FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

PERSPECTIVAS
DE LA ECONOMIA
MUNDIAL

Desaceleracion mundial de
la actividad manufacturera,
crecientes barreras comerciales

OCT
2019







FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

PERSPECTIVAS
DE LA ECONOMIA
MUNDIAL

Desaceleracidon mundial
de |la actividad manufacturera,
crecientes barreras comerciales

OCT
2019




©2019 International Monetary Fund
Edici6n en espafiol ©2019 Fondo Monetario Internacional

Edicién en inglés
Cubierta y disefio: Divisién de Soluciones Creativas, CSF, FMI
Composicién: AGS, una firma de RR Donnelley Company

Edicién en espanol
Seccién de Espanol y Portugués
Servicios Lingiiisticos
Departamento de
Servicios Corporativos e Instalaciones del FMI

Cataloging-in-Publication Data
Joint Bank-Fund Library

Names: International Monetary Fund (Spanish)

Title: World economic outlook (International Monetary Fund)

Other titles: WEO | Occasional paper (International Monetary Fund) | World economic and
financial surveys.

Description: Washington, DC : International Monetary Fund, 1980- | Semiannual | Some
issues also have thematic titles. | Began with issue for May 1980. | 1981-1984: Occasional
paper / International Monetary Fund, 0251-6365 | 1986-: World economic and financial
surveys, 0256-6877.

Identifiers: ISSN 0256-6877 (print) | ISSN 1564-5215 (online)

Subjects: LCSH: Economic development—Periodicals. | International economic relations—
Periodicals. | Debts, External—Periodicals. | Balance of payments—Periodicals. |
International finance—Periodicals. | Economic forecasting—DPeriodicals.

Classification: LCC HC10.W79

HC10.80

ISBN 978-1-51352-053-7 (edicién impresa)

El informe Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés)
es un estudio elaborado por el personal técnico del FMI que se publica dos veces al afio,
en el segundo y cuarto trimestres. El informe WEO se ha enriquecido con sugerencias y
comentarios de los directores ejecutivos, que debatieron este informe el dia 3 de octubre
de 2019. Las opiniones expresadas en esta publicacién son las del personal técnico del
FMI y no representan necesariamente las opiniones de los directores ejecutivos del FMI
o las autoridades nacionales.

Cita recomendada: Fondo Monetario Internacional. 2019. Perspectivas de la economia
mundial: Desaceleracion mundial de la actividad manufacturera, crecientes barreras comer-
ciales. Washington (octubre).

Solicitese por correo, fax o Internet a:
International Monetary Fund, Publication Services
P. O. Box 92780, Washington, D.C. 20090, EE.UU.
Tel.: (202) 623-7430 Fax: (202) 623-7201
Correo electrénico: publications@imf.org
www.imfbookstore.org
www.elibrary.imf.org




Supuestos y convenciones
Informacion adicional
Datos

Prefacio

Introduccion

Resumen ejecutivo

Capitulo 1. Perspectivas y politicas mundiales

Moderacién del impetu, debilidad del comercio internacional y la produccién industrial

Desaceleracién del crecimiento

Inflacién moderada

Volatilidad del 4nimo de los mercados, distension de la politica monetaria

Perspectivas de crecimiento mundial: Ligero repunte en medio de dificiles vientos en contra

Pronéstico de crecimiento para las economias avanzadas

Pronéstico de crecimiento para las economias de mercados emergentes y en desarrollo

Perspectivas de inflacién

Perspectivas del sector externo

Riesgos: Inclinados a la baja

Prioridades de politica econémica

Recuadro de escenario 1.1. Consecuencias de la relocalizacién de parte de la produccién
de las economias avanzadas

Recuadro de escenario 1.2. Tensiones comerciales: Escenario actualizado

Recuadro 1.1. La industria automotriz mundial: Evolucién reciente y repercusiones
para las perspectivas mundiales

Recuadro 1.2. La disminucién de la inversién extranjera directa mundial en 2018

Recuadro 1.3. Pronéstico del crecimiento mundial: Supuestos sobre politicas,
condiciones financieras y precios de las materias primas

Recuadro 1.4. La “teorfa de arrastre” del ciclo econémico

Seccién especial: Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Recuadro 1.SE.1. ;Qué estd pasando con las emisiones mundiales de carbono?

Referencias

Capitulo 2. ;Mas cerca o mas lejos entre si? Las disparidades y ajustes regionales subnacionales
en las economias avanzadas

Introduccién

Desarrollo y ajuste regional: Una introduccién

Patrones de disparidades regionales en las economias avanzadas

Ajuste del mercado de trabajo regional en las economias avanzadas

Movilidad regional de la mano de obra y asignacién de factores: Evidencia a nivel
de los individuos y las empresas

Resumen e implicaciones para las politicas

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

viii

Xi

Xii

xiii

Xvi

N NN = -

11
14
17
17
20
23

31
33

36
40

43
45
47
59
66

69

69
75
76
78

82
83

fii



DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Recuadro 2.1. Medicién de la actividad econdmica y el bienestar a nivel regional subnacional 85
Recuadro 2.2. El cambio climético y las disparidades regionales subnacionales 87
Recuadro 2.3. Los efectos persistentes de los shocks locales: El caso del cierre de fébricas automotrices 89
Recuadro 2.4. Politicas basadas en el lugar: Repensar las politicas fiscales para abordar las

desigualdades dentro de los paises 91
Referencias 93
Capitulo 3. Reavivar el crecimiento en las economias de bajo ingreso y de mercados emergentes:

{Qué papel pueden cumplir las reformas estructurales? 99
Introduccién 99

Las politicas estructurales y las pautas de reforma en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo 104
Los efectos macroeconémicos de las reformas en las economias de mercados emergentes y en desarrollo 107
Explicacién de las diferencias entre paises 113
Resumen e implicaciones de politica 118
Recuadro 3.1. Los efectos politicos de las reformas estructurales 120
Recuadro 3.2. El impacto de las crisis sobre las reformas estructurales 122
Referencias 124
Apéndice estadistico 127
Supuestos 127
Novedades 128
Datos y convenciones 128
Notas sobre los paises 129
Clasificacién de los paises 130

Caracteristicas generales y composicién de los grupos que conforman la clasificacién del informe WEO 131
Cuadro A. Clasificacién segtin los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y
la participacién de cada grupo en el PIB agregado, la exportacién de bienes y servicios,

y la poblacién, 2018 132
Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos 133
Cuadro C. Unién Europea 133
Cuadro D. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones y fuentes principales

de ingresos de exportacién 134
Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicién externa neta y

clasificacién de paises pobres muy endeudados y paises en desarrollo de bajo ingreso 135
Cuadro F. Economias con periodos excepcionales de declaracién de datos 137
Cuadro G. Documentacién sobre los datos fundamentales 138

Recuadro Al. Supuestos de politica econdmica en que se basan las proyecciones para algunas economias 148
Lista de cuadros

Producto (cuadros A1-A4) 153
Inflacién (cuadros A5—A7) 160
Politicas financieras (cuadro A8) 165
Comercio exterior (cuadro A9) 166
Transacciones en cuenta corriente (cuadros A10—A12) 168
Balanza de pagos y financiamiento externo (cuadro A13) 175
Flujo de fondos (cuadro A14) 179
Escenario base mundial a mediano plazo (cuadro A15) 182
Perspectivas de la economia mundial, Temas seleccionados 183
Deliberaciones del Directorio Ejecutivo del FMI sobre las Perspectivas, octubre de 2019 195

iv Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019



INDICE

Cuadros
Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial 12
Cuadro 1.SE.1. Reservas oficiales de oro 52
Cuadro 1.SE.2. Produccién de metales preciosos, 201618 52
Cuadro 1.SE.3. Rareza relativa 54
Cuadro 1.SE.4. Promedios de valores beta de la inflacién mundial 56
Cuadro 1.SE.5. Determinantes del rendimiento a un mes de los metales preciosos 56

Cuadro 1.SE.6. Rendimientos de los activos asociados a las variaciones mds grandes
del indice S&P 500 en un solo dia 57
Cuadro del anexo 1.1.1. Economias de Europa: PIB real, precios al consumidor,

saldo en cuenta corriente y desempleo 60
Cuadro del anexo 1.1.2. Economias de Asia y el Pacifico: PIB real, precios al consumidor,

saldo en cuenta corriente y desempleo 61
Cuadro del anexo 1.1.3. Economias de las Américas: PIB real, precios al consumidor,

saldo en cuenta corriente y desempleo 62
Cuadro del anexo 1.1.4. Economias de Oriente Medio y Asia Central: PIB real,

precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo 63
Cuadro del anexo 1.1.5. Economfas de Africa subsahariana: PIB real, precios al consumidor,

saldo en cuenta corriente y desempleo 64
Cuadro del anexo 1.1.6. Resumen del producto mundial real per cdpita 65
Cuadro 2.4.1. Ejemplos de politicas basadas en el lugar 91

Graficos

Grifico 1. Crecimiento del PIB: Mundo y Grupo de los Cuatro xvii
Griéfico 1.1. Indicadores de la actividad mundial 2
Griéfico 1.2. Contribucién a las importaciones mundiales 2
Grifico 1.3. Inversién y comercio mundiales 3
Griéfico 1.4. Gasto en bienes duraderos 3
Grifico 1.5. Indice mundial de gerentes de compras y confianza de los consumidores 4
Grifico 1.6. Inflacién mundial 5
Griéfico 1.7. Salarios, costos unitarios de la mano de obra y participacién del trabajo en el ingreso 5
Griéfico 1.8. Precios de las materias primas 6
Griéfico 1.9. Economias avanzadas: Condiciones de los mercados monetarios y financieros 7
Griéfico 1.10. Economfas de mercados emergentes: Tasas de interés y diferenciales 7
Grifico 1.11. Economias de mercados emergentes: Mercados de acciones y de crédito 8
Griéfico 1.12. Economfas de mercados emergentes: Flujos de capital 9
Griéfico 1.13. Variaciones de los tipos de cambio efectivos reales, marzo—septiembre de 2019 9
Griéfico 1.14. Crecimiento mundial 10
Griéfico 1.15. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Crecimiento del PIB per cépita 16
Grifico 1.16. Africa subsahariana: Poblacién en 2018 y tasas proyectadas de crecimiento

del PIB per cépita, 2019-24 17
Griéfico 1.17. Saldo mundial en cuenta corriente 18
Griéfico 1.18. Saldos en cuenta corriente en relacién con los fundamentos econdémicos 18
Griéfico 1.19. Posicién de inversién internacional neta 19
Griéfico 1.20. Cadenas de suministro de material tecnolégico 21
Griéfico 1.21. Incertidumbre en torno a las politicas y tensiones comerciales 23
Grifico 1.22. Indice de riesgo geopolitico 23
Griéfico 1.23. Probabilidad de que en un afio el crecimiento mundial sea inferior a 2,5% 24
Griéfico de escenario 1.1.1. Relocalizacién interna en las economfas avanzadas 31
Griéfico de escenario 1.2.1. PIB real 34

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019 v



DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

vi

Griéfico 1.1.1. Industria mundial de vehiculos: Proporcién del total, 2018

Gréfico 1.1.2. Industria mundial de vehiculos: Estructura de la produccién, 2014

Grifico 1.1.3. Produccién mundial de vehiculos

Griéfico 1.1.4. Ventas y uso de vehiculos de pasajeros a escala mundial

Grifico 1.2.1. Economias avanzadas: Flujos financieros

Griéfico 1.2.2. Flujos de inversién extranjera directa

Griéfico 1.2.3. Mercados emergentes: Flujos financieros

Grifico 1.3.1. Supuestos del prondstico: Indicadores fiscales

Griéfico 1.3.2. Supuestos sobre precios de las materias primas y ganancias y pérdidas
extraordinarias por términos de intercambio

Griéfico 1.4.1. Una ilustracién de la teoria de arrastre

Griéfico 1.4.2. Dindmica del desempleo en las economias avanzadas

Griéfico 1.SE.1. Evolucién de los mercados de materias primas

Gréfico 1.SE.2. Precios del oro y la plata

Griéfico 1.SE.3. Relevancia macroecondmica de los metales preciosos

Griéfico 1.SE.4. Proporcién de la demanda total

Grifico 1.SE.5. Correlacién: Metales preciosos, cobre y petréleo

Griéfico 1.SE.6. Inflacién del indice de precios al consumidor general frente a los precios
de los metales preciosos

Grifico 1.SE.1.1. Contribucién a las emisiones mundiales, por ubicacién

Griéfico 1.SE.1.2. Contribucién a las emisiones mundiales, por fuente

Griéfico 2.1. Disparidades regionales subnacionales y convergencia en el tiempo

Grifico 2.2. Distribucién de las disparidades regionales subnacionales en las economias avanzadas

Griéfico 2.3. Desempleo y actividad econdmica regional subnacional
en las economias avanzadas, 1999-2016

Grifico 2.4. Demografia y resultados en salud, capital humano y mercado laboral
en las economfas avanzadas: Regiones rezagadas frente a otras regiones

Griéfico 2.5. Desigualdad del ingreso disponible de los hogares dentro de las economias avanzadas

Grifico 2.6. Disparidades regionales subnacionales del PIB real per cdpita

Griéfico 2.7. Descomposicién de la varianza shifi-share por pais, 2003-14

Griéfico 2.8. Productividad laboral sectorial y participacién en el empleo: Regiones rezagadas
frente a otras regiones

Griéfico 2.9. Productividad laboral en las regiones rezagadas frente a otras regiones

Griéfico 2.10. Efectos regionales de los shocks de competencia de las importaciones

Grifico 2.11. Efectos regionales de los shocks de automatizacién

Griéfico 2.12. Efectos regionales de los shocks del comercio y la tecnologia condicionados
por las politicas nacionales

