciones propias basadas en datos del Centro Europeo para la Prevencidn y el Control de Enfermedades.

Por otro lado, la dispersién en las velocidades es mucho mayor entre los paises mds ricos que entre los mds
pobres. En los paises de ingresos bajos, el nimero de muertes tarda en duplicarse entre un minimo de 6 y
un maximo de 19 dias. En los paises de ingresos altos, la diferencia entre el valor minimo y el mdximo varia
de 2 a 44 dias.

Esta observacién plantea un dilema inquietante. Si la capacidad de los Gobiernos de influir sensiblemente
en la velocidad a la que progresa la epidemia es mds limitada en los paises de ingresos bajos, la adopcién
de medidas de contencién que puedan afectar gravemente a la actividad econédmica es mds cuestionable.

C Cual es el impucto economico de las medidas de
conlencion?

Es posible que las medidas dirigidas y generales para contener la propagacién de la epidemia no tengan el
mismo costo econdmico. Las cuarentenas localizadas en determinadas zonas geogrdficas y el distanciamien-
to fisico solo para grupos vulnerables permiten que el resto de la poblacién continde trabajando. Por otro
lado, los confinamientos nacionales tienen un costo mayor para la produccién y el consumo.

Las emisiones de NO2 proporcionan una medida cruda del impacto de las medidas de contencién en la acti-
vidad econédmica. Como ya se ha dicho, estas emisiones provienen de la actividad humana, principalmente de
escapes de vehiculos y chimeneas industriales. Dos de los brotes de Covid-19 mds graves han tenido lugar en
China e Italia. El nivel diario de emisiones de NO2 en estos dos paises se puede evaluar a lo largo del tiempo,
a medida que se adoptan medidas de contencién. En ambos casos, las medidas de contencién son coinci-
dentes con disminuciones sustanciales en las emisiones; por ende, probablemente en la actividad econédmica
(Gréfico 16). Los datos también sugieren que el distanciamiento fisico espontdneo podria haber precedido a
la adopcién de medidas de contencién por unos dias.

{. HEALTH COSTS AND ECONOMIC COSTS

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19



{. HEALTH COSTS AND ECONOMIC COSTS

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19 |

306

Grafico 16. Las emisiones de didxido de nitrégeno disminuyen tras las medidas de contencién.
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Nota: Las emisiones de NO2 se miden en moléculas 1e15 por cm cuadrado.
Fuente: Estimaciones propias. Los datos para NO2 se pueden descargar desde www.temis.nl.

Para este informe, se realizé un andlisis de mayor rigurosidad de la relacién entre las emisiones de NO2 y las
medidas de contencidn para frenar la propagacién de la epidemia de Covid-19. El andlisis se basé en datos de
los 25 paises mencionados anteriormente, para los cuales se conoce la cronologia de las medidas de conten-
cién, excluyendo Suecia y Uruguay debido a la falta de datos fiables sobre NO2 en ambos casos. La evaluacién
empirica utilizé una especificacién dindmica en la que el nivel de emisiones de NO2 en cualquier momento
dado depende de medidas de contencidn vigentes y previas.

Los resultados de este andlisis muestran que las medidas generales de contencidén estdn asociadas con disminucio-
nes fuertes y estadisticamente significativas en las emisiones de NO2,y su impacto es ain mayor cuatro semanas
después de su adopcidén. Las medidas dirigidas también tienen un impacto negativo en la actividad econémica,
medida por las emisiones de NO2. Pero su impacto es menor en términos absolutos; se vuelve menos significativo
dos semanas después de su adopcidn, y al final alcanza niveles estadisticos poco significativos (Grafico 17).

Grafico 17. Las medidas generales tienen un impacto econémico mayor que las medidas dirigidas.
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Nota: Las lineas punteadas indican intervalos de confianza al nivel de 95 %.
Fuente: Estimaciones propias. Los datos para NO2 se pueden descargar desde www.temis.nl.

Esta estimacidn debe interpretarse, sin embargo, con prudencia. Si la propagacién de la epidemia adquiere
unas proporciones alarmantes, es mds probable que se adopten medidas generales que medidas dirigidas.
Y en tal caso, la disminucién de las emisiones de NO2 podria estar vinculada a la situacion general de salud,
en lugar de las medidas de contencién per se. Por lo tanto, los resultados no implican necesariamente una
relacién causal entre las medidas y la actividad econdmica.

Teniendo en cuenta esta importante advertencia, si se relaciona el impacto estimado de las medidas de
contencién con el ndmero de casos de Covid-19 y las emisiones de NO2, parece que las medidas dirigidas
adoptadas desde el principio son una estrategia preferible para contener la propagacién de la epidemia de
Covid-19 al mismo tiempo que se minimizan los costos econémicos.



(;Cual podria ser el costo economico total?

Todavia se desconoce el costo econdmico total de las medidas que se estdn adoptando para ralentizar la pro-
pagacién de la epidemia de Covid-19. Pero, sin duda, serd muy alto. La caida en los precios del mercado de
valores de los EE. UU. en los dltimos meses es comparable a la observada durante la crisis financiera mun-
dial de 2008, e incluso a la Gran Depresidén (Grdfico 18). Esto ocurre a pesar del enorme paquete de estimulo
adoptado por el gobierno de los EE. UU. el 25 de marzo de 2020. También existe la expectativa de que el im-
pacto en la economfa se prolongue como resultado de las bancarrotas, las interrupciones en las cadenas de
suministro y el elevado desempleo.

Las proyecciones de consenso proporcionan una medida del costo econdmico esperado de la epidemia de
Covid-19. Un gran ndmero de analistas predicen periédicamente el crecimiento econédmico durante los préxi-
mos meses y afos. Se puede construir un promedio diario de dichas predicciones para todos los paises mds
importantes desde el brote de la epidemia. La diferencia entre la proyeccién de crecimiento resultante para
2020y la proyeccién correspondiente a final de 2019 proporciona una indicacién cruda pero informativa del
costo econdémico esperado del brote de Covid-19.

Por ejemplo, a final de diciembre de 2019, en promedio, los analistas esperaban que el crecimiento econémi-
co de los EE. UU. alcanzara un 1,8 % en 2020. A final de marzo de 2020, las proyecciones habian caido a -2,6
%. Dado el tamano de la economia de los EE. UU., una caida de 4,4 % en el crecimiento del PBI para el ano
asciende a aproximadamente 962.000 millones de ddlares perdidos. Y esto es en el supuesto de que la eco-
nomia se recupere y el desempeno econémico en 2021 no se vea afectado por el brote de Covid-19, lo cual
es indudablemente optimista.

Se puede hacer el mismo cdlculo para la Eurozona y para China, las otras dos potencias econédmicas mds im-
portantes del mundo (Gréfico 19). Los nimeros son alarmantes. Seglin las proyecciones de consenso de fina-
les de marzo, la Eurozona'y los EE. UU. experimentardn un costo econémico de un billén de délares, mientras
que China sufrird una pérdida de aproximadamente 600.000 millones de ddlares.

Este costo econdmico es el precio que las sociedades han pagado para evitar una mortalidad masiva. Desde
una perspectiva politica, vale la pena preguntarse cudnto ha costado salvar cada vida y de qué manera se
compara con los indicadores usados tipicamente para guiar otras decisiones politicas que implican un trade
off entre el costo de salud y el costo econémico. Dichos indicadores base son parte del conjunto de herramien-
tas de las agencias a cargo del desarrollo de la infraestructura de transporte, el desarrollo de estdndares de
salud y seguridad, o el desarrollo de politicas ambientales.

Grafico 18. La Gran Depresion, la crisis financiera mundial de 2008 y el Covid-19.
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Nota: Los valores estdn representados desde los dos meses previos al comienzo de cada crisis, lo que corresponde a agosto de 1929, junio de 2008 y noviembre de 2019
respectivamente.

Fuente: www.macrotrends.net, S&P Dow Jones Indices y Yahoo Finance.
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Grafico 19. Costos econémicos a lo largo del tiempo segtin el criterio de los pronosticadores.
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Fuente: Estimaciones propias basadas en proyecciones de consenso e Indicadores del Desarrollo Mundial.

Se utiliza una variedad de métodos para evaluar cudles deberian ser los indicadores base. Un enfoque es es-
timar qué remuneracién adicional demandan las personas para aceptar trabajos que conllevan mayores ries-
gos para la salud y la vida. Otro enfoque es calcular el valor actual de las ganancias perdidas si una persona
falleciera hoy. Otra posibilidad es preguntar a las personas cudnto estarian dispuestas a pagar para reducir
su probabilidad de morir en un ano especifico. Y algunas evaluaciones se centran en el valor subjetivo de un
«buen ano» mds, de acuerdo con la expectativa de vida y la calidad de esta.

Cuadro 4. Modelando el efecto de las medidas de contencion en la actividad econdmica.

El impacto en la actividad econédmica de las medidas de contencién adoptadas para frenar la propagacion
de la epidemia de Covid-19 puede estimarse utilizando un modelo econométrico simple. La especificacién
bdsica, donde representa la actividad econémica y utiliza la misma notacién que el modelo anterior para
capturar las medidas de contencién generales y dirigidas, es:

Yie = a; + BrTit + BcGir + m¢ + &t

En esta expresién representa el pafsy la fecha, son efectos fijos a nivel de pafsy son efectos fijos men-
suales. Las variables dummy T, y G, capturan si las medidas de contencién dirigidas o generales estdn vi-
gentes en una regién especifica en una fecha determinada.

Esta ecuacién se estima utilizando un panel de 22 paises durante tres anos, con una frecuencia diaria. Los
paises del panel son aquellos para los cuales se conoce bien la cronologfa de las medidas de contencién y
los datos sobre las emisiones de didxido de nitrégeno son fiables. La variable dependiente se mide como
el promedio mdvil de 30 dias de las densidades de NO2 para el pais.

Se puede esperar que cuanto mds se prolonguen en el tiempo las medidas de contencién, mayor serd el im-
pacto en la actividad econédmica. Para capturar la dindmica de estos efectos acumulados, la especificacién
bdsica se puede ampliar para incluir valores rezagados de las medidas de contencidn:

3 3
= Jj Jj
Yi=a; + Z BrTit-7j + Z BsGit—7; + mp + &t
Jj=0 Jj=0

Esta especificacién mds detallada permite evaluar la evolucién del cambio acumulado en las emisiones de
NO2 en el transcurso de cuatro semanas. Por ejemplo, dos semanas después de la introduccién de medidas
de contencidn dirigidas, el impacto acumulativo en la actividad econémica estarfa dado por B+f1.




