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Perspectivas de la Economía Mundial del 

FMI – Menor caída del crecimiento, pero aún 

con una difícil y larga recuperación global 
 

▪ El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicó la actualización de su 

documento Perspectivas de la Economía Mundial 
 

▪ En esta ocasión, la institución revisó al alza el estimado de crecimiento 

global para 2020 a -4.4% (previo -5.2%). Para 2021, el pronóstico se 

ajustó ligeramente a la baja, de 5.4% en junio a 5.2%  
 

▪ Estiman que las economías avanzadas caigan este año 5.8% desde -8.1% 

anterior, y que los emergentes se contraigan 3.3% desde -3.5%, apoyadas 

por un avance de China de 1.9%, revisado al alza desde 1.0% 
 

▪ El FMI resaltó que hay mucha incertidumbre en torno a los pronósticos 

debido a que dependen de factores de salud pública y económicos difíciles 

de proyectar  
 

▪ Explicaron que varias economías enfrentan la disyuntiva entre 

implementar medidas para estimular el crecimiento de corto plazo y 

elevar los niveles de deuda, lo que será difícil de enfrentar en un contexto 

donde la crisis ha impactado negativamente el PIB potencial  
 

▪ Destacaron que, en aquellos países donde se aplican reglas fiscales se 

debe implementar una suspensión temporal, combinándose con el 

compromiso de una consolidación gradual una vez transcurrida la crisis, 

para restaurar las reglas en el mediano plazo 
 

Recesión global en 2020, menos profunda de lo anticipado. El Fondo 

Monetario Internacional (FMI) publicó hoy su reporte sobre las Perspectivas de 

la Economía Mundial, revisando al alza el estimado de crecimiento global para 

este año, debido a: (1) Una caída menos profunda en 2T20, especialmente en las 

economías avanzadas –y ante medidas extraordinarias de estímulo–; y (2) un 

repunte más fuerte en 3T20, pero con riesgos para el cuatro trimestre. Su 

escenario base es que la economía mundial se contraiga 4.4% en 2020 (previo:               

-5.2%), con una recuperación ligeramente menos dinámica en 2021, de 5.2% 

(previo 5.4%).  

Estimados de crecimiento de la economía global del FMI  
% anual 

    Proyecciones oct. 20 Proyecciones jun. 20 

  2019 2020 2021 2020 2021 

Global 2.8 -4.4 5.2 -5.2 5.4 

    Economías Avanzadas 1.7 -5.8 3.9 -8.1 4.8 

        Estados Unidos 2.2 -4.3 3.1 -8.0 4.5 

        Eurozona 1.3 -8.3 5.2 -10.2 6.0 

    Mercados Emergentes 3.7 -3.3 6.0 -3.1 5.8 

        China 6.1 1.9 8.2 1.0 8.2 

        México -0.3 -9.0 3.5 -10.5 3.3 
 

Fuente: FMI 
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El FMI resaltó la naturaleza única de esta crisis. Explicaron que la recesión 

provocada por la pandemia ha sido muy diferente a las que se han vivido en el 

pasado. En recesiones anteriores, los sectores orientados a los servicios han 

tendido a sufrir caídas menos profundas que las manufacturas. Mientras tanto, en 

la crisis actual la respuesta de salud pública necesaria para disminuir los 

contagios, junto con los cambios de comportamiento de los hogares y empresas, 

ha significado que los servicios –mismos que dependen más de las interacciones 

cara a cara, en particular el comercio mayorista y minorista, la hotelería y las artes 

y el entretenimiento– han experimentado contracciones mayores que las 

manufacturas. La escala de la disrupción indica que, sin una vacuna y terapias 

efectivas para combatir el virus, estos sectores enfrentan un camino 

particularmente difícil de regreso a la normalidad. 

Destacaron nuevamente la fuerte incertidumbre en torno a los estimados… 

El FMI explicó que la incertidumbre que rodea sus proyecciones sigue siendo 

inusualmente alta, debido a que estas se basan en factores económicos y de salud 

pública que son muy difíciles de predecir. Entre estos factores, resaltaron: (1) La 

trayectoria de la pandemia, la respuesta de salud pública necesaria y las 

interrupciones de la actividad doméstica asociadas, sobre todo en los sectores de 

contacto intensivo entre personas; (2) el alcance de los efectos de contagio sobre 

la demanda, el turismo y las remesas; y (3) el sentimiento del mercado financiero 

y sus implicaciones para los flujos de capital globales.  

…con riesgos tanto al alza como a la baja. Entre los riesgos al alza mencionaron 

el progreso con las vacunas y los tratamientos, así como los cambios en el lugar 

de trabajo para reducir los contagios, lo que podría permitir que la actividad 

regrese más rápidamente a los niveles previos a la pandemia de lo que se proyecta 

actualmente. Al mismo tiempo, una extensión de las medidas de apoyo fiscal 

hasta 2021 también podría elevar el crecimiento por encima del pronóstico, ya 

que sólo se tomaron en cuenta las medidas implementadas y anunciadas hasta 

ahora. Sin embargo, el FMI advirtió que el riesgo de resultados peores que los 

previstos sigue siendo considerables, sobre todo si el virus resurge, los avances 

en los tratamientos y las vacunas son más lentos de lo previsto, o si el acceso de 

los países a ellos sigue siendo desigual.  