Grifico 2.13. Migracién regional subnacional y movilidad laboral

Griéfico 2.14. Efectos de las politicas estructurales nacionales en la dispersion regional
subnacional de la eficiencia asignativa del capital

Grifico 2.1.1. Disparidades regionales subnacionales: Antes y después de un ajuste de precios regional

Grifico 2.2.1. Efecto marginal de un aumento de 1°C de la temperatura en la productividad
laboral sectorial

Grifico 2.2.2. Variacién de la productividad laboral de las regiones rezagadas en relacién
con otras regiones, debido a aumentos de temperatura proyectados entre 2005 y 2100

Griéfico 2.3.1. Asociaciones entre los cierres de fibricas automotrices y las tasas de desempleo

Griéfico 2.4.1. Los efectos de la redistribucién fiscal mediante transferencias convencionales
frente a las de orientacién espacial supeditadas a comprobacién de recursos

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

36
37
38
38
40
41
42
44

44
45
46
48
51
53
54
55

55
59
59
70
70

71

72
74
76
77

77
78
80
80

81
83

83
85

87

88
89

92



INDICE

Griéfico 3.1. Velocidad de convergencia del ingreso per cdpita en las economias de mercados

emergentes y las economias en desarrollo de bajo ingreso 100
Griéfico 3.2. Intensidad de la reforma y velocidad de convergencia del ingreso per cdpita

en economias seleccionadas 101
Grifico 3.3. Tendencias generales de reforma 105
Griéfico 3.4. Tendencias de reforma por zona 105
Griéfico 3.5. Tendencias generales de reforma en las diferentes regiones geograficas 107
Grifico 3.6. Indices regulatorios por grupos de ingreso de los paises 107
Grifico 3.7. Indices regulatorios por regiones geograficas 108
Griéfico 3.8. Efectos promedio de las reformas 109

Grifico 3.9. Efecto de reformas de las finanzas internas y externas en el producto, a nivel de industria 111
Griéfico 3.10. Aumentos del producto resultantes de grandes reformas histéricas: Estimaciones

basadas en modelos versus estimaciones empiricas 113
Griéfico 3.11. Efectos de las reformas: Influencia de las condiciones macroeconémicas 114
Griéfico 3.12. Efectos de las reformas en el producto: El papel de la informalidad 115
Griéfico 3.13. Ganancias de las reformas implicitas en los modelos: El papel de la informalidad 116
Griéfico 3.14. Efecto de las reformas en la informalidad 117
Griéfico 3.15. Efectos de las reformas en el producto: La funcién de la gobernanza 117
Grifico 3.16. Ganancias derivadas de combinar la reforma de las finanzas internas

con la reforma del mercado laboral 118
Grifico 3.1.1. Efecto de la reforma en los resultados electorales 121
Griéfico 3.1.2. Efecto de la reforma en el porcentaje de votos: Influencia

de las condiciones econémicas 121
Grifico 3.2.1. Efecto de las crisis en las reformas estructurales 123

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019 vii



SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacién de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas en
inglés) se han adoptado los siguientes supuestos: los tipos de cambio efectivos reales permanecieron constantes
en su nivel promedio del periodo comprendido entre el 26 de julio y el 23 de agosto de 2019, con excepcién de
las monedas que participan en el mecanismo de tipos de cambio 2 de Europa, que se ha supuesto permanecieron
constantes en términos nominales en relacién con el euro; las autoridades nacionales mantendrdn la politica
econémica establecida (los supuestos concretos sobre la politica fiscal y monetaria de determinadas economias se
indican en el recuadro Al del apéndice estadistico); el precio promedio del petréleo serd de USD 61,78 el barril en
2019 y USD 57,94 el barril en 2020, y en el mediano plazo se mantendrd constante en términos reales; el promedio
de la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para depdsitos a seis meses en ddlares de EE.UU. serd de
2,3% en 2019 y 2,0% en 2020; la tasa de depdsito a tres meses en euros serd, en promedio, —0,4% en 2019 y —0,6%
en 2020; y el promedio de la tasa de depésitos a seis meses en yenes japoneses 0,0% en 2019 y —0,1% en 2020.
Naturalmente, estas son hipétesis de trabajo, no prondsticos, y la incertidumbre que conllevan se suma al margen de
error que de todas maneras existirfa en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan en la informacién
estadistica disponible hasta el 30 de septiembre de 2019.

En esta publicacién se utilizan los siguientes simbolos:

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

- Se usa entre afios 0 meses (por ejemplo, 2018-19 o enero—junio) para indicar los afios 0 meses
comprendidos, incluidos los afos o meses mencionados.

/ Se emplea entre afios 0 meses (por ejemplo, 2018/19) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.

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

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

En el caso de algunos paises, las cifras de 2018 y periodos anteriores se basan en estimaciones y no en resultados
efectivos. Sirvase consultar el cuadro G del apéndice estadistico, donde se incluyen los resultados efectivos mds
recientes correspondientes a indicadores en las cuentas nacionales, precios, finanzas publicas, e indicadores de balanza
de pagos de cada pais.

Novedades en esta publicacién:

* Mauritania cambié la denominacién de su moneda en enero de 2018, reemplazando 10 antiguos ouguiya mauri-
tanos (MRO) por 1 nuevo ouguiya mauritano (MRU). Los datos de Mauritania en moneda nacional se expresan
en la base de datos del informe WEO a partir de octubre de 2019.

* Santo Tomé y Principe cambié la denominacién de su moneda en enero de 2018, reemplazando 1.000 anti-
guos dobra de Santo Tomé y Principe (STD) por 1 nuevo dobra de Santo Tomé y Principe (STN). Los datos
de Santo Tomé y Principe en moneda nacional se expresan en la nueva moneda en la base de datos del informe
WEO a partir de octubre de 2019.

* A partir del informe WEO de octubre de 2019, la Comunidad de Estados Independientes (CEI) ya no se utiliza
como grupo regional. Se agregaron cuatro economias de la CEI (Belarts, Moldova, Rusia y Ucrania) al grupo
regional de economias emergentes y en desarrollo de Europa. Las ocho economias restantes —Armenia, Azer-
baiydn, Georgia, Kazajstdn, la Republica Kirguisa, Tayikistdn, Turkmenistin y Uzbekistdn, que conforman el
subgrupo regional del Cducaso y Asia Central— se combinan con Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistdn y
Pakistdn (OMNAP) para formar el nuevo grupo regional de Oriente Medio y Asia Central (OMAC).
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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En los cuadros y gréﬁcos se utilizan las siguientes convenciones:

* Cuando no se menciona la fuente en los cuadros y graficos, los datos provienen de la base de datos del
informe WEO.

* En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su
economia.

* En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes, debido al redondeo de las cifras.

En esta publicacidn, los términos “pais” y “economia” no se refieren en todos los casos a una entidad territorial
que constituya un Estado conforme al derecho y a la prictica internacionales; los términos pueden designar también
algunas entidades que no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada e
independiente.

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

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

Correcciones y revisiones

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

Edicion impresa y digital
Edicion impresa

La edici6n impresa de este informe puede solicitarse dirigiéndose a la Librerfa del FMI en imfbk.st/28248.

Edicion digital
Se pueden consultar una variedad de ediciones digitales del informe WEO, entre ellas en formato ePub, PDF
ampliados, Mobi y HTML, en la biblioteca electrénica del FMI en www.elibrary.imf.org/ OCT19WEO.

Puede descargar un PDF gratuito del informe asi como conjuntos de datos para cada grafico de este informe
en la pdgina web del FMI en www.imf.org/publications/weo, o escanee el c6digo QR a continuacién para acceder
directamente a la pdgina web de Perspectivas de la economia mundial.

Derechos de autor y reutilizacion

La informaci6n sobre los términos y condiciones para la reutilizacién del contenido de esta publicacién puede
consultarse en el siguiente sitio: www.imf.org/external/terms.htm.
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La versidn completa en inglés de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés)

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

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

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

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

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

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

Foro digital: www.imf.org/weoforum
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PREFACIO

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

El andlisis que se presenta en este informe ha sido coordinado por el Departamento de Estudios bajo la
direccién general de Gita Gopinath, Consejera Econémica y Directora de Estudios. El proyecto estuvo dirigido
por Gian Maria Milesi-Ferretti, Subdirector del Departamento de Estudios y Oya Celasun, Jefa de Divisién en el
Departamento de Estudios.

Los principales colaboradores fueron John Bluedorn, Christian Bogmans, Gabriele Ciminelli, Romain Duval,
Davide Furceri, Guzman Gonzales-Torres Fernandez, Joao Jalles, Zséka Kéczdn, Toh Kuan, Weicheng Lian, Akito
Matsumoto, Giovanni Melina, Malhar Nabar, Natalija Novta, Andrea Pescatori, Cian Ruane y Yannick Timmer.

Colaboraron también Zidong An, Hites Ahir, Gavin Asdorian, Srijoni Banerjee, Carlos Caceres, Luisa Calixto,
Benjamin Carton, Diego Cerdeiro, Luisa Charry, Allan Dizioli, Angela Espiritu, William Gbohoui, Jun Ge, Mandy
Hemmati, Ava Yeabin Hong, Youyou Huang, Benjamin Hunt, Sarma Jayanthi, Yi Ji, Christopher Johns, Lama
Kiyassch, W. Raphael Lam, Jungjin Lee, Claire Mengyi Li, Victor Lledo, Rui Mano, Susana Mursula, Savannah
Newman, Cynthia Nyanchama Nyakeri, Emory Oakes, Rafael Portillo, Evgenia Pugacheva, Aneta Radzikowski,
Grey Ramos, Adrian Robles Villamil, Damiano Sandri, Susie Xiaohui Sun, Ariana Tayebi, Nicholas Tong, Julia
Xueliang Wang, Shan Wang, Yarou Xu, Yuan Zeng, Qiaoqiao Zhang, Huiyuan Zhao y Jillian Zirnhelt.

Joseph Procopio, del Departamento de Comunicaciones, dirigié el equipo de redaccién del informe, con el apoyo
editorial y de produccién de Christine Ebrahimzadeh, y con la asistencia editorial de James Unwin, Lucy Scott
Morales y Vector Talent Resources. La versién en espanol estuvo a cargo de la Seccién de Espaniol y Portugués de los
Servicios Lingiiisticos del FMI.

El andlisis se ha enriquecido con sugerencias y comentarios de funcionarios de otros departamentos del FMI,

y de los directores ejecutivos, que debatieron este informe el dia 3 de octubre de 2019. No obstante, cabe aclarar
que las proyecciones y consideraciones de politica econémica corresponden al personal técnico del FMI y no deben
atribuirse a los directores ejecutivos ni a las autoridades nacionales que representan.
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INTRODUCCION

a economia mundial se encuentra en una

desaceleracién sincronizada: la proyeccién de

crecimiento de 2019 ha sido recortada nue-

vamente, esta vez a 3%, el ritmo m4s lento
desde la crisis financiera internacional. Esa cifra refleja
una grave disminucién respecto del 3,8% de 2017,
cuando el mundo se encontraba en medio de una ace-
leracién sincronizada. La atenuacién del crecimiento
es consecuencia de las mayores barreras comerciales; la
aguda incertidumbre en torno al comercio internacio-
nal y a la situacién geopolitica; factores idiosincréticos
que estdn provocando tensiones macroeconémicas en
varias economfas de mercados emergentes; y factores
estructurales como el escaso aumento de la produc-
tividad y el envejecimiento de la poblacién en las
economfas avanzadas.

Para 2020 se proyecta una leve mejora del creci-
miento, a 3,4%; es decir, 0,2% menos de lo previsto
en abril. Ahora bien, a diferencia de la desaceleracion
sincronizada, esa recuperacion no es generalizada y es
precaria. El crecimiento en las economias avanzadas
disminuiria a 1,7% en 2019 y 2020; en tanto que
el de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo repuntaria de 3,9% en 2019 a 4,6% en
2020. Alrededor de la mitad de esa mejora es atribui-
ble a la recuperacién o a recesiones menos profundas
en mercados emergentes sometidos a tensiones, como
Turquia, Argentina e Irdn, y el resto, a la recuperacién
de paises cuyo crecimiento en 2019 fue significati-
vamente inferior al de 2018, como Arabia Saudita,
Brasil, México, India y Rusia.

Una caracteristica notable de la ralentizacién que
ha sufrido el crecimiento en 2019 es el enfriamiento
—pronunciado y generalizado en términos geografi-
cos— de la manufactura y del comercio internacio-
nal. Hay varios factores detrds de ese fenémeno. El
aumento de los aranceles y la prolongada incertidum-
bre que rodea a la politica comercial han asestado un
golpe a la inversién y la demanda de bienes de capital,
que se comercian intensamente. La industria automo-
triz se estd contrayendo también como consecuencia
de shocks idiosincréticos, como los trastornos causados
por las nuevas normas sobre emisiones en la zona del

euro y China que han producido efectos duraderos.
En consecuencia, en términos de volumen, el comer-
cio internacional crecié 1% en el primer semestre de
2019, el nivel mds bajo desde 2012.

En contraposicién a la debilidad de la manufactura
y el comercio internacional, en la mayor parte del
mundo el sector de los servicios conserva el vigor,
gracias a lo cual los mercados laborales de las econo-
mfas avanzadas se mantienen firmes, y el aumento de
los salarios, saludable. La divergencia entre la manu-
factura y los servicios es inusualmente persistente y
prolongada; eso lleva a preguntarse si la fragilidad de
la actividad manufacturera podria afectar el sector de
los servicios y cudndo se producirdn esos efectos de
contagio. Algunos indicadores anticipados, como los
nuevos pedidos de servicios, se han moderado en Esta-
dos Unidos, Alemania y Japdn, pero no en China.