Todos estos enfoques tienen defectos metodoldgicos. Pero sus resultados no son muy diferentes. Por ejem-
plo, en los EE. UU. muchas de las estimaciones del valor estadistico de una vida se sitéian en un rango de 6 a
9 millones de délares (New York Times 2011). También parece que el valor estadistico de una vida aumenta
con el nivel de desarrollo del pafs en cuestién.

Estos resultados sirven como referencia para una persona promedio, aunque es evidente que el virus afecta
de manera distinta a los diferentes grupos de la poblacién; entre ellos, los mds vulnerables son las perso-
nas mayores y personas con afecciones médicas preexistentes. Desde esta perspectiva, las medidas necesa-
rias para contener la propagacién de la epidemia no salvan una vida promedio. La posibilidad de que los
Gobiernos atribuyan diferentes valores estadisticos de vida a personas con caracteristicas diferentes es deba-
tible. Algunos pueden atribuir un valor mds elevado a la vida de los jévenes; otros, a la de las personas mads
vulnerables; y otros, un valor neutro.

Evaluar el costo econémico por vida salvada requiere una estimacién del niimero de muertes que el Covid-19
habria causado en ausencia de medidas de contencién. Por ejemplo, el influyente estudio epidemioldgico
realizado por el Imperial College London mencionado anteriormente predijo 2,2 millones de muertes en los
EE. UU. a falta de una accién decisiva para contener la epidemia. Si se pudieran evitar 2 millones de muertes
gracias a las medidas de contencidn, el costo econdmico ascenderia a menos de 0,5 millones de ddlares por
vida salvada (es decir, un billén de ddlares dividido por 2 millones de délares). Dado que las estimaciones del
valor estadistico de una vida en los EE. UU. se sittian en el rango de 6 a 9 millones de ddlares, el costo de las
medidas de contencién adoptadas estd totalmente justificado.

Los Gobiernos de los paises en desarrollo podrian usar cdlculos rdpidos similares para tener una idea
del costo econémico que podria justificarse para contener la epidemia de Covid-19 en su propio caso. El
cdlculo involucrarfa dos cifras clave: la evaluacién del nimero de muertes que causaria la epidemia si no se
contuviera, y el valor estadistico de la vida utilizado por las agencias a cargo de desarrollar infraestructuras
de transporte, estdndares de salud y seguridad, o politicas ambientales.
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as drasticas medidas de distanciamiento fisico que se necesitaban para contener el brote de Covid-19

y salvar vidas han conducido a una gran crisis econémica. Con casi total seguridad, la magnitud de la

recesiéon econdmica global serd mayor que la provocada por la crisis financiera mundial de 2008, o in-
cluso por la Gran Depresidn. Pero la naturaleza misma de la crisis no tiene precedentes. Al igual que en las
grandes recesiones anteriores, los paises en desarrollo se enfrentan a una disminucién de la demanda exter-
na y una caida de los precios de los productos primarios. También estdn siendo excluidos de los mercados
financieros mundiales, sufriendo salidas de capital y experimentando una caida de las remesas. Sin embargo,
ademds del déficit de demanda y el estrés financiero, esta nueva crisis implica un importante shock de oferta.
La respuesta a esta gran crisis sin precedentes requiere una movilizacién contundente de recursos, y la liqui-
dez a corto plazo serd esencial para mantener en funcionamiento los servicios bdsicos, amortiguar la caida
de la actividad econdmica y proteger las inversiones de capital humano. Pero los recursos financieros por si
solos no serdn suficientes. La claridad acerca de qué respuestas de politica se deben adoptar sera igualmente
importante.

Respuestas de politica observadas

Una recesién de esta magnitud y naturaleza no se revertird rdpidamente. Incluso una vez que la crisis toque
fondo, las bancarrotas generalizadas, el aumento del desempleo y el subempleo, y un clima de inversién de-
primido hardn que sus efectos persistan. Ademds, si se compara con la crisis financiera mundial de 2008, los
paises en desarrollo se enfrentan a esta crisis desde una posicién mds fragil.

Las vulnerabilidades actuales pueden destacarse mediante un sencillo ejercicio de comparacién entre paises
y cronologias. Se puede utilizar una serie de indicadores fundamentales para evaluar el margen de maniobra
del que disponen los Gobiernos en las dreas fiscal, monetaria, financiera y externa. La distribucién global de
estos indicadores en 2007, a medida que se desarrollaba la crisis financiera mundial de 2008, se puede utili-
zar para evaluar la situacion de los paises de la regién en dicho momento y cdmo se compara con su situa-
cién en 2019, justo antes de la epidemia de Covid-19.

En dicha comparacién, un indicador fundamental se vuelve verde cuando se encuentra en el cuartil global su-
perior de la distribucién, con puntos de corte para los cuartiles evaluados en 2007. Del mismo modo, el indi-
cador se vuelve rojo cuando se sitda en el cuartil inferior, y torna amarillo y naranja para el rango medio. Un
indicador fundamental que cambia de verde a rojo se deteriora dramdticamente; en cambio, si se produce una
mejora sustancial, pasa de ser rojo a verde. Visto de esta manera, las posiciones fiscal, monetaria, externa y fi-
nanciera de los paises de América Latinay el Caribe son, por lo general, mds desafiantes en la actualidad que en
la crisis financiera mundial de 2008 (Cuadro 4). La Unica excepcidn notable se refiere a los niveles de inflacién.

Los paises de la regién han adoptado una variedad de decisiones politicas ante el brote de Covid-19. Los pa-
quetes a menudo incluyen medidas fiscales y monetarias, como aumentar el gasto publico, permitir aplaza-
mientos del pago de impuestos o bajar las tasas de interés de politica monetaria. Las regulaciones también
se han suavizado, de una manera que apoya la continuidad de los negocios a pesar de las medidas de dis-
tanciamiento fisico vigentes. Los paquetes adoptados también han incluido medidas sociales para ayudar a
los mds necesitados. Y también se han adoptado medidas relativamente poco convencionales, como permitir
temporalmente que los hogares y las empresas dejen de pagar las facturas de los servicios publicos.

En el frente fiscal, el gasto adicional tiene como objetivo proteger a los segmentos mds vulnerables de la po-
blacién, incluidos aquellos que no pueden trabajar o han perdido sus empleos a consecuencia de las medi-
das de contencidn. Los recursos se transfieren a los trabajadores y los hogares al aumentar la cobertura y los
beneficios del seguro de desempleo y proporcionar transferencias directas de dinero. Otras medidas se cen-
tran en apoyar a las empresas, ayudarles a hacer frente a la caida de los ingresos y alentarlos a mantener a
sus trabajadores en la nédmina. Una medida tipica a este respecto es el aplazamiento del pago de impuestos
y las cotizaciones a la seguridad social.En tamafio de los paquetes de estimulo fiscal que se estdn adoptan-
do en la regién de América Latina y el Caribe es considerable (Grafico 20). En relacién con el tamafo de sus
economias, los paquetes de paises como Brasil, Chile y Perti son comparables a los paquetes adoptados por
las economias avanzadas.



Cuadro 4. Preparacion de los paises al inicio de la crisis financiera mundial de 2008 y en la actualidad

Antigua y Barbuda

Argentina

Aruba

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Fiscal Monetaria
Balance fiscal  Deuda externa Pagos de Reservas Inflacion (en  Crédito bancario
(en porcentaje del gobierno (en  intereses del  internacionales porcentaje) al gobierno
del PBI) porcentaje del gobierno (en (en porcentaje central (en
PBI) porcentaje de del PBI) porcentaje del
gastos) PBI)
2007 2019 2007 2019 2007 2019 2007 2019 2007 2019 2007 2018

Dominica

Republica Dominicana

Ecuador

El Salvador

Grenada

Guatemala

Guyana

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Pert

San Crist6bal y Nieves

Santa Lucia

San Vicente y Granadinas

Surinam

Trinidad y Tobago

Uruguay

Fuente: Fondo Monetario International e Indicadores del Desarrollo Mundial.
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Cuadro 4. Preparacion de los paises al inicio de la crisis financiera mundial de 2008 y en la actualidad
(continuacion)

Financiera Externa
Liquidez Crédito interno Préstamos Balanza por Posicién de Balanza
bancaria (en  al sector privado morosos sobre cuenta corriente inversion por cuenta
porcentaje (en porcentaje préstamos (en porcentaje internacionala  financiera (en

de activos del PBI) totales brutos del PBI) corto plazo (en  porcentaje del
bancarios) (en porcentaje) porcentaje del PBI)
PBI)

2007 2018 2007 2018 2007 2018 2007 2019 2007 2018 2007 2019

Antigua y Barbuda

Argentina

Aruba

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Dominica

Reptiblica Dominicana

Ecuador

El Salvador

Grenada

Guatemala

Guyana

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panamad

Paraguay

Perti

San Cristébal y Nieves

Santa Lucia

San Vicente y Granadinas

Surinam

Trinidad y Tobago

Uruguay

Fuente: Fondo Monetario International e Indicadores del Desarrollo Mundial.



Grafico 20. Varios paises de la region han adoptado grandes paquetes de estimulo.
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Fuente: Fondo Monetario International y estimaciones propias.

Sin embargo, aplicar grandes medidas de estimulo fiscal es algo que solo los paises con espacio fiscal pue-
den concebir. Una medida cruda del espacio fiscal es el nivel de la deuda externa del gobierno en relacién
con el PBI. El nivel de deuda externa es informativo porque el impago puede ser especialmente costoso. Los
acreedores nacionales pueden verse obligados a renegociar sus términos de deuda, pero hacerlo es mas difi-
cil con los titulares de bonos internacionales y los fondos de inversién. En general, parece que los paises cuya
deuda externa del gobierno es relativamente baja estdn aplicando programas de estimulo fiscal mds grandes
(Grafico 21).

Gréfico 21. Los paquetes de estimulo son mas grandes en paises con mayor espacio fiscal.
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Fuente: Fondo Monetario International y estimaciones propias.

También se han tomado medidas importantes para facilitar la actividad econédmica durante el periodo de
distanciamiento fisico. Los procesos administrativos, como la contratacién publica y el pago de impuestos,
se han simplificado en varios casos. Algunos paises han ampliado el gobierno electrénico para aumentar la
transparencia y la eficiencia a lo largo del tiempo (Cuadro 5). Sin duda, todas estas iniciativas son bienveni-
das. Es posible que no impulsen significativamente la actividad econédmica a corto plazo, pero pueden amor-
tiguar la caida.