Una contracción menos fuerte de las economías avanzadas ante apoyos de 

política económica. El FMI espera una caída del PIB de 5.8% en las economías 

desarrolladas en 2020, desde -8.1% estimado en junio. Destacaron que la caída 

en el segundo trimestre fue muy pronunciada pero menor a lo esperado 

previamente, mientras que se vislumbra un repunte en 3T20 mayor al estimado. 

En este contexto, resaltaron el apoyo que han tenido estas economías tanto en el 

frente fiscal como monetario. De acuerdo con la institución, las medidas de 

ingreso discrecional y gasto en este tipo de economías suman 9% del PIB, a lo 

que se suma otro 11% del PIB en diferentes formas de apoyo a la liquidez                 

–incluyendo inyecciones de capital, compras de activos y préstamos, entre    

otras–. Esto contrasta con las economías en desarrollo, donde el apoyo ha sido de 

3.5% y 2% del PIB, respectivamente. 
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Mayor fortaleza relativa de EE.UU. en comparación con la Eurozona. Dentro 

de las economías avanzadas, destacamos la fuerte revisión al alza en el estimado 

de crecimiento de EE.UU. que ubican en -4.3% desde -8.0% en junio. Dicho 

estimado se encuentra muy cerca de las proyecciones de la OCDE (-3.8%) y el 

consenso de analistas de Bloomberg (-4.0%). Por su parte, hicieron una fuerte 

revisión a la baja al estimado de 2021, el cual esperan en +3.1% desde +4.5% en 

junio. En el caso de la Eurozona, realizaron una revisión al alza importante 

(+1.9%-pts), aunque siguen proyectando una fuerte contracción de 8.3% este año. 

Por su parte, las economías emergentes caerían 3.3% este año, una revisión 

a la baja desde -3.1% en el reporte previo. A pesar de lo anterior, destacamos 

la revisión al alza en el estimado de crecimiento de China para este año de 1% a 

1.9%. En el caso de México se observó un ajuste al alza, anticipando ahora una 

caída de 9.0% desde -10.5% proyectado en junio, con una revisión en el mismo 

sentido para 2021, de 3.3% a 3.5%. Finalmente, en Brasil –donde se ha visto un 

fuerte impulso a la actividad derivado de programas de estímulo fiscal agresivos 

que mantienen fuertes preocupaciones sobre el impacto en las cuentas públicas–, 

el FMI espera una contracción este año de 5.8%, una revisión de +3.3%-pts desde 

el estimado previo, con una recuperación en 2021 que lleve a un crecimiento de 

2.8%. Para mayores detalles, ver tabla a continuación. 

Estimados de crecimiento de la economía global del FMI 
% anual 

    
Proyecciones 

oct. 20 
Proyecciones 

jun. 20 
Diferencia 

  2019 2020 2021 2020 2021 2020 2021 

Global 2.8 -4.4 5.2 -5.2 5.4 0.8 -0.2 

    Economías Avanzadas 1.7 -5.8 3.9 -8.1 4.8 2.3 -0.9 

        Estados Unidos 2.2 -4.3 3.1 -8.0 4.5 3.7 -1.4 

        Eurozona 1.3 -8.3 5.2 -10.2 6.0 1.9 -0.8 

            Alemania 0.6 -6.0 4.2 -7.8 5.4 1.8 -1.2 

            Francia 1.5 -9.8 6.0 -12.5 7.3 2.7 -1.3 

            Italia 0.3 -10.6 5.2 -12.8 6.3 2.2 -1.1 

        Reino Unido 1.5 -9.8 5.9 -10.2 6.3 0.4 -0.4 

        Japón 0.7 -5.3 2.3 -5.8 2.4 0.5 -0.1 

    Mercados Emergentes 3.7 -3.3 6.0 -3.1 5.8 -0.2 0.2 

        China 6.1 1.9 8.2 1.0 8.2 0.9 0.0 

        Brasil 1.1 -5.8 2.8 -9.1 3.6 3.3 -0.8 

        México -0.3 -9.0 3.5 -10.5 3.3 1.5 0.2 
 

Fuente: FMI 

A diferencia de abril donde todos los escenarios eran más negativos que el 

base, en esta ocasión se presentó un escenario más positivo y otro más 

negativo. Cabe recordar que, en el reporte de abril el FMI presentó tres escenarios 

alternativos, todos ellos más pesimistas que el base. Los tres tenían cuatro cosas 

en común: (1) El impacto de las medidas de contención; (2) condiciones 

financieras apretadas; (3) medidas de política económica para relajar las 

condiciones financieras y apoyar los ingresos; y (4) disrupciones que las medidas 

de política económica no pueden contrarrestar.  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200414_IMFWEO.pdf
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Por su parte, en junio se presentaron dos escenarios alternativos: (1) El primero 