Es importante recordar que este crecimiento
mundial tenue de 3% ocurre en un momento en que
la politica monetaria se ha distendido significativa y
casi simultdneamente en las economias avanzadas y
los mercados emergentes. La ausencia de presiones
inflacionarias ha llevado a los grandes bancos centrales
a anticiparse a conjurar los riesgos a la baja para el cre-
cimiento e impedir que las expectativas inflacionarias
se desanclen, lo cual ha apuntalado el dinamismo de
las condiciones financieras. Segun nuestra evaluacion,
si ese estimulo monetario no se hubiera producido,
el crecimiento mundial seria 0,5 puntos porcentuales
mds bajo tanto en 2019 como en 2020. Por ende, ese
estimulo contribuyé a contrarrestar el impacto nega-
tivo de las tensiones comerciales entre Estados Unidos
y China, que, segin las estimaciones, reducirdn
acumulativamente el nivel del PIB mundial de 2020
en 0,8%. Como los bancos centrales tienen que dedi-
car sus limitadas municiones a compensar politicas
erradas, es posible que les queden muy pocas cuando
la economia se encuentre en peores dificultades. En
China y Estados Unidos, el estimulo fiscal también ha
contribuido a neutralizar el impacto negativo de los
aranceles.

Las economias avanzadas contintian enfridndose,
en direccién a su potencial a largo plazo. En el caso
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DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

de Estados Unidos, la incertidumbre vinculada al
comercio internacional ha producido efectos negativos
en la inversién, pero el empleo y el consumo siguen
siendo vigorosos, apuntalados también por politicas
de estimulo. En la zona del euro, se ha rebajado el
crecimiento debido a la debilidad de las exportaciones,
en tanto que la incertidumbre generada por la posible
salida del Reino Unido de la Unién Europea contintia
socavando el crecimiento en este pais. Algunas de las
rebajas del crecimiento mds marcadas afectan a eco-
nomias avanzadas de Asia, incluidas Corea, la Regién
Administrativa Especial de Hong Kong y Singapur,
que tienen en comun su exposicién a la decreciente
actividad de China y los efectos de contagio generados
por las tensiones comerciales entre China y Estados
Unidos.

El crecimiento de 2019 ha sido revisado a la baja en
todas las grandes economfas de mercados emergentes y
en desarrollo, en parte por efecto de la incertidumbre
que suscitan la situacién del comercio internacional y
las politicas internas. En China, la rebaja del creci-
miento refleja no solo los crecientes aranceles, sino
también la ralentizacién de la demanda interna tras las
medidas necesarias para controlar el endeudamiento.
En algunas economias grandes, como India, Brasil,
México, Rusia y Suddfrica, el crecimiento serd drésti-
camente mds bajo en 2019 que en 2018, también por
razones idiosincréticas, pero se prevé una recuperacion
en 2020.

En los paises en desarrollo de bajo ingreso, el
crecimiento conserva la fuerza, aunque el desempefio
individual es mds heterogéneo dentro de este grupo.
Se prevé un crecimiento vigoroso en los exportado-
res de bienes distintos de las materias primas, como
Vietnam y Bangladesh; entre tanto, el crecimiento
en los paises exportadores de materias primas, como
Nigeria, seguird siendo deslucido.

Los riesgos a la baja para la economia son eleva-
dos. Las barreras comerciales y el recrudecimiento
de las tensiones geopoliticas, incluidos los riesgos
derivados del brexit, podrian trastocar mds las cadenas
de suministro y dafar la confianza, la inversién y el
crecimiento. Esas tensiones, junto con otros tipos
de incertidumbre en torno a las politicas internas,
podrian afectar negativamente al repunte proyec-
tado del crecimiento de las economias de mercados
emergentes y la zona del euro. Si estos riesgos se
hicieran realidad, la actitud frente al riesgo podria
cambiar abruptamente, dejando en descubierto
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vulnerabilidades financieras acumuladas durante los
afios de bajas tasas de interés. La baja inflacién podria
arraigarse en las economias avanzadas y acotar ain
mids el margen de maniobra de la politica monetaria
en el futuro, limitando su eficacia. Si no se los aborda
de manera urgente, los riesgos derivados del cambio
climitico que ya estdn de manifiesto recrudecerfan
drdsticamente.

En lo que respecta a las prioridades en materia de
politicas, la que encabeza la lista es desmantelar las
barreras comerciales mediante acuerdos perdurables y
poner freno a las tensiones geopoliticas. Esas medidas
podrian fortalecer significativamente la confianza,
revitalizar la inversién, detener la ralentizacién del
comercio internacional y la actividad manufacturera,
y estimular el crecimiento mundial. Si esas medidas
no se llevan a cabo, y a fin de conjurar otros riesgos
para el crecimiento y estimular el producto potencial,
se deberfa respaldar la actividad de la economfa de
manera mds equilibrada. La politica monetaria no
puede ser la alternativa tnica; debe ir acompafada
de respaldo fiscal si se dispone del margen de manio-
bra necesario y si la orientacién de dicha politica no
es de por si excesivamente expansiva. Un pafs como
Alemania deberfa aprovechar el nivel negativo de las
tasas pasivas para invertir en capital social e infraes-
tructura, incluso desde un punto de vista puramente
de costos-beneficios. Si el crecimiento desmejorara
mds, posiblemente resultarfa necesaria una respuesta
fiscal coordinada a nivel internacional y adaptada a las
circunstancias de cada pais.

Aunque la distensién monetaria ha servido de
sostén al crecimiento, es importante evitar que los
riesgos financieros se acumulen. Como lo explica
el Informe sobre la estabilidad financiera mundial
(informe GFSR) de octubre de 2019, dada la expecta-
tiva de que las tasas de interés se mantengan a niveles
bajos durante un periodo prolongado, existe un riesgo
significativo de que las vulnerabilidades financieras se
agudicen, ante lo cual resulta imperativa una regula-
cién macroprudencial eficaz.

Los paises deberfan emprender simultdneamente
reformas estructurales para lograr mayor productivi-
dad, resiliencia y equidad. Tal y como lo demuestra el
capitulo 2 del presente informe sobre las Perspectivas
de la economia mundial (informe WEO) las refor-
mas que promueven el capital humano y mejoran la
flexibilidad de los mercados de trabajo y de productos

pueden contribuir a revertir una tendencia hacia una



creciente divergencia entre las regiones dentro de
las economias avanzadas que comenzé a fines de la
década de 1980. Los datos apuntan a la automatiza-
cién —no a los shocks comerciales— como causante
de la divergencia del desempeno de los mercados
laborales entre las regiones de la economia avanzada
promedio, lo cual exige preparar a la fuerza laboral
para el futuro a través de una formacién adecuada.
El capitulo 3 presenta argumentos contundentes
a favor de un renovado empuje de la reforma estruc-
tural en las economfias de mercados emergentes y en
desarrollo y los paises en desarrollo de bajo ingteso.
Las reformas estructurales han perdido impetu desde
la década de 2000. El capitulo muestra que el orden y
el momento en que ocurren las reformas son factores
importantes, ya que se obtienen mayores resultados
durante las épocas de bonanza y cuando ya existe un

buen régimen de gestién de gobierno.

INTRODUCCION

Como la desaceleracion es sincronizada y la
recuperacion es incierta, las perspectivas mundiales
siguen siendo precarias. Con un crecimiento de 3%,
no hay margen para politicas erradas y es urgente que
las autoridades rebajen las tensiones comerciales y
geopoliticas actuando de manera concertada. Ademds
de apuntalar el crecimiento, esas medidas también
podrian contribuir a catalizar las soluciones concer-
tadas necesarias para mejorar el sistema de comercio
internacional. Por anadidura, es necesario que los pai-
ses contintien colaborando para abordar grandes temas
como el cambio climdtico (la edicién de octubre de
2019 del informe Monitor Fiscal ofrece soluciones
concretas), la tributacién internacional, la corrupcién
y la ciberseguridad.

Gita Gopinath

Consejera Econdmica
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RESUMEN EJECUTIVO

Tras una fuerte desaceleracion en los viltimos tres
trimestres de 2018, el ritmo de la actividad econdmica
mundial contintia siendo débil. En particular, el impetu
de la actividad manufacturera se ha debilitado sustan-
cialmente y ha tocado niveles no vistos desde la crisis
financiera mundial. En términos mds generales, las
crecientes tensiones comerciales y geopoliticas han agudi-
zado la incertidumbre que rodea el futuro del sistema de
comercio mundial y la cooperacion internacional, per-
Judicando la confianza de las empresas, las decisiones de
inversidn y el comercio internacional. Un notable vuelco
hacia politicas monetarias mds acomodaticias —tanto
a través de la accion como de la comunicacién— ha
amortiguado el impacto de estas tensiones en el dnimo y
la actividad de los mercados financieros, en tanto que la
resiliencia general del sector de los servicios ha respaldado
el aumento del empleo. Ahora bien, el panorama conti-
nila siendo precario.

Para 2019 se prevé un crecimiento mundial de 3,0%,
que representa el nivel mds bajo desde 2008—09 y una
rebaja de 0,3 puntos porcentuales de la proyeccion publi-
cada en el informe de abril de 2019 de Perspectivas de
la economia mundial (informe WEQ). Se prevé que el
crecimiento repunte a 3,4% en 2020 (una revision a la
baja de 0,2 puntos porcentuales respecto de abril), mds
que nada gracias a la mejora proyectada del desemperio
econdmico de varios mercados emergentes de América
Latina, Oriente Medio Y economias emergentes y en desa-
rrollo de Europa que se encuentran sometidas a tensiones
macroecondmicas. Sin embargo, teniendo en cuenta la
incertidumbre en torno a las perspectivas de varios de
estos paises, la desaceleracion proyectada en China y
Estados Unidos y los destacados riesgos a la baja, el ritmo
de la actividad mundial bien podria resultar ser mds
moderado. Para evitar ese desenlace, las politicas deberian
apuntar decisivamente a disipar las tensiones comerciales,
reimpulsar la cooperacion multilateral y brindar a la
actividad econdmica un respaldo oportuno en los casos en
que sea necesario. Para afianzar la resiliencia, las autori-
dades deberian abordar las vulnerabilidades financieras
que plantean riesgos para el crecimiento a mediano plazo.
Lograr un crecimiento mds inclusivo, que es esencial para
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garantizar mejores perspectivas econdmicas para todos,
deberia seguir siendo un objetivo principal.

Tras sufrir una fuerte desaceleracién durante los tres
tltimos trimestres de 2018, el crecimiento mundial se
estabiliz6 en un ritmo débil en el primer semestre de
2019. Las tensiones comerciales, que habfan cedido
en el curso del presente afio, recrudecieron dréstica-
mente, traduciéndose en significativos aumentos de los
aranceles entre Estados Unidos y China y asestando
un golpe al 4nimo de las empresas y a la confianza a
nivel mundial. Si bien esta situacién ha empanado los
4nimos en los mercados financieros, el vuelco hacia
una politica monetaria mds acomodaticia en Estados
Unidos y en muchas otras economias avanzadas y de
mercados emergentes ha sido una fuerza compensa-
toria. En consecuencia, las condiciones financieras
siguen siendo en general acomodaticias y, en el caso
de las economias avanzadas, lo son mds que en el
segundo trimestre.

Se proyecta que la economia mundial crezca 3,0%
en 2019 —un significativo retroceso respecto del nivel
de 2017-18 para las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo, asi como para las economias
avanzadas— antes de recuperarse a 3,4% en 2020.
Para 2021-24, se proyecta una tasa de crecimiento
ligeramente mds alta. Este patrén de crecimiento
mundial refleja una importante desaceleracién y una
recuperacion proyectada en un grupo de economias de
mercados emergentes. Por el contrario, el crecimiento
se moderaria a partir de 2020 en un grupo de eco-
nomias de importancia sistémica que abarca Estados
Unidos, la zona del euro, China y Japdn, las cuales,
combinadas, generan casi la mitad del PIB mundial
(grafico 1).

El grupo de economias de mercados emergentes
que han causado parte de la disminucién prevista
del crecimiento en 2019 y que gozardn predominan-
temente de la recuperacién pronosticada para 2020
incluyen las que se han visto sometidas a tensiones
agudas o las que exhiben un desempefo inferior al
promedio. En particular, Argentina, Irdn, Turquia,
Venezuela y paises mds pequefios aquejados por



Grafico 1. Crecimiento del PIB: Mundo y Grupo de los Cuatro
(Porcentaje)

Este patron de crecimiento mundial refleja una importante desaceleracion y la
recuperacion proyectada en un grupo de economias de mercados emergentes. En
cambio, se prevé que el crecimiento se modere durante 2020 y el periodo
posterior en un grupo de economias de importancia sistémica.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Grupo de los Cuatro = China, Estados Unidos, Japdn y zona del euro.

conflictos, como Libia y Yemen, vienen experimen-
tando dificultades macroeconémicas muy graves. Otras
grandes economfias de mercados emergentes —Arabia
Saudita, Brasil, México y Rusia, entre otras— crecerdn
en 2019, segtin los pronésticos, alrededor de 1% o
menos, considerablemente por debajo de los prome-
dios histéricos. En India, el crecimiento se moderd
en 2019, dado que la incertidumbre regulatoria en el
dmbito empresarial y ambiental, sumada a las inquie-
tudes en torno a la solidez del sector financiero no
bancario, afecté negativamente la demanda. El afianza-
miento del crecimiento a partir de 2020 en India y en
estos dos grupos (que en algunos casos implica una
contraccién continua pero a un ritmo menos mar-
cado) es el factor determinante detrds del pronéstico
de un repunte mundial.

El crecimiento también disminuy6 en China,
donde los esfuerzos regulatorios necesarios para frenar
la deuda y las consecuencias macroeconémicas del
recrudecimiento de las tensiones comerciales han
asestado un golpe a la demanda agregada. Se prevé que

el crecimiento continte enfridndose poco a poco en los

RESUMEN EJECUTIVO

afios venideros, como reflejo de una moderacién del
crecimiento de la poblacién en edad activa y la conver-
gencia paulatina de los ingresos per cépita.