ADDRESSING THE ECONOMIC CRISIS

5.

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19 |



ADDRESSING THE ECONOMIC CRISIS

5.

—

-/

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19 |

N

Cuadro 5. Hasta ahora se han tomado una variedad de iniciativas en toda la region.
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Centro de gobierno

Sistemas de continuidad administrativa

Servicios electrénicos

Gestidn de Recursos Humanos

Gestion financiera del Estado eficiente

Contratacién dindmica

Exenciones fiscales

Justicia y Estado de derecho

Gestion de Tesorerfa virtual

Administracidn fiscal virtual -

Medidas miltiples m Medidas limitadas = Ninguna medida o desconocido O

Fuente: Estimaciones propias.

Proteccion de empleos y empresas

Las dificultades de la crisis serdn enormes para grandes segmentos de la poblacién. Muchos hogares viven
al dia y no disponen de recursos para poder afrontar los confinamientos y las cuarentenas necesarias para
contener la propagacion de la epidemia. Muchos dependen de la agricultura o el trabajo por cuenta propia, y
la informalidad es comun incluso entre los asalariados. Proteger sus ingresos y llegar hasta ellos por medio
de transferencias es considerablemente mas dificil que en economias con una mayor formalidad. Muchos
también dependen de las remesas, que se desploman a medida que la actividad econédmica se paraliza en los
paises de acogida, donde los trabajadores migrantes se encuentran entre los mds afectados.

El capital humano también estd en riesgo en la crisis actual. La caida de los ingresos y la interrupcién de las
cadenas de suministro aumentan las posibilidades de inseguridad alimentaria. Muchos nifios dependen de
los comedores escolares, que dejan de estar disponibles a medida que se paralizan los sistemas educativos.
La desnutricién es una preocupacion en todas las edades, pero en los primeros anos de vida afecta a la capa-
cidad de aprendizaje y puede convertirse en una discapacidad permanente.

Las respuestas de politica deben abordar directamente esta dimensidn social de la crisis; se trata de una di-
mensién que los programas para ayudar a las empresas y trabajadores del sector formal no pueden abordar.
Al hacerlo, no se establece una distincién real entre apoyar a las microempresas, apoyar a los hogares y apo-
yar a las comunidades.

La primera linea de respuesta incluye programas existentes de proteccién y asistencia social, que pueden am-
pliarse rdpidamente y cuya cobertura puede extenderse. Muchos paises en desarrollo han aprobado planes,
como transferencias de efectivo y programas de empleo pblico, que pueden reforzarse para este propdsito.
Dichos programas podrian complementarse con canales de pago mdviles o digitales en los que las plataformas
tengan cobertura suficiente, se pueda verificar la identidad de los usuarios y los beneficiarios tengan una cuenta.
Las iniciativas de distribucién de alimentos, especialmente mientras que existan medidas de distanciamiento fi-
sico,y las iniciativas impulsadas por la propia comunidad también pueden ser parte de las medidas de respuesta.



La proteccion del empleo es particularmente importante en América Latina y el Caribe. El fuerte crecimien-
to econémico y el gasto social inclusivo habian reducido considerablemente las tasas de pobreza durante la
Década Dorada. Pero muchos de los que escaparon de la pobreza siguen siendo vulnerables y pueden volver
a caer en ella. Y al mismo tiempo, el rdpido crecimiento econémico hizo mucho menos para reducir los nive-
les de desempleo (Grafico 22).

Grdfico 22. Menor pobreza, pero mayor desempleo que antes de la crisis financiera mundial de 2008.
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Fuente: Povcalnet y Organizacidn Internacional del Trabajo.
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El consejo estdndar en presencia de shocks adversos es proteger a los trabajadores en lugar de los traba-
jos. Este consejo se basa en que la mayoria de los shocks afectan a empresas, sectores o zonas especificas,
y en la expectativa de que permitir la reestructuracién sectorial o espacial aumentara la eficiencia. En cir-
cunstancias normales, la proteccién de los trabajos ralentiza la entrada y salida de la empresa y conduce a
un crecimiento mds lento de la productividad. La proteccién de los empleos mediante transferencias tam-
bién puede funcionar como una invitacidn a la bldsqueda de beneficios y socavar atin mds el dinamismo
econdémico.

Sin embargo, el consejo estdndar no se cumple cuando un shock econédmico afecta a casi todos los segmentos
de la poblacién simultdneamente. Ademds de las consideraciones sociales, las coincidencias entre emplea-
dores y empleados, que seguirfan siendo rentables cuando la economia vuelva a la normalidad, pueden di-
solverse permanentemente debido a este shock temporal. El capital humano especifico para el trabajo puede
perderse, lo que dificultard aiin mds la recuperacién de la produccién mds adelante, a medida que se supere
la crisis.

El apoyo a los empleos y las empresas deberd basarse en un enfoque dual. Una primera via debe orientarse a
empleadores o exportadores importantes, aquellos con importantes vinculos aguas arriba y abajo, o aquellos
en sectores como la logistica y los servicios publicos que permiten el desarrollo de otras actividades econd-
micas. También se debe prestar la debida atencién a aquellas empresas que emplean una mayor proporcién
de mujeres y grupos socialmente desfavorecidos.

El apoyo a este primer grupo de empresas deberia adaptarse segtin las circunstancias. Los instrumentos pue-
den incluir medidas fiscales, tales como subsidios salariales y el aplazamiento de impuestos y contribuciones
a la seguridad social. El acceso a préstamos subsidiados, garantias de crédito parciales y la provisién de capi-
tal o cuasicapital también podrian ser efectivos.

La segunda via deberfa centrarse en empresas mds pequefas a las que no se puede llegar eficientemente a
través de enfoques personalizados. Para las empresas de este grupo, el objetivo seria garantizar la disponibi-
lidad de financiacién en un contexto de crecientes necesidades de capital de trabajo. El apoyo serfa evaluado
por bancos comerciales, instituciones de microfinanzas, plataformas de préstamos digitales, cadenas de su-
ministro corporativas u otros intermediarios.

Es importante determinar si el apoyo debe estar condicionado a medidas o comportamientos especificos de
los beneficiarios. En algunas economias avanzadas, el apoyo estd vinculado a los compromisos de mantener
a los trabajadores en la némina y a los topes de dividendos y paquetes de remuneracién para los ejecutivos.
El cumplimiento de estas condiciones seria mds dificil de hacer cumplir en paises en desarrollo con baja ca-
pacidad. Pero deberia ser posible en el caso de empresas y sectores estratégicos importantes. Y este tipo de
condicionalidad contribuirfa a la viabilidad politica del programa de apoyo.

Evitar una erisis _[immciera

El sector financiero de América Latina y el Caribe se prepara para la crisis actual desde una posicién de re-
lativa fortaleza. Al comienzo de la crisis actual, los bancos de la regién eran generalmente solventes y renta-
bles. La mayoria de ellos gozaban de una liquidez considerable y pocos estaban expuestos a un alto riesgo
cambiario (Cuadro 5).

Sin embargo, los riesgos se amplifican actualmente, ya que la regién se enfrenta a una fuerte salida de capital
a corto plazo (Gréafico 23). Este tipo de parada repentina (sudden-stop) no es nueva para la regién y ha ocurri-
do en varias ocasiones durante los ultimos afos: la crisis financiera mundial de 2008, seguida por la sobreo-
ferta mundial de petréleo que comenzé en 2014, y posteriormente la reversién de la politica monetaria de
los EE. UU. hacia un endurecimiento cuantitativo después de la flexibilizacién cuantitativa. Pero las salidas de
capital nunca habian sido tan significativas como en la crisis actual. Esta parada plantea riesgos tanto para
el sector financiero como para los mercados de divisas.



A nivel nacional, muchos deudores no podrdan cumplir con sus obligaciones debido a la crisis y, como resulta-
do de ello, solicitardn una renegociacién, o simplemente declarardn el impago. Los prestamistas podrian vol-
verse inseguros sobre la solidez financiera de sus clientes. Las asimetrias de informacion podrian empeorar
y el riesgo moral podria volverse mds frecuente, amplificando las consecuencias del shock econémico inicial.

Evitar una crisis financiera deberfa ser una prioridad politica, dados los riesgos internacionales y nacionales.
En recesiones econdmicas anteriores, cuando el sector financiero experimentd graves problemas de solven-
cia, la pérdida de empleos se extendid y la recuperacién posterior se vio gravemente obstaculizada. En tiem-
pos de crisis, es necesario proteger tanto las infraestructuras de mercado como el conjunto de contratos que
sustentan la gestién de los negocios.

Cuadro 6. En general, los sistemas bancarios de la regién gozan de una posicion sélida.

Solvencia Liquidez Rentabilidad Riesgo cambiario

Capital reg- Capital Créditos Activos Rendimiento Rendimiento Préstamosen Pasivos en
ulatorio (en Tier 1 (en privados (en  liquidos (en de activos (en de capital (en divisas (en divisas (en
porcentaje porcentaje porcentajede porcentaje  porcentaje) porcentaje)  porcentaje porcentaje
de activos de activos depdsitos) de pasivos a de préstamos  de pasivos

ponderados) ponderados) corto plazo) totales) totales)

Argentina 23,2 28,3
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica

Republica
Dominicana

Ecuador
El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Perti

Uruguay

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En estas circunstancias, los Gobiernos pueden desempenar un papel importante como coordinadores. Cuando
muiltiples obligaciones se atrasen en los pagos, el procesamiento de las renegociaciones de la deuda caso por
caso ralentizard la recuperacién y su resolucidén creard percepciones de injusticia. Para abordar este riesgo, es
posible que sea necesario simplificar la reestructuracién de la deuda extrajudicial, proporcionar orientacién
sobre medidas de alivio regulatorio y fortalecer los esquemas de resolucién bancaria. Las garantias globales
por adelantado para depdsitos bancarios pueden ayudar a mantener la confianza del publico. Es posible que
mayor tolerancia también sea necesaria. Sin embargo, debe emplearse con la mayor precaucion, dados los
riesgos que conlleva.

ADDRESSING THE ECONOMIC CRISIS

5.

OVID-19 |

\
4

ONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL (

w
v

LA EC

49



ADDRESSING THE ECONOMIC CRISIS

5.