incorporando una segunda ola de contagios a principios del 2021, con lo que el 

PIB el próximo año sería 4.9% más bajo que en el escenario base; (2) una 

recuperación más rápida de lo esperado, con lo que el PIB de 2020 sería 0.5pp 

mayor que en el escenario base y la recuperación en el 2021 llevaría a un 

crecimiento 3.0% mayor que el base. En este contexto, hoy se presentaron 

nuevamente dos escenarios alternos: (1) Uno más negativo, donde se asume que 

se tienen que implementar medidas de contención más elevadas en la segunda 

mitad del año debió a que el virus es más difícil de contener y que en 2021 el 

avance en la vacuna y tratamientos es más lento. En este contexto, el crecimiento 

estimado en el 2020 es 0.75pp menor que en el base, mientras que la proyección 

para el próximo año es 3pp menor; (2) Un escenario positivo, en el cual todos los 

factores para controlar el COVID-19 son mejores, con lo que esperan 0.5pp más 

de crecimiento del PIB en el 2021, con un impacto nulo en 2020. 

Preocupación por temas estructurales, especialmente los elevados niveles de 

deuda. Además de combatir la profunda recesión de corto plazo, los responsables 

de la formulación de políticas deben abordar desafíos complejos para colocar a 

las economías en una senda de mayor crecimiento de la productividad, al tiempo 

que se aseguran de que la deuda siga siendo sostenible. Se explicó que, muchos 

países ya enfrentan la disyuntiva entre implementar medidas para apoyar el 

crecimiento y evitar una mayor acumulación de deuda que será más difícil de 

pagar en el futuro. Por lo tanto, el organismo sugirió que las políticas para 

respaldar la economía a corto plazo deben diseñarse con miras a guiar a las 

economías por caminos de crecimiento más fuerte, equitativo y resistente. Las 

medidas fiscales y de gasto deben privilegiar las iniciativas que pueden ayudar a 

elevar el PIB potencial, garantizar un crecimiento participativo que beneficie a 

todos y proteger a los vulnerables. Destacaron también que en aquellos países 

donde se aplican reglas fiscales, se debe aplicar una suspensión temporal, 

combinada con el compromiso de una consolidación gradual una vez transcurrida 

la crisis, para restaurar las reglas en el mediano plazo. En este contexto, estiman 

que la deuda pública en las economías avanzadas alcancé máximos históricos de 

125% del PIB a finales del 2021. Mientras tanto, para los mercados emergentes 

anticipan un aumento de 10pp que lleve la razón Deuda/PIB a 65%. 

Recesión en un entorno de alta incertidumbre y una crisis sin precedentes. 

Del documento, destacamos la revisión al alza en las estimaciones de crecimiento 

en la mayoría de las regiones para el 2020 y coincidimos con la institución en 

que, si bien todo apunta a un mayor repunte a lo esperado en el tercer trimestre     

–liderado por las economías avanzadas– existen señales de una moderación en 

4T20. En particular, resaltamos dos factores que ayudan a explicar la dinámica de 

este último trimestre: (1) La aceleración del número de contagios en algunas 

regiones, destacando entre ellas la Eurozona, que ha llevado a algunos países a 

imponer de nuevo algunas restricciones y medidas de distanciamiento social; y 

(2) la falta de estímulos adicionales en varios países, entre ellos, el impasse actual 

en EE.UU. en un contexto más complicado ante la cercanía de la elección 

presidencial.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200624_IMFWEO.pdf
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Al igual que en los dos reportes previos, el FMI hizo mucho hincapié en la 

incertidumbre sobre las proyecciones ante una crisis sin precedentes que llevará 

a la economía global a una recesión este año, y cuyo desarrollo supone todavía 

muchos riesgos ante factores tanto de salud pública como económicos. Esto, en 

un entorno donde es muy difícil cuantificar la duración y magnitud de la crisis, al 

depender primordialmente de la evolución del virus y cuando podría obtenerse un 

posible tratamiento y/o vacuna para la población en general.  

Además de los riesgos de corto plazo, también existen disyuntivas en el 

mediano plazo. Los responsables de la política económica enfrentan retos 

adicionales. Esto, debido a que las respuestas–que han implicado fuertes 

estímulos fiscales y monetarios– amplían los riesgos para la sostenibilidad de 

mediano y largo plazo. Respecto a este último punto, la experiencia reciente 

sugiere que el espacio de maniobra de las economías emergentes para otorgar 

soporte es mucho más limitado. Entre otros factores, esto se debe a la fragilidad 

en los flujos de capital, la debilidad relativa en el marco institucional y de la 

credibilidad de sus políticas. En este contexto, nos pareció muy importante el 

énfasis en las recomendaciones sobre el mejor destino de estos recursos. Por 

último, destacamos también el llamado de la institución en regresar a una senda 

de consolidación que permita aminorar la generación de fuertes desbalances de 

mediano plazo para las finanzas públicas. En nuestra opinión, esto último es 

crítico para preservar la estabilidad macroeconómica, lo que a su vez evitaría la 

acumulación excesiva de riesgos que podrían resultar en crisis financieras para 

los países más vulnerables. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

  

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
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