Entre las economias avanzadas, el crecimiento de
2019 serfa considerablemente mds débil que el de
2017-18 en la zona del euro, América del Norte y
las economias avanzadas mds pequenas de Asia. Este
retroceso del crecimiento refleja en gran medida la
ralentizacién generalizada de la produccién industrial
resultante del debilitamiento de la demanda externa
(incluso la de China), las repercusiones mundiales cada
vez mds extendidas de las tensiones comerciales y la
creciente incertidumbre en la confianza y la inversidn,
y una notable desaceleracién de la produccién auto-
motriz mundial, que ha sido particularmente signi-
ficativa en Alemania. Se proyecta que el crecimiento
siga siendo mds o menos estable en el grupo de las
economias avanzadas, registrando 13%% en 2020, y que
el ligero repunte de la zona del euro compense la caida
gradual del crecimiento de Estados Unidos. A mediano
plazo, las economias avanzadas seguirian registrando un
crecimiento atenuado, reflejo de un moderado ritmo
de aumento de la productividad y un lento crecimiento
de la fuerza laboral a medida que las poblaciones
envejecen.

Los riesgos en torno a este prondstico de base
son significativos. Como se detalla en el capitulo, si
las tensiones no se disipan en algunas economias de
mercados emergentes y en desarrollo criticas con un
desempefio decepcionante o sometidas a agudas tensio-
nes, el crecimiento mundial de 2020 estarfa por debajo
de lo pronosticado. Un mayor recrudecimiento de las
tensiones comerciales, con el correspondiente aumento
de la incertidumbre en torno a las politicas, podria
socavar el crecimiento en relacién con la proyeccién
de base. Los 4nimos podrian empeorar en los merca-
dos financieros, dando pie a un episodio de aversién
generalizada al riesgo que implicarfa un endureci-
miento de las condiciones financieras, especialmente
para las economias vulnerables. Los desencadenantes
de ese episodio podrian ser una agudizacién de las
tensiones comerciales y geopoliticas, la salida del Reino
Unido de la Unién Europea sin que medie un acuerdo
entre ambos, y la persistencia de datos econdémicos
débiles que apunten a un enfriamiento prolongado del
crecimiento mundial. A mediano plazo, el aumento de
las barreras comerciales y de las tensiones comerciales

y geopoliticas podria asestar un golpe al aumento de
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la productividad, entre otras cosas al trastornar las
cadenas de suministro, y la acumulacién de vulnerabili-
dades financieras podria amplificar la préxima desace-
leracién. Por tltimo, la falta de mitigacién del cambio
climdtico podria empafiar las perspectivas, sobre todo
en los paises vulnerables.

A nivel multilateral, los paises tienen que resolver
los desacuerdos comerciales con dnimo de cooperacién
y desarmar las barreras distorsionantes impuestas en
los dltimos tiempos. Limitar las emisiones de gases de
efecto invernadero y contener las consecuencias del
aumento de las temperaturas mundiales y de fenéme-
nos climdticos devastadores constituyen imperativos
internacionales urgentes. Como sostiene el capitulo 2
del Monitor Fiscal, el aumento de los precios de las
emisiones de carbono deberia ser el elemento central
de ese esfuerzo, complementado por iniciativas destina-
das a promover la oferta de energias con bajos niveles
de carbono y el desarrollo y adopcién de tecnologias
verdes. A nivel nacional, las politicas macroeconémicas
deberian apuntar a estabilizar la actividad y afirmar los
cimientos de una recuperacién o de un crecimiento
ininterrumpido. La politica monetaria acomodaticia
continda siendo apropiada para apuntalar la demanda
y el empleo, y para evitar una caida de las expectativas
inflacionarias. Como la resultante distensién de las
condiciones financieras podria contribuir también a
una mayor acumulacién de vulnerabilidades financie-
ras, el fortalecimiento de las politicas macroprudencia-
les y el despliegue de una supervisién proactiva serdn
criticos para asegurar la solidez de los balances y limitar
los riesgos sistémicos.
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Teniendo en cuenta que las perspectivas son preca-
rias, y los riesgos a la baja, pronunciados, la politica fis-
cal puede desempefiar un papel mds activo, sobre todo
si existe un margen limitado para distender la politica
monetaria. En los paises cuya actividad se ha debilitado
o podria desacelerarse drdsticamente, el estimulo fiscal
constituye una alternativa si hay espacio fiscal y si la
politica fiscal no es ya excesivamente expansiva. En
los paises que necesitan consolidacién fiscal, se podria
ajustar su ritmo si las condiciones de mercado lo
permiten, a fin de evitar una debilidad econédmica pro-
longada y una dindmica desinflacionaria. El bajo nivel
de las tasas de politica monetaria en muchos paises y el
retroceso de las tasas de interés a largo plazo a niveles
histéricamente muy bajos o negativos reduce el costo
del servicio de la deuda mientras estas condiciones
persisten. Si la sostenibilidad de la deuda no representa
un problema, los recursos liberados podrian utilizarse
para brindar respaldo a la actividad segin sea necesario
y para adoptar medidas encaminadas a incrementar el
producto potencial, tales como invertir en infraestruc-
tura para hacer frente al cambio climdtico.

En todas las economias, es prioritario tomar medidas
para estimular el crecimiento del producto potencial,
mejorar la inclusividad y afianzar la resiliencia. Como
lo sugiere el andlisis presentado en los capitulos 2 y
3, las politicas estructurales encaminadas a promover
mercados mds abiertos y flexibles y las mejoras de la
gestion de gobierno pueden facilitar el ajuste a los
shocks y estimular el producto a mediano plazo, con-
tribuyendo a reducir las diferencias dentro de los paises
y a acelerar la convergencia entre ellos.
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CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Moderacion del impetu, debilidad del comercio
internacional y la produccion industrial

Durante el dltimo afio, el crecimiento mundial dis-
minuy6 drésticamente. Entre las economias avanzadas,
el debilitamiento ha sido generalizado y ha afectado a las
grandes economias (Estados Unidos y, especialmente, la
zona del euro) y a las economias avanzadas mds pequefas
de Asia. El enfriamiento de la actividad ha sido mds pro-
nunciado entre las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, como Brasil, China, India, México y Rusia,
asi como en algunas economias aquejadas por tensiones
macroecondmicas y financieras.

Una caracteristica comun del debilitamiento del
impetu de crecimiento durante los Gltimos 12 meses ha
sido un notable enfriamiento geogréficamente generali-
zado de la produccién industrial debido a multiples fac-
tores interrelacionados (grafico 1.1, panel 1):

* Una fuerte desaceleracion de la produccion y las ventas de
automotores, con una disminucion de las compras inter-
nacionales de vehiculos de 3% en 2018 (recuadro 1.1).
La contraccién de la actividad de la industria automo-
triz refleja tanto trastornos de la oferta como influen-
cias de la demanda: una caida de la demanda tras el
vencimiento de incentivos tributarios en China; el
ajuste de las lineas de produccién para cumplir con
nuevas normas sobre emisiones en la zona del euro
(sobre todo, en Alemania) y China; y posiblemente
un cambio de actitud entre los consumidores, que
deciden esperar ante la rdpida evolucién de la tecno-
logfa y las normas sobre emisiones en muchos paises,
asf como la transformacién de las opciones en materia
de modelos y transporte compartido.

* Debilidad de la confianza de las empresas en medio de
las crecientes tensiones entre Estados Unidos y China
por cuestiones de comercio internacional y tecnologia. A
medida que el alcance de los aranceles estadounidenses
y las represalias adoptadas por los socios comerciales se
fueron ampliando desde enero de 2018, los insumos
intermedios se encarecieron y se acentud la incerti-
dumbre acerca del futuro de las relaciones comerciales.
Las empresas manufactureras son mds cautelosas con el
gasto a largo plazo y han dado un paso atrds a la hora
de adquirir equipos y maquinarias. Esta tendencia

es mds evidente en las economfas del este de Asia
expuestas al comercio internacional y a las cadenas
internacionales de valor. En Alemania y Japén, la pro-
duccién industrial reciente fue inferior a la de un ano
atrds, en tanto que el crecimiento se enfrié conside-
rablemente en China y el Reino Unido, y en Estados
Unidos en cierta medida (grafico 1.1, panel 2). La
debilidad parece ser particularmente pronunciada en la
produccién de bienes de capital'.

* Una contraccion de la demanda de China, impulsada
por los esfuerzos regulatorios necesarios para controlar la
deuda y exacerbada por las consecuencias macroecond-
micas de la agudizacion de las tensiones comerciales.

Como resultado de la ralentizacién de la produc-
cién industrial, el crecimiento del comercio interna-
cional précticamente es nulo. En el primer semestre de
2019, el volumen del comercio internacional superé en
apenas 1% el valor registrado un afio atrés, lo cual repre-
senta el ritmo de crecimiento semestral mds lento desde
2012. Desde un punto de vista geografico, los principales
aportes al enfriamiento de las importaciones mundiales
fueron los de China y las economias de Asia oriental
(tanto avanzadas como emergentes) y las economfas de
mercados emergentes que estdn sometidas a tensiones
(grafico 1.2). Las desaceleraciones del comercio interna-
cional estdn vinculadas a la caida del gasto de inversidn,
tal como ocurrid, por ejemplo, en 2015-16. La inver-
sidn es intensiva en el caso de los bienes intermedios y
de capital muy transados. La inversién mundial retro-
cedié efectivamente (gréfico 1.3), en consonancia con
un menor crecimiento de las importaciones, como con-
secuencia de factores ciclicos, la fuerte contraccién de la
inversion en las economias tensionadas, y el impacto del
recrudecimiento de las tensiones comerciales en el opti-
mismo de las empresas manufactureras. Otro factor que
contribuyé a la ralentizacién del comercio internacional
fue la caida de la produccién y las ventas de automotores,
reflejada en la disminucién de las compras de bienes de
consumo no perecederos (grifico 1.4).

ILas ventas internacionales de semiconductores disminuyeron en
2018, en parte como consecuencia de la saturacién del mercado de telé-
fonos inteligentes y el lanzamiento de menos productos nuevos a nivel

mds general (BCE, 2019).
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Grafico 1.1. Indicadores de la actividad mundial
(promedio maovil de tres meses; variacion porcentual interanual, salvo
indicacion en contrario)

En los ultimos 12 meses la produccion industrial registr una notable
desaceleracion que abarca una amplia base geografica.
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Fuentes: Oficina de Analisis de Politica Econdmica de los Paises Bajos, Haver
Analytics, Markit Economics y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: PMI = indice de gerentes de compras.

"La zona del euro 4 abarca Espafia, Francia, Italia y los Paises Bajos.

En China —el pais con el mayor gasto de inversién del
mundo—, el retroceso de la inversién en 2019 ha sido
mucho mis limitado que el de las importaciones, algo pare-
cido a lo que ocurrié en 2015-16. Los factores que con-
tribuyeron a la debilidad de las importaciones (mds all4
del gasto de capital interno) fueron la reduccién del creci-
miento de las exportaciones, que requieren un uso intensivo
de las importaciones, y la caida de la demanda de automo-
tores (recuadro 1.1) y productos tecnolégicos como telé-
fonos inteligentes. Es probable que la intensificacién de las
exportaciones con anterioridad a la imposicién de aranceles
a fines de 2018 también haya influido, al haber adelantado
la demanda de componentes para las importaciones.

Si bien la manufactura perdié aliento, los servicios
(que ocupan una proporcién més grande de la economia)

se mantuvieron firmes en términos generales (grdfico 1.5,
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Grafico 1.2. Gontribucion a las importaciones mundiales
(puntos porcentuales, promedio movil de tres meses)

En el primer semestre de 2019, el volumen del comercio internacional superd en
apenas 1% el valor registrado un afio atras, lo cual representa el ritmo de
crecimiento semestral mas lento desde 2012.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAN = Canad4; EMED = economias de mercados emergentes y en
desarrollo; USA = Estados Unidos.

panel 1). La resiliencia de la actividad en el sector de los
servicios ha significado una creacién constante de empleo
agregado, lo cual apuntal la confianza de los consu-
midores (gréfico 1.5, panel 2) y, a su vez, el gasto de los
hogares en servicios. Esta interaccién favorable entre la
produccién del sector de los servicios, el empleo y la con-
fianza de los consumidores ha servido de respaldo a la

demanda interna de varias economfas avanzadas.

Desaceleracion del crecimiento

El crecimiento de las economias avanzadas como
grupo se estabiliz6 en el primer semestre de 2019, tras
sufrir una fuerte caida en el segundo semestre de 2018. El
ritmo de expansién de la economia estadounidense (alre-
dedor de 2% anualizado) experimenté un ligero enfria-
miento en los Gltimos trimestres a medida que se desva-
necié el impulso generado por el recorte de los impuestos
de comienzos de 2018, y la economia del Reino Unido
se desacelerd, dado que la incertidumbre suscitada por



Grafico 1.3. Inversion y comercio mundiales
(variacion porcentual)

La inversion mundial se desacelerd en 2019, en consonancia con un menor
crecimiento de las importaciones.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

el brexit frend la inversién. La economia de la zona del
euro registr6 un crecimiento mds fuerte en el primer
semestre del afio que en el segundo de 2018, aunque la
economia alemana se contrajo en el segundo trimestre
debido al bajén de la actividad industrial. En general, la
atonfa de las exportaciones ha lastrado la actividad de la
zona del euro desde comienzos de 2018, en tanto que la
demanda interna conserva por el momento la firmeza.
Japén experimenté un vigoroso crecimiento en el primer

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.4. Gasto en bienes duraderos
(variacion porcentual con respecto al afio anterior)

La reduccion del gasto en maquinaria, equipo y bienes de consumo duraderos ha
sido un importante factor en la desaceleracion del comercio mundial.
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Fuentes: Haver Analytics, Markit Economics y calculos del personal técnico del FMI.
'Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Corea, Estados Unidos, India, Indonesia,
Japon, Malasia, México, Reino Unido, Rusia, Sudéfrica, Turquia y la zona del euro.
2Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Corea, Estados Unidos, Indonesia, Japon,
Malasia, México, Reino Unido, Sudafrica, Turquia y la zona del euro.

semestre del afio, gracias a la solidez del consumo publico
y privado.