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19

50

Grafico 23. Las salidas de capital de América Latina y el Caribe han sido mayores que en cualquiera de las
crisis recientes.
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Nota: Septiembre de 2007 se establece como el mes de inicio para la crisis financiera mundial de 2008; mayo de 2014, para la sobreoferta de petréleo; enero de 2018,
para el endurecimiento cuantitativo; y diciembre de 2019, para la crisis del Covid-19.
Fuente: EPFR Global.

También se pueden considerar medidas de coordinacién mds radicales, dependiendo de la gravedad de la
crisis. Los paquetes de estimulo introducidos por las economias avanzadas incluyen la moratoria de la deu-
da. Otro de los precedentes que vale la pena considerar son los ajustes administrativos para el calendario de
pagos de la deuda, introducidos como parte de los planes de estabilizacion latinoamericanos de los afios 80.
En aquel entonces, una desaceleracién radical de la inflacién habia hecho que la mayoria de las obligaciones
de deuda fueran inasequibles, ya que sus tasas de interés nominales incorporaban la expectativa de altas ta-
sas de inflacidn. Estos planes de estabilizacidn ofrecieron una conversién automadtica de todos los pagos de
deuda en moneda nacional a una tasa de interés mucho mds baja.

Por dltimo, los bancos centrales y los ministerios de finanzas deben prepararse para estabilizar los mercados
financieros en caso de una contraccidn severa. Esto implica preparar regimenes de resolucién de crisis que
identifiquen las medidas necesarias para mitigar la volatilidad y gestionar un funcionamiento desordenado
del mercado. La claridad anticipada sobre cdmo preservar las reservas internacionales serd particularmente
importante en este contexto.

Como ( no) socializar las pérdidas

Cuanto mas se prolongue la crisis, mas probable serd que las restricciones de liquidez se conviertan en un
problema de solvencia. En muchos contextos habrd una pérdida real de valor econédmico, y un interrogante
clave es quién deberfa soportar las pérdidas. Desde un punto de vista econédmico, la respuesta es sencilla: en
la medida de lo posible, las pérdidas deben centralizarse en el gobierno.

Hay dos razones principales para esta respuesta. Primero, un shock como la epidemia de Covid-19 conlleva
riesgos que, en esencia, no son asegurables, y afectard a empresas individuales y hogares de formas radi-
calmente diferentes. Y segundo, el proceso para absorber el shock y distribuir sus costos debe ser percibido
como socialmente justo para que los paises mantengan la cohesidn social. Garantizar la socializacién de las
pérdidas requerird tareas de coordinacién y comunicacién activas.

Ante este problema, los Gobiernos de economias avanzadas han optado por ofrecer garantias generales y
un amplio apoyo a empresas y hogares. Esta es una solucidn ideal, ya que garantiza a todos los agentes eco-
ndmicos que sus pérdidas imprevistas se socializardn y extenderdn en el tiempo. Sin embargo, esta solucién
ideal requiere una enorme capacidad de financiacién, un lujo que no pueden permitirse la mayoria de los
Gobiernos de América Latina y el Caribe. La pregunta es, entonces, cdmo socializar las pérdidas —al menos,
parcialmente— cuando la solucién universal estd fuera del alcance.

Algunas formas de abordar este desafio podrian llevarse a cabo de manera rdpida, pero a largo plazo pue-
den empeorar las cosas. Por ejemplo, se podria permitir que las empresas y los hogares omitan los pagos de



servicios publicos y retiren los ahorros destinados a su jubilacidn. Estas respuestas seguramente son Utiles a
corto plazo, pero ponen en riesgo la solvencia de los servicios publicos centrales y los fondos de pensiones.
Décadas de reformas politicas en toda la regién han hecho posible una mejor recuperaciéon de costos para
muchos servicios publicos y una mayor sostenibilidad financiera para los sistemas de apoyo a la vejez. Perder
de un plumazo estas ganancias obtenidas con tanto esfuerzo seria cuestionable.

Los Gobiernos deberian hacer una declaracion politica clara sobre cdmo pretenden gestionar las pérdidas
reales del valor econédmico que seguramente ocurrirdn. Dicha declaracién coordinaria las expectativas y ayu-
daria a los agentes econémicos a adaptarse a la nueva situacidn, sirviendo como el equivalente a un pacto
social sobre cémo gestionar la crisis. Idealmente, la declaracién deberia verse como un compromiso para
ayudar a los mds pobres y vulnerables, garantizar la estabilidad del sector financiero, proteger la viabilidad
financiera de los fondos de pensiones y los servicios de infraestructura, y apoyar a las fuentes de empleo con
importancia estratégica.

Un pacto social sobre cémo socializar las pérdidas también debe ser realista sobre lo que es financieramente
factible a corto plazo. Al carecer de la capacidad de financiacién que poseen las economias avanzadas, los
Gobiernos de América Latina y el Caribe pueden tener que explicar claramente las prioridades y el orden en
el que se cumplirdn los compromisos para socializar las pérdidas, en la medida en que alcancen los recursos.

Para amortiguar el shock econémico, los Gobiernos pueden necesitar transferir riesgos a la baja y pérdidas,
en los casos relevantes, a los balances publicos. Socializar las pérdidas puede requerir asumir participaciones
de propiedad en instituciones del sector financiero, a través de la recapitalizacién y la absorcién de activos no
productivos, y en empleadores estratégicos importantes. Pero existe el riesgo de que, en lugar de una politica
basada en la clasificacién de urgencias (triage), resoluciéon basada en diagndsticos y reestructuracién tempra-
na de activos, prevalezca un enfoque para «salir al paso».

Estas medidas pueden ser necesarias para prevenir una crisis financiera, proteger los empleos y revitalizar la
inversién privada, pero implicardn un cambio en la relacién entre el sector ptblico y el privado, lo que llevara
a que el estado desempefie un papel mds importante durante un tiempo posiblemente largo.

La perspectiva de una nacionalizaciéon implicita de partes de la economia es preocupante por dos razones.
Primero, en paises con instituciones débiles, una amplia propiedad estatal abre la puerta al patrocinio politico,
al reparto de favores y, potencialmente, a la corrupcién. Y segundo, la propiedad estatal total o parcial de seg-
mentos importantes de la economia podria reducir la competencia y erosionar el dinamismo con el tiempo.

La transparencia y profesionalidad deben ser centrales al proceso de adquisicién y gestidn de activos para
mantener la confianza en el gobierno. Esto también permitiria que los responsables de politicas tomen las
medidas oportunas con urgencia, sin temor a ser procesados por estos hechos en el futuro.

Serd necesario establecer mecanismos para gestionar los activos recién adquiridos y desvincularlos de la po-
litica. Estos acuerdos deben garantizar la transparencia y la obligacién de rendir cuentas, tal vez en forma de
fondos soberanos o empresas de gestién de activos basados en los mejores ejemplos mundiales para paises
con niveles de desarrollo similares. Serd necesario incorporar estrategias de gestién del sector privado, con
socios internacionales de buena reputacién que contribuyan a la integridad de las decisiones.

A medio plazo, la prioridad debe ser la venta de activos estatales al sector privado. Serd necesario revisar ca-
sos individuales y disefar soluciones para reparar el balance. Deberdn organizarse ventas referentes de las
acciones del gobierno en empresas. Si bien esto no es una prioridad inmediata, el gobierno debe comunicar
claramente el sentido de su marcha, estableciendo un cronograma y cldusulas terminales siempre que sea
apropiado.

ADDRESSING THE ECONOMIC CRISIS

5.

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19
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COUNTRY BRIEFS

LA ECONOMIA EN LOS TIEMPOS DEL COVID-19

Argentina

Acontecimientos recienles

La economia argentina se prepara para recibir el impacto del brote de Covid-19 después de haber experimentado
una recesién por segundo ano consecutivo. El PBI se contrajo un 2,2 % en 2019 y las tasas de informalidad y pobre-
za aumentaron, mientras que el desempleo se mantuvo en niveles elevados. La inflacién se acelerd al 53,8 %, pero
se redujo a principios de 2020 debido a las congelaciones tarifarias y un tipo de cambio estable respaldado por los
controles de divisas. Sin embargo, el peso continué deprecidndose en mercados de divisas paralelos, en el contexto de
una politica monetaria mds expansiva. Los recortes presupuestarios redujeron el déficit primario del gobierno central
a 0,4 % del PBI en 2019, a pesar de un aumento en los pagos de intereses de 2,7 a 3,3 % del PBI. El nuevo gobierno
dicté medidas fiscales para aumentar los ingresos y la redistribucién a los grupos de menores ingresos, que se han
reforzado en respuesta al brote de Covid-19. La crisis del mercado financiero provocada por el Covid-19 ha aumentado
el riesgo pais a su nivel mds alto en 15 anos. En la coyuntura actual no se puede lograr una consolidacién adicional.
Frente a restricciones de liquidez y pagos de intereses que evolucionaron muy rdpidamente en comparacién con los
ingresos, el gobierno impuso extensiones de los vencimientos a algunos bonos nacionales, inicié un proceso de rene-
gociacion de deuda y se comprometié con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para negociar los términos de un
posible programa futuro.

Perspoclivas

El grave impacto del Covid-19 y las medidas de contencién agravaran la recesién econémica y retrasaran la recupera-
cién. El espacio fiscal limitado estd frenando las perspectivas de estfmulo, que incluye transferencias de efectivo, sub-
sidios salariales a las empresas para evitar despidos y transferencias adicionales a las provincias y gasto de capital. Se
prevé que el crecimiento del PBI se contraiga atin mads, en -5,2 %, en 2020; mientras tanto, el desempleo, la informa-
lidad y la pobreza continuardn aumentando. Dependiendo de una renegociacién exitosa de la deuda y un colapso de
corta duracién del Covid-19, se prevé que la actividad econdmica se recupere ligeramente en el cuarto trimestre del
afo y la recuperacién contintie en 2021-2022.

Riesgos y desafios

Muchos riesgos apuntan a la baja. Los riesgos externos proceden del shock de precios de los productos primarios y el
impacto del brote del Covid-19, que depende de su duracién, la gravedad de la transmisién a través de diferentes ca-
nales y sus efectos secundarios. Los riesgos internos derivan de un resultado desfavorable de las renegociaciones de
la deuda. El impacto del Covid-19 en el crecimiento de la produccién y la volatilidad del mercado financiero se suma
a las incertidumbres ya significativas sobre la cantidad de alivio de la deuda necesario para restaurar la sostenibilidad
de la deuda. Una renegociacidn fallida podria dar lugar a otra ronda de liquidacién de activos argentinos, lo que gene-
raria presién sobre los tipos de cambio oficiales y paralelos, erosién de las reservas internacionales, aceleracién de la
inflacién, profundizacién y extensidn de la recesién, y aumento del desempleo y la pobreza.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 2,7 2,5 2,2 -5,2 2,2 2,3
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -4,9 5,3 -0,5 0,6 0,1 -0,4
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) 6,7 -5,2 -4,4
Deuda (en porcentaje del PIB) 57,1 94,8 100,1
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)*° 0,5 1,0 1,7 3,8 2,7 1,9

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversién, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2016-EPHC-S2 y 2017-EPHC-S2. Datos reales: 2017. Estimacion: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(b) Proyeccién calculando elasticidad promedio (2016-2017) con traspaso a precios=1 basada en consumo privado per cdpita en unidad monetaria local constante.



Brasil

Acontlecimienlos recienles

El crecimiento en Brasil se mantuvo débil en 1,1 % en 2019, apoyado principalmente por los servicios y la agricultura.
La industria se ralentizé debido a la débil produccién de mineral de hierro después del colapso de una presa, mientras
que la manufactura se frend por la débil demanda externa, incluida la de Argentina; también hubo un estancamiento
de las exportaciones. Una inflacién benigna, un repunte en el ciclo crediticio y una modesta recuperacién en el mercado
laboral impulsaron el consumo privado, mientras que la inversién se mantuvo en niveles bajos. Las importaciones
aumentaron en paralelo al modesto fortalecimiento de la demanda interna y, en conjunto, las exportaciones netas se
contrajeron. Como resultado, el déficit en cuenta corriente se amplid, financiado por la Inversidén Extranjera Directa
(IED). A principios de 2020, las salidas de capital se aceleraron con la propagacién global del Covid-19 y el shock de
oferta del petrdleo. El Banco Central de Brasil utilizd parte de sus amplias reservas para estabilizar el tipo de cambio
en marzo. Sin embargo, la moneda perdidé aproximadamente una quinta parte de su valor. Con las expectativas de
inflacién bien ancladas, el Banco Central contrarrestd el shock econdmico con mds recortes en los tipos de interés. El
gobierno, que habfa emprendido su camino de consolidacidn fiscal, se enfrentd a la crisis del Covid-19 con un paquete
de estimulo en 2020, lo que resulté en un aumento significativo del déficit primario y mayores niveles de deuda publica.

Pe 'spocli vas

Se espera que el PBI de Brasil se contraiga un 5 % en 2020 y que el pafs se enfrente a tres shocks: la fragil demanda
externa, los precios del petréleo (Brasil es exportador neto de petréleo) y la interrupciéon econédmica por la contencion
del Covid-19. Estos shocks reducirdn el consumo privado y pueden afectar a la productividad laboral, al mismo tiem-
po que se espera que aumente el desempleo. El shock de la demanda doméstica e internacional provocard una caida
significativa de la inversidn. Para contrarrestar la crisis, el gobierno puede requerir la implementacién de medidas
adicionales, entre otros motivos para apoyar a los estados con dificultades. Se espera una mayor relajacién monetaria,
aunque los tipos de interés ya son significativamente mas bajos que los tipos de interés neutrales. Suponiendo que los
shocks externos e internos continden siendo transitorios, se espera que la economia se recupere para final de 2020y
en 2021, lo que conduciria a una tasa de crecimiento de 1,5 % en 2021y 2,3 % en 2022. En general, el crecimiento se
mantiene bajo, lo que limita el margen para acelerar la reduccién de la pobreza.

Riesgos y desafios

Los riesgos a la baja son significativos y dependeran de la gravedad, la duracién y la eficacia de las medidas de contencidn,
tanto a nivel mundial como en Brasil. Una crisis de salud mds profunda o larga podria profundizar y prolongar la crisis eco-
némica. Una recesién mds profunda también implicaria una recuperacién mds tardia, ya que la interrupcién causa dafos
a mas largo plazo a los balances de las empresas y hogares, y al mercado laboral. La aplicacion deficiente de las respuestas
de politica a la crisis podria no lograr mitigar el impacto sobre la pobreza o la desigualdad, lo que puede llegar a alimentar
el descontento social. Lograr el equilibrio adecuado entre alivio efectivo y sostenibilidad fiscal sigue siendo importante. Las
fuentes de resiliencia incluyen bancos bien capitalizados y una posicién de reservas fuerte para mitigar los riesgos de con-
tagio financiero y sudden-stops en los flujos de capital. Las pequenas y medianas empresas se encuentran particularmente
en riesgo y requerirdn mds apoyo. Los retos para la reduccidén de la pobreza aumentaron debido a la recesién econémica.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 13 13 1,1 -5,0 1,5 23
Inflacién (precios al consumidor) 3,4 3,7 3,7 3,4 2,9 3,2
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -0,7 22,2 2,7 -1,4 -1,6 2,1
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -8,0 -8,1 -6,5 -8,9 -6,0 -7,0
Deuda (en porcentaje del PIB) 73,7 76,5 75,8 85,9 87,5 89,8
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)*"¢ 4,4 4,4 4,4 7,0 6,5 6,3

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversidn, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2015-PNADC-E1, 2017-PNADC-E1 y 2018-PNADC-E1.

(b) Para 2020, proyeccidn calculando elasticidad promedio (2015-2017) con traspaso a precios=0,87 basada en consumo privado per cdpita en unidad monetaria local constante. Para 2019, 2021 y
2022, proyecciones con distribucién neutra (2018) y traspaso a precios=0,87 basadas en consumo privado per cdpita en unidad monetaria local constante.

(c) Datos reales: 2018. Estimacidn: 2019. Proyecciones desde 2020 hasta 2022.
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México

Acontecimientos recienles

El crecimiento econdmico se detuvo en 2019 cuando la expansién de la actividad econdmica se transformé en una con-
traccién marginal de -0,1 %. El crecimiento del consumo privado se hundid, al mismo tiempo que un cambio en las prio-
ridades y en los programas del sector publico condujo a una desaceleracién del consumo del gobierno y una caida de la
inversion publica. La incertidumbre en torno a la trayectoria de algunas politicas sectoriales, particularmente en el sector
energético, desacelerd la inversidn privada. El déficit en cuenta corriente se redujo significativamente en 2019 debido a la
compresion de las importaciones y al alto volumen de remesas. Las presiones inflacionarias se mantuvieron moderadas
a la vez que la inflacién general de los precios de consumo convergfa con la meta del 3 % del Banco Central de México a
final de 2019. Ante la desaceleracion del crecimiento de los precios, el Banco Central redujo los tipos de interés de 8,25
% a 6,50 % entre agosto de 2019 y marzo de 2020. La consolidacidn fiscal entre 2017 y 2019 permitid la estabilizacién
de la deuda pdblica. A pesar del estancamiento econémico, tanto el aumento del ingreso laboral como la creacién de
empleo aumentaron en 2019, lo que, junto con las generosas transferencias sociales, ayudé a reducir la pobreza en 2019.

Perspectivas

Se espera una recesiéon econdmica significativa en 2020 por efecto de la epidemia de Covid-19. Los principales compo-
nentes de la demanda agregada sufrirdn caidas significativas. Las exportaciones aumentardn con lentitud en 2020 y
la compresion de las importaciones se agudizard ain mds. Una recuperacién en 2021 y 2022 en México se basa en la
suposicién de un rdpido repunte de la economia estadounidense. Estd previsto que la adherencia a la prudencia fiscal
general continlie, a pesar de que se proyecta un deterioro del rendimiento de los ingresos en 2020. Es de esperar que
los ingresos generales disminuyan, al mismo tiempo que se prevé un aumento marginal por el lado del gasto. Se espe-
ra una nueva repriorizacion del gasto para atender las necesidades sanitarias y canalizar la asistencia social a los gru-
pos vulnerables. Se calcula que la deuda publica aumente de manera excepcional debido a un mayor déficit general
en 2020y al efecto de depreciacién del tipo de cambio en la deuda en moneda extranjera. Se prevé que la desacelera-
cién de la actividad econdmica conduzca a un aumento de la pobreza monetaria en 2020 y que el empleo disminuya
en el sector formal, lo que obligard a muchos a la inactividad o informalidad. Asimismo, también es probable que los
ingresos laborales en el sector informal disminuyan.

Riesgos y desafios

El impacto de la crisis econdmica en el empleo y los ingresos laborales podria debilitar aiin mds la economia debido al
menor consumo, lo que dificultaria la recuperacién. Las medidas para apoyar a los hogares mdas pobres y vulnerables,
asi como a los trabajadores en los sectores formal e informal, requerirdn importantes recursos fiscales. Asimismo, las
medidas para apoyar la liquidez del sistema y de las Micro, Pequefas y Medianas Empresas (MiPyME) también serdn
fundamentales. Con la vista puesta en 2021, la recuperacion puede ralentizarse si no se elimina la incertidumbre re-
sidual de la politica sectorial que afecta a la inversién privada. Una desaceleracién mds aguda de lo anticipado en el
crecimiento global y de los EE. UU. representa un importante riesgo a la baja para la perspectiva de una recuperacion
gradual del crecimiento y la estabilidad financiera.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 2,1 2,1 0,1 -6,0 2,5 2,5
Inflacién (precios al consumidor) 6,0 4,9 3,9 4,0 4,0 3,8
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -1,7 -2,0 -0,2 -0,7 -0,7 -0,7
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -1,1 2,2 2,3 -4,5 -4,0 -3,7
Deuda (en porcentaje del PIB) 45,7 44,7 44,9 54,0 54,6 55,2
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)*° . 1,7 1,8 2,2 2,1 2,0

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversion, y Prdctica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2018-ENIGH. Datos reales: 2018. Estimacién: 2019. Proyecciones desde 2018 hasta 2021.

(b) Proyeccién calculando distribucidn neutra (2018) con traspaso a precios=0,87 basada en consumo privado per cdpita en unidad monetaria local constante.