Los datos preliminares hacen pensar en un ligero
repunte del crecimiento en el primer semestre de 2019
en el grupo de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, pero muy por debajo del ritmo de 2017
e inicios de 2018. El crecimiento de China repunté por
efecto del estimulo fiscal y un menor ritmo de forta-
lecimiento de la regulacién financiera que arrancé en
el segundo semestre de 2018. La economia de India se
enfrié mds en el segundo semestre, frenada por debili-
dades especificas del sector automotor e inmobiliario,
asi como la persistente incertidumbre en torno al estado
de salud de las empresas financieras no bancarias. En
MEéxico, el crecimiento se desaceleré marcadamente en
el primer semestre del afio debido a la fuerte incerti-
dumbre acerca de las politicas, la ejecucién insuficiente
del presupuesto y ciertos factores transitorios. Por otro
lado, el crecimiento se reanudé en el segundo trimestre
en Brasil, tras una contraccion registrada en el primer tri-

mestre debida en parte a un desastre en el sector minero.
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Grafico 1.5. indice mundial de gerentes de compras y
confianza de los consumidores

Si bien la actividad manufacturera perdio fuerza, en general los servicios se
mantuvieron firmes.
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Fuentes: Haver Analytics, Markit Economics y calculos del personal técnico del FMI.

TAustralia, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon, Noruega, provincia
china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Reino Unido, Republica Checa, Suecia,
Suiza y la zona del euro.

2Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Filipinas, Hungria, Indonesia, Malasia,
México, Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia, Ucrania.

Anilogamente, el crecimiento experimentd un ligero
repunte en el segundo trimestre en Sudéfrica, gracias a la
mejora del suministro eléctrico. El crecimiento se recu-
peré6 en Turquia en el primer semestre del afio tras la pro-
funda contraccidn observada en el segundo semestre de
2018, habiéndose beneficiado de condiciones financieras
internacionales mds favorables y de respaldo fiscal y cre-
diticio. Por el contrario, la contraccién de la economia
argentina continué durante el primer semestre del afio,
aunque a un ritmo mds lento, y los riesgos se inclinan
claramente a la baja debido al marcado deterioro de las
condiciones del mercado.

Inflacion moderada

La expansién mundial generalizada y sincronizada
que se produjo entre mediados de 2016 y mediados de
2018 contribuyd a estrechar las brechas del producto,
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sobre todo en las economias avanzadas, pero no generé
alzas sostenidas de la inflacién subyacente de los pre-
cios. Naturalmente, a medida que la expansién mun-
dial se debilitd, la inflacién subyacente ha caido mds por
debajo de las metas de las economias avanzadas y de los
promedios histéricos de muchas economias de mercados
emergentes y en desarrollo (grifico 1.6). Las contadas
excepciones a este patron general son las economias en
las cuales las fuertes depreciaciones de la moneda inten-
sificaron la presién sobre los precios internos (Argentina)
o donde existe una escasez aguda de bienes esenciales
(Venezuela).

A pesar del aumento de los aranceles de importa-
cién en algunos paises, las presiones de los costos se han
mantenido en general moderadas. El avance de los sala-
rios se intensificé ligeramente, a partir de niveles bajos,
a medida que las tasas de desempleo retrocedieron mds
(acercdndose a minimos histéricos, por ejemplo en
Estados Unidos y el Reino Unido) (grdfico 1.7 panel 1).
La proporcién del trabajo en el ingreso viene trazando
una trayectoria levemente ascendente desde alrededor
de 2014 en Japén, Estados Unidos y el Reino Unido, y
se ha incrementado en la zona del euro desde comienzos
de 2018 (gréficol.7, panel 2). Estos movimientos no
parecen reflejarse en la inflacién subyacente de los pre-
cios al consumidor, lo cual hace pensar en una leve com-
presion de los mérgenes de utilidad de las empresas. En
las economias emergentes y en desarrollo de Europa, la
escasez de mano de obra ha contribuido a sélidos avances
salariales. Ahora bien, como lo explica el capitulo 2 del
informe Perspectivas econdmicas regionales sobre Europa,
el aumento de los salarios no ha empujado al alza la infla-
cién de los precios de los bienes finales en la regién (en
Turquia, el nivel relativamente elevado de la inflacién
puede atribuirse a otros factores, como la depreciacién
que ha sufrido la moneda).

Los precios de la energfa retrocedieron 13% entre
los periodos de referencia de abril de 2019 y el actual
informe WEQO, ya que la produccién récord de petréleo
crudo en Estados Unidos, sumada a la flojedad de la
demanda, eclipsé la influencia de la escasez de la oferta
vinculada a las sanciones impuestas por Estados Unidos
a Irdn, los recortes de la produccién de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petrdleo y el conflicto en
Venezuela y Libia (gréfico 1.8). El atentado perpetrado
el 14 de septiembre contra las refinerias de petréleo en
Arabia Saudita amenazé con trastornar profundamente
la oferta y provocé de inmediato un salto de mds de 10%
en los precios del petréleo crudo. Los precios retroce-
dieron ligeramente cuando se anuncié que los dafios no



Grafico 1.6. Inflacion mundial
(promedio movil de tres meses; variacion porcentual interanual, salvo
indicacion en contrario)

Desde mediados de 2018, la inflacion subyacente ha caido atn méas por debajo de
las metas en las economias avanzadas y por debajo de los promedios histéricos
en muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

TLas economias avanzadas son AUT, BEL, CAN, CHE, CZE, DEU, DNK, ESP, EST,
FIN, FRA, GBR, GRC, HKG, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR, LTU, LUX, LVA, NLD, NOR, PRT,
SGP, SVK, SVN, SWE, TWN, USA.

2as economias de mercados emergentes y en desarrollo son BGR, BRA, CHL,
CHN, COL, HUN, IDN, IND, MEX, MYS, PER, PHL, POL, ROU, RUS, THA, TUR, ZAF.
3La muestra comprende 16 economias avanzadas (EA): Alemania, Australia,
Austria, Canadd, Dinamarca, Espafa, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Italia,
Japon, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia.
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Grafico 1.7. Salarios, costos unitarios de la mano de obray
participacion del trabajo en el ingreso

En los Ultimos tiempos el crecimiento salarial y la participacion de la mano de obra
en el ingreso ha sido mayor en algunas economias avanzadas.

5- 1. Costo unitario de la mano de obra y remuneracion, 2019:S1
(variacion porcentual con respecto al aiio anterior)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

eran tan graves como se habfa temido inicialmente. Los
precios del carbén y del gas natural también disminu-
yeron entre los periodos de referencia como consecuencia
de la debilidad de las perspectivas de demanda. Los pre-
cios de los metales se mantuvieron, en lineas generales, en
una trayectoria plana; la caida de los precios del cobre y
del aluminio compensé el aumento de los del niquel y la
mena de hierro entre los dos periodos de referencia (véase
la seccidén especial sobre materias primas).

En términos amplios, el bajo nivel general de la infla-
cién subyacente y el moderado impulso que los precios de
las materias primas imprimen al nivel general de inflacién
han llevado a los mercados a recortar las expectativas infla-

cionarias, sobre todo en Estados Unidos y la zona del euro.

Volatilidad del animo de los mercados,
distension de la politica monetaria

El 4nimo de los mercados es volatil desde abril, como
consecuencia de distintos tipos de influencias como la

multiplicacién de los aranceles estadounidenses aplicados
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Grafico 1.8. Precios de las materias primas
(deflactados empleando el indice de precios al consumidor de
Estados Unidos; 2014 =100)

En general, los indices de precios de las materias primas se han debilitado desde
el segundo trimestre.

Precio promedio del petréleo

de entrega inmediata Metales

—— Alimentos

2014 15

16 17 18 Ago.
19

Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y célculos del personal
técnico del FMI.

a importaciones procedentes de China y las represalias
adoptadas por China, los temores en torno a trastornos
en las cadena de suministro de productos tecnolégicos, la
prolongada incertidumbre que suscita la salida del Reino
Unido de la UE, tensiones geopoliticas, y el recorte de las
tasas de interés y la comunicacién de varios bancos cen-
trales que es indicativa de una preferencia por la disten-
sion. El efecto neto de estas fuerzas es que las condiciones
financieras imperantes en las economias avanzadas estdn
ahora mds distendidas que en el momento de publicarse
la edicién de abril de 2019 del presente informe, pero en
términos generales no han cambiado en la mayor parte
de las economias de mercados emergentes y en desarrollo
(véase la edicién de octubre de 2019 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial (informe GFSR)).

Entre las economias avanzadas, los principales bancos
centrales han adoptado una actitud mds acomodaticia y
sus comunicaciones de principios de este afio han refle-
jado las medidas de distensién adoptadas en los meses sub-
siguientes. En Estados Unidos, la Reserva Federal recortd
la tasa de politica monetaria en julio y septiembre, y puso
fin a los recortes de su balance. En septiembre, el Banco
Central Europeo redujo la tasa de depdsito y anuncié que

reanudarfa la expansion cuantitativa. Estos cambios de
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politica, sumados a la creciente preocupacién del mercado
en torno a la desaceleracién del impetu de crecimiento,
contribuyeron a la sustancial disminucién del rendimiento
de los bonos soberanos, que en algunos casos se adentrd
profundamente en terreno negativo (grafico 1.9). El ren-
dimiento de las letras a 10 afios del Tesoro de Estados
Unidos, los gilts britdnicos, los bunds alemanes y los titulos
franceses, por ejemplo, retrocedi6 entre 60 y 100 puntos
basicos entre marzo y comienzos de septiembre, en tanto
que el de los bonos italianos a 10 afios disminuy6 175
puntos bsicos al formarse el nuevo gobierno. Los precios
de los titulos mds riesgosos han sido voldtiles. Los diferen-
ciales de crédito de los titulos empresariales de alto rendi-
miento de Estados Unidos y la zona del euro se han ensan-
chado marginalmente desde abril, pero se mantienen por
debajo de los niveles observados a finales de 2018. En
Estados Unidos y Europa, los mercados de renta variable
han retrocedido un poco desde abril, pero contindan muy
por encima de los minimos registrados durante la venta
masiva ocurrida a fines de 2018.

Los movimientos de las monedas de algunas economias
avanzadas han sido notables. En términos efectivos reales,
el yen se aprecié mds de 5%, y el franco suizo, 3%, entre
marzo y finales de septiembre, al dispararse la volatilidad
del mercado. En cambio, la libra esterlina, por otra parte,
se ha depreciado 4%, empujada por el creciente temor de
que el Reino Unido salga de la Unién Europea sin haber
mediado entre ambos un acuerdo. El délar de EE.UU.
se fortaleci6 alrededor de 24%, en tanto que el euro se
deprecié alrededor de 1¥2%. Los flujos financieros con
origen y destino en las economias avanzadas se han mante-
nido moderados en general, sobre todo desde que arrancé
2018. Un factor que puede explicar esta situacién es la
notable caida de los flujos de inversién extranjera directa,
que se han visto afectados por las operaciones financieras
de las empresas multinacionales tras la reforma tributaria
estadounidense (recuadro 1.2).

Entre las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo, los bancos centrales de varios paises (entre ellos,
Brasil, Chile, Filipinas, India, Indonesia, México, Pert,
Rusia, Sudéfrica, Tailandia y Turquia) han recortado las
tasas de politica monetaria desde abril. Los diferenciales
soberanos se han mantenido méds o menos estables durante
este perfodo, con algunas excepciones (gréfico 1.10). Se
redujeron en Brasil gracias al creciente optimismo de que
se promulgaria la largamente esperada reforma del sis-
tema de pensiones. En el caso de México, los diferenciales
soberanos se ampliaron temporalmente tras la rebaja de
la calificacién crediticia ocurrida en junio. Entre tanto, en
Argentina, las elecciones primarias de agosto produjeron



Grafico 1.9. Economias avanzadas: Condiciones de los

mercados monetarios y financieros
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Los rendimientos de los bonos soberanos se han reducido notablemente en meses
recientes, llegando en algunos casos a niveles muy negativos.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P., Haver Analytics, Thomson Reuters Datastream y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: MSCI = Morgan Stanley Capital International; S&P = Standard & Poor’s;
TOPIX = indice de precios de la bolsa de Tokio. WEQ = Perspectivas de la
economia mundial.

"Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales
para Estados Unidos, la tasa media interbancaria a un dia en libras esterlinas para
el Reino Unido y la tasa a término ofrecida en el mercado interbancario en euros
para la zona del euro; actualizadas al 30 de septiembre de 2019.