Barbados

Se proyecta un fuerte descenso en el crecimiento para 2020 debido a la epidemia de Covid-19. Se espera que las conse-
cuencias para el sector turistico y las interrupciones en la produccion local depriman el crecimiento en alrededor de 8
puntos porcentuales; todo ello tiene por consecuencia el tercer ano consecutivo de recesién. El gobierno ha solicitado
un aumento de 100 millones de ddlares en el marco del programa existente del FMI para la respuesta de emergencia
a la crisis. Los impactos en la pobreza dependeran de la duracién y la gravedad de la crisis. Se espera un fuerte repunte
del crecimiento para 2021-2022, a reserva de que la crisis sea de corta duracién.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 0,5 -0,6 -0,1 7,7 4,9 2,5
Inflacién (precios al consumidor) 4,4 3,7 4,0 3,8 4,0 4,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 3,8 -3,7 -3,7 -5,9 -5,2 -4,9
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -4,3 -0,3 2,5 05 0,1 0,2
Deuda (en porcentaje del PIB) 158,3 125,6 115,9 123,0 115,1 107,4

Fuente: Banco Mundial, Préctica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversion, y Prctica Mundial de Pobreza y Equidad.
Nota: e=estimado, p=proyectado.

Belice

El crecimiento econémico se desaceleré en 2019 y se prevé una fuerte recesién para 2020 en medio de la desacelera-
cién de la actividad econémica mundial provocada por la epidemia de Covid-19. Se espera que las cuentas fiscales y
externas empeoren. Los altos niveles de deuda publica limitardn el margen para una politica fiscal anticiclica a fin de
impulsar el crecimiento y apoyar la reduccién de la pobreza. Los riesgos a la baja son muy altos dada la gran depen-
dencia del pafs en el turismo y la susceptibilidad a las crisis econémicas y a los desastres naturales.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 1,9 2,1 0,3 3,9 1,0 1,5
Inflacién (precios al consumidor) 1,2 0,2 0,4 0,7 1,7 1,8
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -7,8 -8,1 -10,0 -11,4 -6,3 -4,8
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -1,5 -1,0 -1,8 -4,0 2,7 -1,2
Deuda (en porcentaje del PIB)? 94,6 93,8 94,3 100,6 97,9 95,8

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversién, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.
Nota: e=estimado, p=proyectado.
(a) Las cifras reflejan el ano fiscal (AF), de abril a marzo.

[ ] [ ]
Bolivia
El crecimiento econémico se desaceleré en 2019 y se espera que el PBI se contraiga en 2020 debido a los shocks del
Covid-19 y los bajos precios del petréleo, que contribuyen a aumentar la pobreza y la desigualdad. Amortiguar los
efectos de la crisis a través de medidas de alivio a corto plazo es primordial, pero el margen para el estimulo politico
es limitado. Después de la emergencia sanitaria, Bolivia necesita mejorar la calidad del gasto para logar una consolida-

cién fiscal de calidad e implementar reformas para reactivar la inversién privada, crear empleos formales y de calidad,
y proteger de manera sostenible a los segmentos vulnerables de la poblacidn.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 4,2 4,2 2,7 3,4 3,7 3,4
Inflacién (precios al consumidor) 2,8 2,3 1,8 1,7 2,1 3,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -4,8 -4,7 33,3 45,3 3,5 -3,2
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -7,8 8,1 7,2 -8,0 -5,6 -3,6
Deuda (en porcentaje del PIB) 51,2 52,8 57,4 69,2 70,1 69,5
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)>° 5,8 4,5 4,3 5,1 4,9 4,8

Fuente: Banco Mundial, Préctica Mundial de Macroeconomfa, Comercio e Inversidn, y Prctica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2011-EH and 2017-EH. Datos reales: 2017. Estimacién: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.

(b) Proyeccién calculando elasticidad anualizada (2011-2017) con traspaso a precios=1 basada en consumo privado per cdpita en unidad monetaria local constante.
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Chile
Después de un sélido desempeno en 2018, el crecimiento se desaceleré bruscamente en 2019 debido a movilizacio-
nes sociales prolongadas. El crecimiento pasard a ser negativo en 2020, tras el impacto del Covid-19 y los bajos precios
del cobre, lo que se suma a las incertidumbres en torno a los cambios constitucionales. Si bien la respuesta anticiclica
masiva de Chile ayudard a amortiguar la crisis en 2020, y se espera que la actividad econémica se recupere a medio

plazo a medida que la crisis sanitaria se desvanezca y el consenso politico restaure la confianza privada y contribuya
a una sociedad mds equitativa.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 1,2 3,9 1,1 -3,0 4,8 2,8
Inflacién (precios al consumidor) 2,2 2,4 2,6 3,7 3,3 3,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -2,3 3,6 3,9 3,8 -4,2 -4,5
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -2,6 -1,5 2,7 9,4 -5,7 -4,2
Deuda (en porcentaje del PIB) 23,6 25,6 27,9 33,0 36,4 38,6
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)*® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversién, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2017-CASEN. Datos reales: 2017. Estimacién: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(b) Proyeccidn calculando distribucion neutra (2017) con traspaso a precios=0,87 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.

Colombia

Después de un fuerte crecimiento en 2019, se espera que el PBI disminuya en 2020 debido a la epidemia de Covid-19, la cai-
da de los precios del petréleo y las medidas de contencidn interna. Se espera que las politicas fiscales anticiclicas contribuyan
parcialmente a reducir el impacto adverso en el consumo. La modesta reduccién de la pobreza en 2019 probablemente se
revertird en 2020. La profundidad y duracién de la epidemia de Covid-19 y la recesién econdmica son adn inciertas.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 1,4 2,5 3,3 2,0 3,4 39
Inflacién (precios al consumidor) 4,3 3,2 3,5 3,4 3,5 3,5
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 3,3 3,9 -4,3 5,3 -4,7 -4,7
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) 2,3 2,2 2,0 -1,5 -1,2 -1,1
Deuda (en porcentaje del PIB) 49,1 52,2 50,9 53,1 51,9 49,8
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)*° 3,9 4,1 4,0 4,3 4,3 4,1

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversion, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2017-GEIH. Datos reales: 2017. Estimacidn: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(b) Proyeccién calculando distribucién neutra (2017) con traspaso a precios=1 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.

[ ]
Costa Rica
El PBI caerd debido a las medidas politicas domésticas e internacionales adoptadas por el Covid-19, lo que aumentard el
desempleo, la pobreza y la desigualdad, y frenard los enérgicos esfuerzos de consolidacién fiscal del gobierno. A medida
que se suspendan las restricciones, se espera que el crecimiento se recupere con el apoyo de una politica monetaria aco-
modaticia, una demanda externa mds fuerte y continuas reformas estructurales tras el proceso de adhesién a la OCDE,

ademas de esfuerzos de consolidacién fiscal completa. Los progresos en la pobreza y la desigualdad dependen del for-
talecimiento de la demanda laboral entre los mds desfavorecidos y de afianzar la equidad para la consolidacién fiscal.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 3,9 2,7 2,1 3,3 4,5 35
Inflacién (precios al consumidor) 1,6 2,2 1,5 1,5 3,0 3,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 2,9 3,1 2,4 -2,0 2,2 2,7
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) 6,1 -5,8 -7,0 -7,4 -6,5 -5,4
Deuda (en porcentaje del PIB) 48,3 53,2 58,5 67,5 69,2 70,6
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)>° 1,0 1,4 1,0 1,7 1,6 1,5

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversion, y Prdctica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2010-ENAHO y 2017-ENAHO. Datos reales: 2017. Estimacién: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(b) Proyeccién calculando elasticidad punto a punto (2010-2017) con traspaso a precios=1 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.



Dominica

Dominica continud su recuperacion después del huracdn Maria y registré un crecimiento de 9,6 % del PBI real en
2019. Sin embargo, el shock del Covid-19 deprimird el crecimiento a corto plazo de manera significativa. Las perspec-
tivas de crecimiento a medio plazo parecen favorables a medida que Dominica comienza su transicién hacia una eco-
nomia totalmente resistente al cambio climdtico y los desastres naturales. Las presiones fiscales seguirdn siendo agu-
das debido a las demandas del Covid-19, los gastos de recuperacién y reconstruccién en curso, y las demandas para
construir una economia mas resistente al clima.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 9,5 0,5 9,6 3,0 4,0 5,0
Inflacién (precios al consumidor) 1,4 1,4 1,8 1,8 2,0 2,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -8,8 -44,8 -28,6 -24,8 23,3 -18,1
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB)® 0,3 =187/ Al1LG) Tl L2 25
Deuda (en porcentaje del PIB)? 76,9 78,4 80,9 86,1 87,6 88,1

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversién, y Prctica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Indicadores fiscales para el sector publico no financiero (i.e., excluyendo las balanzas y la deuda cuasifiscales del banco central).

(b) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2016-ENFT. Datos reales: 2016. Estimaciones: 2017-2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(c) Proyeccion calculando distribucién neutra (2016) con traspaso a precios=0,87 basada en PIB per capita en unidad monetaria local constante.

Repl'lblica Dominicana

Después de un periodo de crecimiento econémico sostenido en la Repulblica Dominicana, se prevé que el Covid-19
desencadene una desaceleracion e interrumpa la consolidacidn fiscal. El sector financiero estd bien capitalizado y se
prevé que el déficit en cuenta corriente se reduzca a medida que la fuerte contraccién de las importaciones compense
las caidas de las remesas, el turismo y otras exportaciones. Se espera que la pobreza aumente a raiz de la disminucién
del turismo y las remesas. El principal riesgo a corto plazo es una desaceleracién sostenida mientras que persistan los
riesgos del cambio climdtico a largo plazo.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 4,7 7,0 51 0,0 2,5 4,0
Inflacién (precios al consumidor) 3,3 3,6 1,8 3,0 3,0 3,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -0,2 -1,4 -1,4 -0,7 -1,1 -1,6
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB)? -2,9 2,4 2,3 -4,7 3,4 2,0
Deuda (en porcentaje del PIB) 36,9 37,6 40,4 45,3 48,2 50,6

Fuente: Banco Mundial, Préctica Mundial de Macroeconomfa, Comercio e Inversion, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Indicadores fiscales para el sector publico no financiero (i.e., excluyendo las balanzas y la deuda cuasifiscales del banco central).

(b) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2016-ENFT. Datos reales: 2016. Estimacién: 2017-2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(c) Proyeccién calculando distribucién neutra (2016) con traspaso a precios=0,87 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.