?Los datos abarcan cifras hasta el 27 de septiembre de 2019.
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Grafico 1.10. Economias de mercados emergentes: Tasas de
interés y diferenciales

Salvo en unos pocos casos, los diferenciales soberanos de mercados emergentes
se han mantenido en general estables desde abril.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de International Financial Statistics;
Thomson Reuters Datastream, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: EMBI = Indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan. Todos los
datos de los mercados financieros abarcan hasta el 27 de septiembre de 2019
inclusive. En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).
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Grafico 1.11. Economias de mercados emergentes:
Mercados de acciones y de crédito

Los indices de cotizacion de acciones de los mercados emergentes se sittian, en
términos amplios, en los niveles de abril, lo cual refleja las influencias compensa-
torias que ejercen en las perspectivas con respecto a las utilidades de las
empresas el respaldo de la politica monetaria interna y externa y el recrudeci-
miento de las tensiones comerciales.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos de
International Financial Statistics (IFS); Thomson Reuters Datastream, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

'El crédito esta constituido por las acreencias de las otras sociedades de depdsito
frente al sector privado (datos tomados de IFS), excepto en el caso de Brasil, cuyos
datos corresponden al crédito al sector privado tomados del Informe sobre politica
monetaria y operaciones de crédito del sistema financiero, publicado por el Banco
Central de Brasil, y en el caso de China, en el cual el crédito es el financiamiento
social total una vez realizado el ajuste por el canje de deuda publica local.
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un fuerte aumento del rendimiento de los bonos ptiblicos
en medio de una venta masiva general de activos nacio-
nales. En Turquia, los diferenciales se descomprimieron
significativamente tras las elecciones municipales de junio
y siguen siendo mds anchos que en abril. Los indices de
renta variable de los mercados emergentes se encuentran,
en términos amplios, a los niveles de abril, lo cual refleja las
influencias compensatorias que ejercen en las perspectivas
de las utilidades el respaldo de la politica monetaria interna
y externa y el recrudecimiento de las tensiones comerciales
(grafico 1.11).

Los flujos de capitales hacia las economias de mer-
cados emergentes han reflejado los cambios més globales
de la actitud frente al riesgo ocurridos desde abril; los
inversores han reducido su exposicion a la renta variable y
se inclinan por bonos en monedas fuertes (gréfico 1.12).
Los flujos de inversion de cartera dirigidos hacia la clase
de activos de mercados emergentes contindan siendo en
general més vigorosos que durante el repliegue obser-
vado a fines de 2018; los inversores siguen diferenciando
entre las diversas economias segtin los fundamentos eco-
némicos y politicos. La mayor parte de las monedas se
aprecié entre marzo y julio, gracias a las comunicaciones
de la Reserva Federal estadounidense que revelaban una
inclinacién hacia la distensién monetaria y una orienta-
cién hacia una politica mds acomodaticia. Aun asi, varias
monedas cedieron terreno en agosto al desmejorar la
actitud frente al riesgo, especialmente en el caso del peso
argentino. El renminbi chino se ha depreciado alrededor

de 3%% desde marzo (grifico 1.13).

Perspectivas de crecimiento mundial: Ligero
repunte en medio de dificiles vientos en contra

El crecimiento proyectado para 2019, de 3,0%, es el
més débil desde el afio 2009. Con la excepcién de Africa
subsahariana, mds de la mitad de los paises registrarfan
un crecimiento per cépita inferior a la tasa mediana de
los 25 dltimos afios. Esta marcada desaceleracion refleja
la persistente influencia de la debilidad generalizada que
se observé en el segundo semestre de 2018, que estuvo
seguida de un leve repunte del crecimiento el primer
semestre del afio en curso y respaldada en algunos casos
por politicas mds acomodaticias (como en China y, en
cierta medida, en Estados Unidos). Dado que se han revi-
sado a la baja las estimaciones del crecimiento tanto del
segundo semestre de 2018 como del primero de 2019, la
proyeccién de crecimiento de 2019 es 0,3 puntos porcen-
tuales menor que la contemplada en la edicién de abril
de 2019 del informe WEQO.



Grafico 1.12. Economias de mercados emergentes:
Flujos de capital

Los flujos de capital hacia las economias de mercados emergentes han reflejado
los cambios mas generales en la actitud frente al riesgo ocurridos desde abril; los
inversionistas han reducido su exposicion a la renta variable y se inclinan por
bonos en monedas fuertes.
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Fuentes: EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics;
Thomson Reuters Datastream, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las entradas de capital son compras netas de activos internos por parte de
no residentes. Las salidas de capital son compras netas de activos externos por
parte de residentes del pais. Las economias emergentes de Asia excluida China
son Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia; las economias emergentes de
Europa son Polonia, Rumania, Rusia y Turquia; América Latina abarca Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert. BCE = Banco Central Europeo; EM-VXY= Indice de
Volatilidad de Mercados Emergentes de J.P. Morgan; LTRO = operaciones de
financiacion a mas largo plazo.
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Grafico 1.13. Variaciones de los tipos de cambio efectivos

reales, marzo—septiembre de 2019
(porcentaje)

La mayor parte de las monedas de los mercados emergentes se apreciaron entre
marzo y julio, gracias a las comunicaciones de la Reserva Federal estadounidense
que revelaban una inclinacion hacia la distension monetaria y una orientacion
hacia una politica mas acomodaticia. Aun asi, varias monedas cedieron terreno en
agosto al desmejorar la actitud frente al riesgo.

Julio de 2019 respecto
de marzo de 2019

Ultimo dato respecto
de julio de 2019
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ZE = zona del euro. En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). Los Ultimos datos
disponibles corresponden al 27 de septiembre de 2019.

Las fuerzas detris de la desaceleracién del crecimiento
mundial ocurrida en 2018—19 —mys alla del efecto
directo de un crecimiento muy débil o la contraccién de
las economias sujetas a tensiones— son la normalizacién
del ritmo de expansion de la economia estadounidense; la
caida de la demanda externa y los trastornos asociados a la
implementacién de nuevas normas sobre las emisiones de
los automotores en Europa, y especialmente en Alemania;
el debilitamiento de las condiciones macroeconémicas,
en gran medida debido a factores idiosincrasicos, en un
grupo de economias de mercados emergentes criticas como
Brasil, México y Rusia; la ralentizacion del crecimiento de
China como consecuencia del necesario endurecimiento

de las regulaciones financieras y el lastre creado por las
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Grafico 1.14. Crecimiento mundial

La desaceleracion del crecimiento mundial desde 2017 y el repunte proyectado
para 2020 obedece a una fuerte desaceleracion y una recuperacion proyectada en
un grupo de economias de mercados emergentes sometidas a fuertes tensiones.

0,3 - 1. Contribuciones a las variaciones del crecimiento mundial, 201720
(puntos porcentuales) .

0,2- 2017-18 mmmm 2018-19 mmmm 2019-20

0,1-
0,0 -
-0,1 _
0] :

_0’3 1 1 1 1 1 1 1 1
Bajo Zona Estados BRA, China ERI India CCG Otros

tension del euro Unidos MEX,
RUS

4.5- 2.Crecimiento mundial, 2017-20 _
' (porcentaje)

40- -
35-
30-

25-

2,0

2017 18 19 20

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: ERI = economias asiaticas de reciente industrializacion (Corea, provincia
china de Taiwan, RAE de Hong Kong, RAE de Macao, Singapur); bajo tensién =
Argentina, Iran, Libia, Sudan, Turquia, Venezuela; CCG = Consejo de Cooperacion
del Golfo (Arabia Saudita, Bahrein, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Oman, Qatar).
En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO).

tensiones comerciales con Estados Unidos; el enfriamiento
de la demanda de China y, a nivel mds amplio, el efecto
negativo que genera la incertidumbre en torno a la politica
comercial internacional en las economias del este de Asia;
la moderacién de la demanda interna en India; y la sombra
que arroja la posibilidad de un brexit sin acuerdo tanto en
el Reino Unido como en la Unién Europea.

Se prevé que el respaldo ininterrumpido de la politica
macroecondmica en las grandes economias y la estabiliza-
cién proyectada en algunas economias de mercados emer-
gentes que soportan tensiones empujen el crecimiento
mundial ligeramente al alza en lo que resta de 2019 y a
comienzos de 2020, con lo cual el crecimiento mundial
proyectado ascenderia a 3,4% en 2020 (cuadro 1.1). La
revisién a la baja de los pronésticos de 0,2 puntos porcen-
tuales en 2020 en relacién con el informe WEO de abril
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de 2019 en gran medida refleja el hecho de que los aran-
celes han aumentado y le estdn costando a la economia
mundial: tras los anuncios de mayo y agosto de 2019,

el arancel estadounidense promedio aplicado a importa-
ciones procedentes de China aumentard a poco mds de
24% para diciembre de 2019 (en comparacién con apro-
ximadamente el 12%% previsto en el informe WEO de
abril de 2019), en tanto que el arancel promedio aplicado
por China a las importaciones procedentes de Estados
Unidos aumentard a alrededor de 26% (en comparacién
con aproximadamente el 16%2% previsto en el informe
WEO de abril de 2019). El recuadro de escenario 1.2
contiene simulaciones del impacto directo de los aran-
celes incluidos en la proyeccién de base de la actividad
econémica mundial, asf como sus posibles repercusiones
en el 4nimo de los mercados financieros, la confianza de
las empresas y la productividad. Como se ilustra en dicho
recuadro, los efectos de contagio de las desviaciones del
comercio internacional son positivos para algunas econo-
mias, pero son pasajeros y probablemente se vean contra-
rrestados por los efectos en la confianza de las empresas

y el énimo de los mercados financieros. El recuadro 1.3
contiene més detalles de los principales supuestos sobre
las politicas y los precios de las materias primas detrds del
prondstico del crecimiento mundial.

El gréfico 1.14 ilustra los paises y las regiones en los
cuales las fluctuaciones del crecimiento han afectado a
las variaciones del crecimiento mundial desde el mdximo
alcanzado en 2017. El drdstico empeoramiento de las
condiciones macroeconémicas ocurrido entre 2017 y
2019 en un pequefio niimero de economias sometidas a
graves tensiones (en particular, Argentina, Irdn, Turquia
y Venezuela) explica alrededor de la mitad de la dismi-
nucién del crecimiento mundial, de 3,8% en 2017 a
3,0% en 2019. Estas mismas economias —junto con
Brasil, México y Rusia, que segtin las proyecciones cre-
cerdn aproximadamente 1% o menos en 2019— generan
mds de 70% del repunte del crecimiento previsto para
2020. Se proyecta que la economia argentina se contraiga
nuevamente en 2020, pero no tanto como este afio; en
Venezuela, el colapso que se inicié hace varios anos conti-
nuarfa, aunque no al ritmo dréstico de 2019. En Irdn, se
espera la reanudacién de un crecimiento moderado luego
de la recesién. La actividad también deberia repuntar en
Arabia Saudita, Brasil, México, Rusia y Turquia. La ligera
mejora proyectada del crecimiento mundial también
depende fundamentalmente de que los mercados finan-
cieros conserven el optimismo y de que continten des-
vaneciéndose efectos de lastre pasajeros, sobre todo en la
zona del euro, cuya produccién industrial mejoraria poco



a poco tras un dilatado periodo de debilidad. Estos fac-
tores, a su vez, dependen de que exista un contexto mun-
dial de politicas propicio que garantice que la orientacién
de politica monetaria acomodaticia de los bancos cen-
trales y la intensificacién de las politicas de estimulo en
China no se vean limitadas por el recrudecimiento de las
tensiones comerciales o un brexit desordenado.

La economia mundial enfrenta dificiles vientos en
contra en el periodo que abarcan los prondsticos. A pesar
de que la reciente disminucién de las tasas de interés a
largo plazo amplia el margen de maniobra fiscal, se prevé
que el entorno mundial estard caracterizado por un espacio
relativamente limitado dentro del cual la politica macro-
econdmica podré luchar contra las desaceleraciones y el
debilitamiento de los flujos comerciales, en parte como
consecuencia del aumento de los aranceles comerciales y
la prolongada incertidumbre que continuarfa rodeando las
politicas comerciales (acumulativamente, el volumen pro-
yectado de exportaciones e importaciones mundiales ha
sido revisado a la baja aproximadamente 3%2% durante el
plazo que abarcan las previsiones en relacién con la edi-
cién de abril de 2019 del informe WEO). Lastradas por
el envejecimiento de la poblacién y el alicaido aumento
de la productividad, las economias avanzadas retomarfan
la modesta tasa potencial de expansién. Por afadidura, se
proyecta que China se desacelerard poco a poco hasta llegar
a una tasa de crecimiento mds sostenible.

Contra este telén de fondo, mds alld de 2020, el cre-
cimiento mundial estd proyectado en torno a 3,6%. El
prondstico se basa en gran medida en una normaliza-
cién duradera de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo que actualmente se encuentran una situa-
cién macroeconémica problemdtica y en un desempefio
saludable ininterrumpido de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo que estdn creciendo a un ritmo
relativamente mds répido. El resultante cambio de las pon-
deraciones dentro de la economfa mundial a favor de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo mas
dindmicas contribuye a respaldar el perfil de crecimiento a
mediano plazo estable proyectado; su contribucién al creci-
miento mundial serfa de %4 punto porcentual para fines del
petiodo de proyeccidn, en comparacién con una proyec-
cién del crecimiento mundial en la cual las ponderaciones
de los paises se mantienen constantes al nivel de 2018.

Pronostico de crecimiento
para las economias avanzadas

En el caso de las economias avanzadas, se proyecta una
moderacién del crecimiento a 1,7% en 2019 y 2020. El

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

prondstico para 2019 es 0,1 puntos porcentuales mds bajo

que en la edicién de abril de 2019 del informe WEO.

* En Estados Unidos, la economia mantuvo el impulso
durante el primer semestre del afio. Aunque la inver-
sién no fue vigorosa, el empleo y el consumo si lo
fueron. Se prevé que en 2019 el crecimiento alcanzard
2,4%, moderdndose a 2,1% en 2020. La moderacién
proyectada refleja la presuncién de que la orientacién
fiscal dejard de ser expansiva en 2019 para tornarse
mds bien neutra en 2020, a medida que el estimulo
generado por la reciente adopcién de un acuerdo pre-
supuestario bianual contrarreste el desvanecimiento de
los efectos de la ley de 2017 que recort los impuestos
y promovié el empleo. Globalmente, el prondstico
de crecimiento ha sido revisado al alza respecto de
abril (0,1 puntos porcentuales mas en 2019 y 0,2 en
2020). Las revisiones de los datos del PIB implican un
arrastre mds débil a 2019 y la incertidumbre en torno
a las politicas suscitada por la situacién del comercio
internacional produce mds efectos negativos, pero el
acuerdo presupuestario bianual y los recortes de la tasa
de politica monetaria decididos por la Reserva Federal
arrojan revisiones al alza en términos netos.

* En la zona del euro, el menor aumento de la demanda
externa y la reduccidn de las existencias (reflejo de una
floja produccién industrial) han mantenido frenado el
crecimiento desde mediados de 2018. Se prevé que la
actividad repunte apenas ligeramente en lo que resta
del afio y adentrado 2020, ya que la demanda externa
recuperaria cierto impetu y los factores pasajeros
(como las nuevas normas sobre emisiones que han gol-
peado la produccién automotriz alemana) continua-
rian desvaneciéndose. El crecimiento proyectado es de
1,2% en 2019 (0,1 puntos porcentuales menos que en
abril) y 1,4% en 2020. La proyeccién de 2019 se ha
revisado ligeramente a la baja en el caso de Alemania y
Francia (debido a una demanda externa m4s débil de
lo esperado en el primer semestre del ano). Los pro-
nésticos sobre ftalia se corrigieron a la baja tanto en
2019 como en 2020 debido a la moderacién del con-
sumo privado, la reduccién del impulso fiscal y el
debilitamiento de las condiciones externas. El pro-
néstico también es ligeramente més flojo en el caso
de Espana; el crecimiento se enfriarfa poco a poco de
2,6% en 2018 2 2,2% en 2019 y 1,8% en 2020
(0,1 puntos porcentuales menos que en abril).

* El Reino Unido gozaria de una expansién a 1,2% en
2019y 1,4% en 2020. La proyeccion sin variaciones
para ambos afos (con respecto al informe WEO de
abril de 2019) se debe a la combinacién de un impacto
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con la Diferencia con el
Actualizacion del informe informe WEOQ de
Proyecciones WEQO de julio de 2019! abril de 2019
2018 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Producto mundial 3,6 3,0 34 -0,2 -0,1 -0,3 -0,2
Economias avanzadas 2,3 1,7 1,7 -0,2 0,0 -0,1 0,0
Estados Unidos 2,9 2,4 2,1 -0,2 0,2 0,1 0,2
Zona del euro 1,9 1,2 1,4 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Alemania? 1,5 0,5 1,2 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2
Francia 1,7 1,2 1,3 -0,1 -0,1 0,1 -0,1
[talia 0,9 0,0 0,5 -0,1 -0,3 -0,1 -0,4
Esparia 2,6 2,2 1,8 -0,1 -0,1 0,1 -0,1
Jap6n 0,8 0,9 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,0
Reino Unido 1,4 1,2 1,4 -0,1 0,0 0,0 0,0
Canada 1,9 1,5 1,8 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Otras economias avanzadas® 2,6 1,6 2,0 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 45 39 4,6 -0,2 -0,1 -0,5 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,4 59 6,0 -0,3 -0,2 —0,4 -0,3
China 6,6 6,1 538 -0,1 —-0,2 -0,2 -0,3
India4 6,8 6,1 7,0 -0,9 0,2 -1,2 -0,5
ASEAN-5° 52 438 49 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 31 1,8 25 0,6 0,4 0,6 0,2
Rusia 2,3 1,1 1,9 -0,1 0,0 -0,5 0,2
Ameérica Latina y el Caribe 1,0 0,2 1,8 -0,4 -0,5 -1,2 -0,6
Brasil 1,1 0,9 2,0 0,1 -0,4 -1,2 -0,5
México 2,0 0,4 1,3 -0,5 —0,6 -1,2 —0,6
Oriente Medio y Asia Central 1,9 0,9 2,9 -0,5 -0,3 -0,9 -0,4
_ Arabia Saudita 2,4 0,2 2,2 -1,7 -0,8 -1,6 0,1
Africa subsahariana 3,2 3,2 3,6 -0,2 0,0 -0,3 -0,1
Nigeria 1,9 2,3 2,5 0,0 0,1 0,2 0,0
Sudéafrica 0,8 0,7 1,1 0,0 0,0 -0,5 -0,4
Partidas informativas
Unién Europea 2,2 1,5 1,6 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,0 5,0 5,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Oriente Medio y Norte de Africa 1,1 0,1 2,7 -0,6 -0,4 -1,2 -0,5
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 31 2,5 2,7 -0,2 0,2 -0,2 0,2
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 3,6 1,1 3,2 -1,4 -0,5 -2,3 -0,7
Importaciones
Economias avanzadas 3,0 1,2 2,7 -1,0 —0,6 -1,8 -0,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 51 0,7 4,3 2,2 -0,8 -39 -1,0
Exportaciones
Economias avanzadas 31 0,9 2,5 -1,3 —04 -1,8 0,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 39 1,9 41 -1,0 -0,5 -2,1 -0,7
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo® 29,4 -9,6 6,2 -5,5 -3,7 38 6,0
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la importacién mundial de materias primas) 1,6 0,9 1,7 1,5 1,2 11 0,6
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,5 1,8 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 4,8 47 48 0,1 0,1 —0,2 0,1
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en dolares de EE.UU. (seis meses) 2,5 2,3 2,0 -0,1 -0,3 -0,9 -1,8
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) -0,3 -04 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 04
Sobre los dep6sitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 0,1 0,0 —0,1 0,0 —0,1

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 26 de julio y el 23 de agosto de 2019.
La economias se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados. WEQ = Perspectivas de la economia mundial. A partir
de la edicién de octubre de 2019 deja de utilizarse la Comunidad de Estados Independientes (CEl) como grupo regional. Se agregan cuadro de las economias de la
CHl (Belarts, Moldova, Rusia y Ucrania) al grupo regional de economias emergentes y en desarrollo de Europa. Las ocho economias restantes —Armenia, Azerbaiyan,
Georgia, Kazajstan, la Reptiblica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistan y Uzbekistdn, que conforman el subgrupo regional del Céucaso y Asia Central— se combinan con
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistdn y Pakistan (OMNAP) para formar el nuevo grupo regional de Oriente Medio y Asia Central (OMAC).

"Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos de la tiltima Actualizacion del informe WEO (ulio de 2019) y el informe WEO de abril de 2019 y en grupo
modificados y nuevos.

2En el caso de Alemania, la definicion del PIB ha sido modificada de un enfoque ajustada por dia laborable (hasta el informe WEO de abril de 2019) a un enfoque no
ajustado, a partir de la Actualizacion del informe WEQ de julio de 2019. El cambio en la definicion implica un mayor nivel de PIB en 2020, que es un afio bisiesto.
SExcluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro 1.1 (continuacion)

CAPITULO 1

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Interanual De T4 a T48
Proyecciones Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Producto mundial 38 3,6 3,0 34 41 3,2 3,2 34
Economias avanzadas 25 2,3 1,7 1,7 2,8 1,8 1,6 1,8
Estados Unidos 2,4 2,9 2,4 2,1 2,8 2,5 2,4 2,0
Zona del euro 2,5 1,9 1,2 1,4 3,0 1,2 1,0 1,8
Alemania? 2,5 1,5 0,5 1,2 34 0,6 0,4 1,3
Francia 2,3 1,7 1,2 1,3 3,0 1,2 1,0 1,3
talia 1,7 0,9 0,0 0,5 1,7 0,0 0,2 1,0
Espafia 3,0 2,6 2,2 1,8 3,1 2,3 2,0 1,8
Japon 1,9 0,8 0,9 0,5 2,4 0,3 0,3 1,2
Reino Unido 1,8 1,4 1,2 1,4 1,6 14 1,0 1,6
Canada 3,0 1,9 1,5 1,8 2,9 1,6 1,8 1,7
Otras economias avanzadas? 2,9 2,6 1,6 2,0 3,0 2,2 1,7 2,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 48 45 39 4,6 5,2 45 45 47
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,6 6,4 59 6,0 6,8 6,0 6,0 59
China 6,8 6,6 6,1 538 6,7 6,4 6,0 57
India* 7,2 6,8 6,1 7,0 8,1 5,8 6,7 7,2
ASEAN-5° 53 5,2 438 49 54 52 4,8 49
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 39 3,1 1,8 2,5 e e . e
Rusia 1,6 2,3 11 1,9 0,5 29 1,8 1,2
América Latina y el Caribe 1,2 1,0 0,2 1,8 1,3 3 0,4 1,8
Brasil 1,1 1,1 0,9 2,0 2,2 1,1 1,2 2,3
México 2,1 2,0 0,4 1,3 1,5 , 1,0 0,7
Oriente Medio y Asia Central 2,3 1,9 0,9 29 . e .. .
_ Arabia Saudita -0,7 24 0,2 2,2 -1,3 43  -09 3,0
Africa subsahariana 3,0 3,2 3,2 3,6 . .
Nigeria 0,8 1,9 2,3 2,5 e e . e
Sudéfrica 1,4 0,8 0,7 1,1 2,2 0,2 0,8 0,6
Partidas informativas
Unidn Europea 2,8 2,2 15 1,6 3,0 1,7 1,3 1,8
Paises en desarrollo de bajo ingreso 47 5,0 5,0 5,1
Oriente Medio y Norte de Africa 1,8 1,1 0,1 2,7 e . e .
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 3,2 3,1 2,5 2,7 35 2,6 2,5 2,8
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 5,7 3,6 11 3,2
Importaciones
Economias avanzadas 47 3,0 1,2 2,7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 75 51 0,7 43
Exportaciones
Economias avanzadas 47 3,1 0,9 2,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 7,3 39 19 41
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo® 233 294 96 672 19,6 95 -38 -88
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la exportacion mundial de materias primas) 6,4 1,6 0,9 1,7 3,5 -18 49 -1,0
Precios al consumidor
Economias avanzadas 17 2,0 15 1,8 1,7 1,9 1,7 1,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 43 48 4,7 4,8 3,7 4,2 41 4,0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depésitos en dolares de EE.UU. (seis meses) 15 2,5 2,3 2,0
Sobre los depositos en euros (tres meses) -03 -03 -04 06
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 00 01

4En el caso de India, los datos y prondsticos estén basados en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en eI PIB a precios de mercado

utilizando como afio base el ejercicio 2011/12.
SFilipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

8Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petrdleo fue

USD 8,33 el barril en 2018; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 61,78 en 2019 y USD 57,94 en 2020.

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

8En el caso del producto mundial, las estimaciones y proyecciones trimestrales representan aproximadamente el 90% del producto mundial anual, medidas
por las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y proyec-
ciones trimestrales representan aproximadamente el 80% del producto anual de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, medidas por las

ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo.
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negativo derivado del crecimiento mundial mds flojo
y la incertidumbre reinante en torno al brexit y un
impacto positivo gracias al aumento del gasto publico
anunciado en el reciente informe de examen de gasto
(Spending Review). La economia se contrajo en el
segundo trimestre y los indicadores recientes apuntan
a un crecimiento débil en el tercero. El prondstico
supone una salida ordena de la Unién Europea seguida
de una transicién gradual hacia el nuevo régimen. Sin
embargo, a comienzos de septiembre, la forma defini-
tiva del brexit sigue siendo muy incierta.

* Se proyecta que la economia de Japdn crezca a un ritmo
de 0,9% en 2019 (0,1 puntos porcentuales menos de lo
previsto en el informe WEO de abril de 2019). El vigor
del consumo privado y del gasto publico en el primer
semestre de 2019 superd la constante debilidad del sector
externo. Se prevé un crecimiento de 0,5% en 2020 (igual
que en abril de 2019) y también que las medidas fiscales
provisionales amortiguardn en parte la disminucién pre-
vista del consumo privado tras el aumento de la tasa del
impuesto al consumo en octubre de este afio.

Mis alld de 2020, el crecimiento del grupo de las eco-
nomias avanzadas se estabilizarfa en torno a 1,6%, un
nivel parecido al que contemplaba el informe WEO de
abril de 2019. El moderado repunte que se prevé en la
productividad contrarrestaria el freno que se espera que
la desaceleracién del crecimiento de la fuerza laboral
imponga al crecimiento del producto potencial a medida
que la poblacién siga envejeciendo.

Pronéstico de crecimiento para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo

En el grupo de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, se prevé que la tasa de crecimiento tocard
fondo a un nivel de 3,9% en 2019 y aumentard a 4,6%
en 2020. Los prondsticos para 2019 y 2020 son 0,5 y 0,2
puntos porcentuales mds bajos, respectivamente, que lo
sefalado en abril, debido a revisiones a la baja en todas
las principales regiones, con la excepcién de las econo-

mfas emergentes y en desarrollo de Europa?.