Ecuador

El crecimiento econémico, afectado por la consolidacidn fiscal y la agitacidn social, se acercé a cero en 2019. El crecimiento
serd negativo en 2020, tras el shock del Covid-19 y los bajos precios del petrdleo. Si bien el gobierno respondié rdpidamente
a los primeros signos de la crisis, los grandes desequilibrios fiscales y el acceso limitado al financiamiento han condiciona-
do la envergadura y el alcance de las medidas econédmicas. A medida que la crisis se atende, se espera que el crecimiento
se acelere y regrese a una tendencia moderada, pero creciente, ayudado por reformas que fomentan la inversién.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 2,4 1,3 0,1 -6,0 3,2 1,5
Inflacién (precios al consumidor) 0,4 -0,2 0,2 0,0 0,6 0,7
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -0,1 -1,2 0,1 2,3 -1,0 -1,2
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -4,5 3,1 2,8 -6,7 -3,5 2,2
Deuda (en porcentaje del PIB) 44,6 46,1 49,6 60,2 60,7 61,5
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)>° 3,2 3,3 3,8 6,3 5,5 5,6

Fuente: Banco Mundial, Prdctica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversion, y Prdctica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2011-ENEMDU y 2017-ENEMDU. Datos reales: 2017. Estimacion: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(b) Proyeccidn calculando elasticidad punto a punto (2011-2017) con traspaso a precios=1 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.
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El Salvador

La epidemia de Covid-19 estd teniendo un impacto negativo en el crecimiento y la reduccién de la pobreza en El
Salvador a través de las exportaciones y remesas de los EE. UU., pero también debido a las medidas locales de conten-
cién. Como resultado, se espera que el PBI se contraiga un 4,3 % y que la pobreza aumente un 4 %. El pais no tiene
suficientes amortiguadores para hacer frente a la crisis debido al alto nivel de deuda ptiblica y los grandes déficits ge-
melos. La epidemia corre el riesgo de debilitar ain mds los fundamentos macroeconédmicos y perjudicar el crecimien-
to a largo plazo y la reduccién de la pobreza.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 2,3 2,5 2,3 -4,3 4,8 3,0
Inflacién (precios al consumidor) 1,0 1,1 0,1 0,0 0,6 0,8
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -1,9 -4,8 -4,0 -1,4 3,0 257
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB)? 2,5 2,7 2,7 -6,0 -4,5 =33
Deuda (en porcentaje del PIB) 73,7 72,8 73,5 80,7 81,2 81,3
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)¢ 1,9 1,5 1,4 1,9 iy 1,6

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversién, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Balanza primaria y fiscal para el sector publico no financiero.

(b) Deuda equivale a deuda piblica total.

(c) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2017-EHPM. Datos reales: 2017. Estimacidn: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(d) Proyeccidn calculando distribucidn neutra (2017) con traspaso a precios=1 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.

Granada

Se prevé un crecimiento negativo en 2020 debido a la epidemia de Covid-19. Se espera que las politicas de respuesta
a emergencias amortiglien el impacto en las empresas y brinden subsidios de desempleo a los trabajadores. Se pro-
nostica un déficit fiscal general para 2020 y el incumplimiento del objetivo de deuda, que habfa alcanzado el 55 % del
PBI en 2020. El impacto en la pobreza dependerd de la duracién y la gravedad de la crisis. Se espera un fuerte repunte
del crecimiento para 2021-2022, a reserva de que la crisis sea de corta duracidn.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 3,0 3,1 3,6 -1,8 4,4 3,1
Inflacién (precios al consumidor) 4,4 3,8 3,7 3,0 3,5 3,8
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 1,1 0,7 2,3 1,3 1,1 0,8
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -1,4 -1,9 2,3 -4,2 -3,8 3,4
Deuda (en porcentaje del PIB) 25,3 26,3 26,7 30,5 31,9 32,9

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversidn, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2014-ENCOVI. Datos reales: 2014. Estimacién: 2015-2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(b) Proyeccién calculando distribucion neutra (2014) con traspaso a precios=0,7 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.

Guatemala

La epidemia de Covid-19 estd afectando negativamente a la economia y se espera que esta caiga 1,8 % en 2020. A me-
dida que se desacelere la actividad econémica en los EE. UU., se espera que disminuyan las remesas, lo que debilitard
el consumo privado y empujard a los hogares a la pobreza. Las medidas de distanciamiento fisico introducidas tam-
bién contribuirdn a reducir la actividad y aumentar la pobreza. Por otro lado, el ritmo de desaceleracién se combina
con grandes riesgos a la baja derivados de la duracién incierta de las medidas de distanciamiento fisico que afectan
a la actividad y la recuperacién.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 3,0 3,1 3,6 -1,8 4,4 3,1
Inflacién (precios al consumidor) 4,4 3,8 3,7 3,0 3,5 3,8
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 1,1 0,7 2,3 1,3 1,1 0,8
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -1,4 -1,9 2,3 -4,2 3,8 3,4
Deuda (en porcentaje del PIB) 25,3 26,3 26,7 30,5 31,9 32,9

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversidn, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2014-ENCOVI. Datos reales: 2014. Estimacién: 2015-2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(b) Proyeccién calculando distribucién neutra (2014) con traspaso a precios=0,7 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.
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La economia de Guyana crecié un 4,7 % en 2019. Los ingresos petroleros anticipados estimularon un crecimiento en
los sectores no transables. Se prevé que la produccién de petréleo impulse el crecimiento del PBI en 2020 a niveles
sin precedentes. Si bien esto podria transformar Guyana, se presentan riesgos, como pone de manifiesto un resultado
electoral todavia inconcluso, agravado por la caida de los precios del petréleo y la epidemia de Covid-19. Las deficien-
cias en la prestacién de servicios pubicos y los sistemas de monitoreo limitan el desarrollo de politicas para reducir la
pobreza y proteger a los mds vulnerables.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 2,1 4,1 4,7 51,7 8,7 2,6
Inflacién (precios al consumidor) 1,5 1,6 2,2 2,3 2,3 2,3
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -43,9 -59,3 67,3 -6,4 2,2 -0,2
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -4,5 3,4 -4,7 3,6 2,6 -0,7
Deuda (en porcentaje del PIB) 51,4 55,0 54,3 45,6 41,4 39,0

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversién, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.
Nota: e=estimado, p=proyectado.

o ./
Haiti
Se estima que el PBI se contrajo un 0,9 % durante el ano fiscal haitiano 2019, entre la agitacién politica, el descon-
tento social y las protestas contra la corrupcidn. La recesiéon econémica, sumada a una capacidad insuficiente para la
gestion tributaria, redujeron los ingresos. No obstante, el déficit fiscal se contuvo debido a los severos recortes en la
inversion de capital y los programas sociales, con las consiguientes consecuencias negativas para las perspectivas de
crecimiento y la reduccién de la pobreza. Las perspectivas estdn minadas de riesgos a la baja en mitad de una crisis
politica no resuelta y el brote de la epidemia de Covid-19.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 1,2 1,5 -0,9 3,5 1,0 1,3
Inflacién (precios al consumidor) 14,7 13,5 17,2 20,0 18,0 17,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -1,0 3,6 0,4 6,1 -1,3 2,7
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB)? -1,9 -4,3 -4,0 -6,7 -4,6 2,5
Deuda (en porcentaje del PIB)? 35,6 38,3 43,3 49,7 53,0 54,1
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)"¢ 25,2 25,2 25,8 27,2 27,5 27,8

Fuente: Banco Mundial, Préctica Mundial de Macroeconomfa, Comercio e Inversion, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Las cifras reflejan el ano fiscal (AF), de octubre a septiembre.

(b) Estimaciones basadas en Encuesta sobre Condiciones de Vida de los Hogares de 2012 (ECVMAS 2012). Datos reales: 2012. Estimacién: 2013-2017. Proyecciones desde 2018 hasta 2021.
(c) Proyeccién calculando distribucién neutra (2012) con traspaso a precios=1 basada en consumo privado en unidad monetaria local constante.

Honduras

El crecimiento se desacelerd en 2019 entre el recrudecimiento de tensiones sociales, menor inversion, términos de
intercambio mds débiles y sequias severas. Sin embargo, las altas remesas alimentaron el consumo privado y proba-
blemente mejoraron los indicadores de pobreza de 2019. Se espera que Honduras entre en recesién en 2020 debido a
la epidemia de Covid-19, lo que conducird a un aumento de la pobreza y la desigualdad a medida que disminuyan las
remesas y los mds vulnerables pierdan ingresos. Se espera que la economfa se recupere en 2021 con el apoyo de un
fuerte impulso fiscal, la reanudacién del comercio y la confianza de los inversores.

COUNTRY BRIEFS
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2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 4,8 3,7 2,7 2,3 3,9 3,8
Inflacién (precios al consumidor) 3,9 4,3 4,4 3,5 3,8 4,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -0,8 5,3 0,7 0,3 0,6 0,4
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB)? -0,8 0,9 0,9 2,9 2,6 -1,0
Deuda (en porcentaje del PIB)? 40,2 42,3 43,4 48,1 50,5 51,2
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)"¢ 17,2 16,5 15,7 18,8 17,5 16,1

Fuente: Banco Mundial, Préctica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversidn, y Prctica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Datos fiscales para el sector publico no financiero N
(b) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2017-EPHPM. Datos reales: 2017. Estimacién: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021. () I
(b) Proyeccién calculando distribucidn neutra (2017) con traspaso a precios=1 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.
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Jamaica

La exitosa consolidacién fiscal de Jamaica desde 2013, que resulté en una disminucién de la deuda publica de 54 %
del PBI, podria verse afectada por el continuo impacto econémico de la epidemia de Covid-19. Se espera que el PBI
real se contraiga en 2020 y las posiciones fiscales y externas podrian empeorar con la clausura casi total del turismo
y actividades relacionadas. También se espera que la pobreza aumente. Los riesgos a la baja siguen siendo muy altos.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 1,0 1,9 0,7 -2,9 1,0 2,0
Inflacién (precios al consumidor) 4,4 3,7 3,9 3,2 4,5 5,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -2,6 -1,9 2,4 3,1 -2,6 -2,0
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB)? 0,5 1,2 0,0 3,2 -1,9 0,4
Deuda (en porcentaje del PIB)? 101,3 94,4 91,5 94,7 92,0 88,2
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)° 19,3 18,8 18,5 19,3 19,0 18,3

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversidn, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.
Nota: e=estimado, p=proyectado.

N icaragua

Los ultimos dos anos han estado marcados por una profunda recesién en medio de una crisis sociopolitica. La inver-
sién y el consumo cayeron bruscamente debido a la consolidacién fiscal, la crisis crediticia y la confianza erosionada.
Se prevé que la recesién se agudice en 2020 debido al brote de Covid-19, deteniendo atin mas el progreso logrado en
la reduccién de la pobreza desde 2005 por una contraccién del empleo particularmente severa en sectores intensivos
en mano de obra y el estancamiento de los salarios. Se espera una recuperacién lenta en medio del repunte global,
obstaculizada por una situacién financiera ajustada y la incertidumbre politica.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 4,6 -4,0 3,9 -4,3 1,9 0,7
Inflacién (precios al consumidor) 3,9 4,9 5,4 3,3 3,1 2,9
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -4,9 0,6 1,8 2,9 1,9 0,8
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB)? -2,0 -4,1 -1,8 -3,8 -3,5 2,7
Deuda (en porcentaje del PIB) 34,5 38,0 40,1 43,8 44,7 45,9

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversidn, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Balanza primaria y fiscal para el sector publico no financiero.

(b) Deuda equivale a deuda publica total.

(c) Proyeccién calculando distribucién neutra (2014) con traspaso a precios=1 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.
(d) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2014-EMNV.

’
Panama
A pesar de sélidos fundamentals, es probable que la economia registre un crecimiento negativo en 2020 debido al
impacto del Covid-19, dado que Panamd tiene importantes vinculos con la economia global. Los principales sectores
del empleo, como los servicios y la construccidn, serdn los mds afectados. Se esperan algunas contribuciones positivas
del gasto publico, aunque esto aumentard el déficit fiscal por encima de los niveles relativamente altos de 2019. La

pobreza solo ha disminuido marginalmente en 2019 y se espera que aumente en 2020 a causa del brote de Covid-19,
eliminando los avances logrados desde 2017.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 5,6 3,7 3,0 2,0 4,2 4,0
Inflacién (precios al consumidor) 0,9 0,8 0,0 1,8 1,9 2,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) =59 -8,2 7,1 -5,4 6,1 -6,7
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -1,9 2,9 3,1 -4,3 =257 -3,0
Deuda (en porcentaje del PIB) 37,6 39,4 46,4 49,3 48,2 47,5
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)*° 2,5 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversidn, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2011-EH y 2017-EH. Datos reales: 2017. Estimacién: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(b) Proyeccién calculando elasticidad anualizada (2011-2017) con traspaso a precios=1 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.



Paraguay

La epidemia de Covid-19 golped a Paraguay justo cuando se embarcaba en un fuerte camino de recuperacion después
de que el crecimiento se detuviera en 2019. Es probable que la recesién mundial conduzca a una caida del PBI de 1,2
9% en 2020. A partir de entonces, se espera que el crecimiento regrese a 4 %, a medida que la economfa mundial se
recupere. Esto depende del riesgo a la baja de una normalizacién mds lenta de lo esperado en los mercados globales.
Al mismo tiempo, se espera que la pobreza aumente en 2020 y la desigualdad de ingresos se mantenga alta.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 5,0 3,4 0,0 -1,2 5,6 3,9
Inflacién (precios al consumidor) 3,6 4,0 3,2 2,8 4,0 4,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 3,1 -0,2 -1,2 1,6 1,7 1,6
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) -0,5 -1,0 2,4 -4,0 2,4 -1,8
Deuda (en porcentaje del PIB) 19,3 21,0 24,5 29,0 29,7 30,0
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)*° 1,2 1,6 1,6 1,8 1,6 1,4

Fuente: Banco Mundial, Préctica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversidn, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2011-EPH y 2017- EPH. Datos reales: 2017. Estimacién: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.

(b) Proyeccién calculando elasticidad anualizada (2011-2017) con traspaso a precios=1 basada en consumo privado per cdpita en unidad monetaria local constante.

’
Peru
Tras un discreto desempeno en 2019, se espera que la economia caiga en recesién en 2020 debido a la epidemia de
Covid-19. Se espera que la caida de la actividad econédmica, que afecta sobremanera a la poblacién urbana menos cali-
ficada y vulnerable, agudice la pobreza y la desigualdad. Dada la probable naturaleza temporal del shock, se prevé que

el crecimiento se recupere con fuerza en 2021. La prudente gestién macroeconémica de Pert brinda al pais amplios
amortiguadores fiscales, monetarios y externos para mitigar el impacto del shock.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 2,5 4,0 2,2 -4,7 6,6 3,5
Inflacién (precios al consumidor) 2,8 1,3 2,1 2,8 2,3 2,3
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -1,3 -1,7 -1,5 0,9 2,0 -2,3
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) 3,0 2,3 -1,6 -5,0 -3,0 25
Deuda (en porcentaje del PIB) 25,8 26,6 26,8 32,3 32,7 33,3
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)*® 3,4 2,6 2,5 3,2 2,4 2,1

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversidn, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2017-ENAHO. Datos reales: 2017. Estimacién: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(b) Proyeccién calculando distribucién neutra (2017) con traspaso a precios=1 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.

/
Santa Lucia
El crecimiento econémico se estima en 1,4 % en 2019, favorecido por un fuerte desempeno en el turismo. Sin em-
bargo, se espera que 2020 sea testigo de una recesién con un crecimiento negativo de -7,2 %, en medio del brote de
Covid-19, la recesién global y los posibles retrasos de importantes proyectos de infraestructura. El espacio fiscal ya limi-
tado se reducird significativamente después de la crisis. Antes del Covid-19, el gobierno estaba tomando medidas para

priorizar el gasto publico a corto plazo a fin de minimizar el impacto para los mds pobres e implementar un marco de
responsabilidad fiscal para anclar la sostenibilidad de la deuda. Los riesgos a la baja siguen siendo altos.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 2,2 1,4 1,4 -7,2 5,8 3,7
Inflacién (precios al consumidor) 0,1 2,6 0,8 2,2 1,6 1,5
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 1,5 3,0 2,3 15,7 0,6 0,9
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB) 2,1 -1,5 2,5 -6,1 -4,3 3,8
Deuda (en porcentaje del PIB) 64,6 63,7 65,5 80,6 81,8 81,0
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)>"¢ 4,7 4,7 4,6 5,0 4,7 4,6

Fuente: Banco Mundial, Préctica Mundial de Macroeconomfa, Comercio e Inversion, y Prctica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Estimaciones basadas en armonizacién SEDLAC, usando 2016-SLC-HBS.

(b) Proyeccién calculando elasticidad promedio (2016) con traspaso a precios=0,87 basada en PIB per cdpita en unidad monetaria local constante.
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San Vicente y las Granadinas

El PBI crecidé un 0,4 % en 2019 y se prevé que el crecimiento en 2020 sea negativo debido al impacto de la epidemia
de Covid-19. Después de varios anos de déficits presupuestarios minimos y superdvits primarios, la nueva inversion
portuaria y la respuesta al Covid-19 ejercerdn presién sobre las finanzas publicas. Serd necesaria una gestién fiscal
prudente a corto y medio plazo para mantener la sostenibilidad fiscal y de la deuda. Un shock climdtico extremo, junto
con el impacto del Covid-19, se agrega al riesgo a la baja y podria aumentar la pobreza.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 1,0 2,0 0,4 -4,0 2,0 3,0
Inflacién (precios al consumidor) 3,0 1,4 2,0 2,0 2,0 2,0
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) A7 -15,8 -16,1 -20,7 -19,2 -18,8
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB)? 0,5 -0,9 2,4 5,1 3,4 25
Deuda (en porcentaje del PIB)? 76,4 73,1 76,8 81,4 81,7 82,7

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversién, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.
Nota: e=estimado, p=proyectado.
(a) Balanzas presupuestarias y deuda publica para el gobierno central.

L]
Surinam
El crecimiento en 2019 se estimd en 2,3 % y se espera que pase a ser negativo en 2020 debido a la epidemia de
Covid-19. El aumento del déficit del sector publico y en cuenta corriente, junto con los niveles de deuda publica y la
escasez de financiamiento externo aumentan el riesgo de depreciacién del tipo de cambio y presiones inflacionarias.
Las presiones fiscales aumentardn debido a las demandas de gasto por el Covid-19. No obstante, los |[imites propues-

tos recientemente sobre el financiamiento monetario del déficit fiscal y las posibles ventajas del descubrimiento de
petréleo en alta mar permitirian, pese a la caida de los precios del petréleo, la consolidacién a medio plazo.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 1,8 2,6 2,3 -0,7 1,3 2,0
Inflacién (precios al consumidor) 22,0 6,9 4,5 538 4,7 10,2
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 1,9 -3,0 -6,1 -7,6 -6,2 -4,1
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB)? -8,8 7,1 -8,6 9,7 -8,8 6,5
Deuda (en porcentaje del PIB)? 74,7 72,4 72,0 75,1 79,4 79,3

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversién, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.
Nota: e=estimado, p=proyectado.
(a) Balanzas presupuestarias y deuda puiblica para el gobierno central.

Uruguay

Se espera que la economfa entre en recesidn debido al shock del Covid-19, que ha provocado una caida en las exporta-
ciones, el consumo y el empleo. El déficit fiscal aumentara debido a los estabilizadores automaticos y la inflacién cre-
cerd debido a la depreciacidn del tipo de cambio. A medida que se suspendan las restricciones, la creciente demanda
interna y externa, asi como la gran inversién en infraestructura, impulsardn el crecimiento a final de 2020 y en 2021.
Cuando el crecimiento se recupere, estd previsto que el gobierno ponga en marcha un plan de consolidacién fiscal ya
anunciado para evitar efectos negativos en los hogares mds pobres y vulnerables.

Principales indicadores macroeconémicos seleccionados

2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p
Crecimiento del PIB real a precios de mercado constantes 2,6 1,6 0,2 27 5,5 3,0
Inflacién (precios al consumidor) 6,2 7,6 8,2 10,0 8,0 7,5
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 0,8 -0,6 0,4 -1,0 -1,2 0,7
Balanza fiscal (en porcentaje del PIB)a 25 3,7 -4,2 -6,1 -4,5 2
Deuda (en porcentaje del PIB) 65,3 67,6 68,9 71,6 72,8 73,0
Tasa de pobreza internacional (1,9 USD, PPA de 2011)"¢ 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0

Fuente: Banco Mundial, Prictica Mundial de Macroeconomia, Comercio e Inversién, y Practica Mundial de Pobreza y Equidad.

Nota: e=estimado, p=proyectado.

(a) Excluyendo ingresos asociados con los «cincuentones».

(b) Estimaciones basadas en armonizacion SEDLAC, usando 2012-ECH y 2017-ECH. Datos reales: 2017. Estimacién: 2018. Proyecciones desde 2019 hasta 2021.
(c) Proyeccion calculando punto a punto (2016-2017) con traspaso a precios=1 basada en consumo privado per cdpita en unidad monetaria local constante.
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