2A partir del informe WEO de octubre de 2019, la Comunidad de
Estados Independientes (CEI) ya no se utiliza como grupo regional.
Se agregaron cuatro economfas de la CEI (Belartis, Moldova, Rusia y
Ucrania) al grupo regional de economias emergentes y en desarrollo
de Europa. Las ocho economias restantes —Armenia, Azerbaiyén,
Georgia, Kazajstdn, la Repuiblica Kirguisa, Tayikistdn, Turkmenistdn
y Uzbekistdn, que conforman el subgrupo regional del Cducaso y
Asia Central— se combinan con Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistdn y Pakistin (OMNAP) para formar el nuevo grupo regional
de Oriente Medio y Asia Central (OMAC).
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* Las economias emergentes y en desarrollo de Asia siguen
siendo el principal motor de la economia mundial,
pero el crecimiento se estd moderando poco a poco
con la desaceleracion estructural de China. Se prevé
que el producto de la regién crezca 5,9% este afio y
6,0% en 2020 (0,4 y 0,3 puntos porcentuales menos,
respectivamente, que segun el pronéstico presentado
en el informe WEQ de abril de 2019). En China,
los efectos de la escalada de los aranceles y del aflo-
jamiento de la demanda externa han exacerbado el
enfriamiento asociado al fortalecimiento regulatorio
necesario para frenar la acumulacién de deuda. Dado
que se prevé que el estimulo fiscal contintie apunta-
lando la actividad frente al shock externo adverso,
se pronostica un crecimiento de 6,1% en 2019 y de
5,8% en 2020; es decir, 0,2 y 0,3 puntos porcentuales
menos con respecto a la proyeccion del informe WEO
de abril de 2019. En India, se prevé que la economia
crezca a una tasa de 6,1% en 2019, repuntando a 7%
en 2020. La revisién a la baja respecto del informe
WEO de abril de 2019, de 1,2 puntos porcentuales
en 2019 y 0,5 puntos porcentuales en 2020, refleja el
hecho de que las perspectivas de la demanda interna
no son tan favorables como se esperaba. El crecimiento
estard respaldado por los efectos rezagados de la dis-
tensién de la politica monetaria, una reduccién de los
impuestos sobre la renta de las sociedades, las medidas
adoptadas hace poco para despejar la incertidumbre
regulatoria en los 4mbitos empresarial y ambiental, y
los programas publicos destinados a apuntalar el con-
sumo rural.

* El moderado crecimiento de las economias emergentes
y en desarrollo de Europa refleja en gran medida la des-
aceleracién sufrida por Rusia y la atonia de la acti-
vidad en Turquia. Las previsiones apuntan a un creci-
miento de 1,8% en 2019 y 2,5% en 2020. La revisién
al alza del crecimiento de 2019 en relacién con los
prondsticos de abril pasado refleja una desacelera-
cién menos profunda de lo esperado en Tirguia en el
primer semestre del afio como consecuencia del res-
paldo fiscal. En Rusia, por el contrario, el crecimiento
este afio ha sido més flojo de lo pronosticado en abril,
pero se recuperaria el afio préximo, contribuyendo a
la revisién al alza del crecimiento de la regién proyec-
tado para 2020. Varios otros paises de Europa central
y oriental, como Hungria y Polonia, estin experimen-
tando un sdlido crecimiento gracias a la resiliencia de
la demanda interna y al aumento de los salarios.

* En América Latina, la actividad se desaceler$ nota-

blemente al comienzo del afio en las economias mds



grandes, debido principalmente a factores idiosincra-
ticos. En este momento, se prevé que el crecimiento
de la regi6n sea de 0,2% este afio (1,2 puntos por-
centuales menos que en el informe WEO de abril

de 2019). La sustancial revisién a la baja para 2019
refleja la rebaja de los pronésticos de Brasi/ (donde

los trastornos de la oferta de productos de minerfa
han dafado la actividad) y México (donde la inver-
sién sigue siendo débil y el consumo privado se ha
enfriado, por efecto de la incertidumbre en torno a

las politicas, el debilitamiento de la confianza y el
aumento de los costos de endeudamiento). Se prevé
que en Argentina la economia se contraiga mds en
2019 debido a la pérdida de confianza y al endureci-
miento de las condiciones de financiamiento externo.
Se ha revisado a la baja la proyeccién de crecimiento
de Chile, tras un desempefio que defraud§ las expec-
tativas a comienzos del afio. La profunda crisis huma-
nitaria y la implosién econémica en Venezuela siguen
teniendo un impacto devastador, y se prevé que la eco-
nomia se contraiga alrededor de un tercio en 2019.
Para la regién en su conjunto, se prevé que el creci-
miento se afianzard y llegard a 1,8% en 2020 (0,6
puntos porcentuales menos que en abril). El afianza-
miento proyectado refleja la recuperacion prevista en
Brasil (gracias a una politica monetaria acomodaticia)
y en México (a medida que se reduce gradualmente la
incertidumbre), junto con el hecho de que las contrac-
ciones serfan menos graves en Argentina y Venezuela
en 2020 comparadas con las del corriente afio.

En la regién de Oriente Medio y Asia Central, se prevé
que el crecimiento serd de 0,9% en 2019 y que repun-
tard a 2,9% en 2020. El prondstico es 0,9 y 0,4 puntos
porcentuales, respectivamente, mds bajo que en el
informe WEO de abril de 2019, en gran parte debido
a la revisién a la baja del pronéstico para frén (como
consecuencia del efecto de las sanciones mds restric-
tivas impuestas por Estados Unidos) y Arabia Saudita.
Si bien el crecimiento no petrolero se afianzarfa en
2019 gracias al aumento del gasto publico y al forta-
lecimiento de la confianza, se prevé que el PIB petro-
lero de Arabia Saudita disminuya contra el telén de
fondo que representan la prérroga del acuerdo OPEP+
y la debilidad general del mercado internacional del
petrdleo. Es dificil determinar en este momento el
impacto que los recientes atentados contra refine-

rias de petréleo de Arabia Saudita tendrdn en el creci-
miento, pero las perspectivas a corto plazo se encuen-
tran rodeadas de mayor incertidumbre. Se proyecta
que el crecimiento repuntard en 2020 a medida que
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el PIB petrolero se estabilice y se mantenga el sélido
impetu del sector no petrolero. Las contiendas civiles
en otras economias, como Libia, Siria'y Yemen, lastran
las perspectivas de la regién.

* En Afyica subsabariana, el crecimiento esti previsto en
3,2% en 2019 y 3,6% en 2020, ligeramente por debajo
de los registros que contemplaba la edicién de abril de
2019 del informe WEO para ambos afos. El alza de los
precios del petréleo —que, con todo, son voldtiles—
ocurrida a comienzos de este afio ha servido de res-
paldo a las moderadas perspectivas de Nigeria y de otros
paises de la regién exportadores de petréleo, aunque se
prevé que debido a la disminucién de la produccién de
petréleo la economia de Angola se contraiga este afio y
experimente apenas una ligera recuperacién el préximo.
En el caso de Sudldfrica, pese al moderado repunte del
segundo trimestre se proyecta un crecimiento mds débil
en 2019 que el proyectado en el informe WEO de abril
de 2019, tras un primer trimestre muy flojo, debido a
un impacto mayor de lo previsto de las huelgas y pro-
blemas relacionados con el suministro de energfa en el
sector minero, junto con una magra produccién agri-
cola. Aunque se proyecta que las tres economias mds
grandes de la regién contintien registrando un desem-
pefio deslucido, muchas otras —por lo general, las mds
diversificadas— estdn experimentando un crecimiento
sélido. Unas 20 economias de la regién, que albergan
alrededor de 45% de la poblacién de Africa subsaha-
riana y generan 34% del PIB de la regién (1% del PIB
mundial), crecerfan a un ritmo superior a 5% este afio;
entre tanto, en un grupo ligeramente més grande de
paises, el crecimiento per cdpita serd mds rdpido que el
de las economias avanzadas.

A mediano plazo, el crecimiento del grupo de las eco-
nomfas de mercados emergentes y en desarrollo se estabi-
lizard, segin las proyecciones, en torno a 4,8%, pero con
importantes diferencias segin la regién. En las economias
emergentes y en desarrollo de Asia, se prevé que el creci-
miento se mantenga en torno a 6% a lo largo del plazo
de proyeccién. Este fluido perfil de crecimiento depende
de la gradual desaceleracion de la economia china a 5,5%
para 2024 y del afianzamiento y la estabilizacién del cre-
cimiento de India en torno a 7,3% a mediano plazo,
sobre la base de la implementacién ininterrumpida de las
reformas estructurales. De acuerdo con las proyecciones, el
crecimiento de América Latina aumentard del 1,8% pre-
visto para 2020, pero se mantendrd por debajo de 3% a
mediano plazo; las perspectivas se ven lastradas por rigi-
deces estructurales, moderados términos de intercambio y
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Grafico 1.15. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Crecimiento del PIB per capita
(promedio 2019-24)

Segun las proyecciones, 40 economias de mercados emergentes y en desarrollo creceran, en términos per cépita, por encima del promedio ponderado del grupo, de
3,3%; es decir, mas de 2 puntos porcentuales por encima del promedio de las economias avanzadas.

= |Vlenor que el agregado de las EA (1,3% anual)
Mayor o igual al agregado de las EA y menor que el agregado de las EMED (3,3% anual)
= |Viayor o igual al agregado de las EMED

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El agregado correspondiente a la tasa de crecimiento per capita de las EA (EMED) se refiere a la tasa de crecimiento del PIB real per capita en el grupo de
economias avanzadas (economias de mercados emergentes y en desarrollo), calculado como la suma del PIB real, a tasas basadas en la paridad de poder
adquisitivo, divida por la poblacion total del grupo. Véase también el cuadro 1.1.6 del anexo. EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Las fronteras de los paises que se muestran en este mapa no implican un aval o una aceptacion oficial por parte del FMI.

desequilibrios fiscales (sobre todo en el caso de Brasil). La
actividad de las economias emergentes y en desarrollo de
Europa repuntarfa, segin los prondsticos, poniendo fin al
periodo de bajo crecimiento en el que se encuentran desde
la crisis financiera mundial, y la regién crecerfa a un ritmo
de aproximadamente 2%2% a mediano plazo. Las pers-
pectivas son variadas dentro de Africa subsahariana, pero
se prevé que el crecimiento de la regién en su conjunto
aumente de 3,6% en 2020 a 4,2% en 2024 (aunque en
casi dos quintos de las economias, se proyecta que la tasa
de crecimiento promedio a mediano plazo supere 5%).
Las perspectivas a mediano plazo de la regién de Oriente
Medio y Asia Central estdn determinadas en gran medida
por las perspectivas de los precios de los combustibles, el
ajuste necesario para corregir los desequilibrios macroeco-
némicos en ciertas economias y las tensiones geopoliticas.
Segtn las proyecciones, 40 economias de mercados
emergentes y en desarrollo (alrededor de una cuarta parte
del total) crecerfan, en términos per cdpita, por encima
del promedio ponderado del grupo, que es de 3,3%; es
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decir, mds de 2 puntos porcentuales por encima del pro-
medio de las economias avanzadas (grafico 1.15). Para
estas economias, que incluyen China, India e Indonesia,
el reto consiste en asegurar que estas tasas de crecimiento
se hagan realidad y que los beneficios del crecimiento se
distribuyan ampliamente. En cambio, las perspectivas de
convergencia son sombrias para algunas economias de
mercados emergentes y en desarrollo. En Africa subsa-
hariana y la regién de Oriente Medio y Asia Central, se
proyecta que en los préximos cinco anos 47 economias,
que representan alrededor de 10% del PIB mundial en
términos de paridad del poder adquisitivo y donde viven
cerca de 1.000 millones de personas, crezcan menos que
las economias avanzadas en términos per cdpita, lo que
implica que sus niveles de ingreso previstos se reduci-
rfan adn mds respecto de los de esas economias. El gri-
fico 1.16 documenta la heterogeneidad de las tasas de
crecimiento per cépita de Africa subsahariana, donde se
proyecta que la mayorfa de los paises crezca a tasas muy
por encima del promedio ponderado de la regién.



Grafico 1.16. Africa subsahariana: Poblacion en 2018 y tasas
proyectadas de crecimiento del PIB per capita, 2019-24

En Africa subsahariana, se proyecta que la mayoria de los paises creceran con
tasas bastante superiores al promedio ponderado de la region.

Tasa de crecimiento promedio, 2019-24
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Fuentes: Organismos nacionales de estadistica, Naciones Unidas y estimaciones
del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas punteadas representan el promedio ponderado de la tasa de
crecimiento per cépita en Africa subsahariana en 2019-24. Nigeria no aparece en
este gréfico porque su poblacion, que las Naciones Unidas estima en alrededor de
196 millones en 2018, esta fuera del rango del eje de la abscisa. Su tasa media
proyectada de crecimiento per capita para 2019-24 es de aproximadamente cero.
En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO).

Perspectivas de inflacion

En coincidencia con la atenuacién de los precios de
la energfa y la moderacién del crecimiento, se prevé que
este afio la inflacidn de precios al consumidor alcance un
promedio de 1,5% en las economias avanzadas, frente al
2,0% registrado en 2018. Con la economia de Estados
Unidos que opera por encima de su potencial, se pro-
yecta que la inflacién subyacente de precios al consumidor
se sitde en torno a 2,6% en 2020-21, por encima de su
valor a mediano plazo de 2,2% (el nivel congruente con
la meta de mediano plazo de 2,0% para la inflacién del
gasto de consumo personal). Se proyecta que en Japé6n la
tasa de inflacién bésica (excluidos los alimentos frescos y la
energia) se eleve a alrededor de 1% en 2019-20 debido al
aumento de la tasa del impuesto al consumo en octubre,
y que avance lentamente a 1,2% en el mediano plazo. Se
prevé que la inflacién general aumente gradualmente en la
zona del euro, pasando de 1,2% en 2019 a 1,4% en 2020.

Se espera que este afo la inflacién de las economias de

mercados emergentes y en desarrollo, excluida Venezuela,
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bajard a 4,7%. Las excepciones incluyen Argentina, donde
la inflacién ha aumentado tras la depreciacién del peso;
Rusia, donde un aumento de la tasa del impuesto al valor
agregado a comienzos del afio potencié la inflacién; y, en
menor grado, China, en parte debido al alza de precios de
la carne porcina. Al quedar mejor ancladas las expectativas
de inflacién en algunas economias y seguir disipdndose

el traspaso de anteriores depreciaciones, la inflacién en el
grupo de economias de mercados emergentes habra de
moderarse a alrededor de 4,4% en el mediano plazo.

Perspectivas del sector externo
Crecimiento del comercio

Después de llegar a un mdximo en 2017, el creci-
miento del comercio mundial se desaceleré considerable-
mente en 2018 y el primer semestre de 2019, y se pro-
yecta que sea de 1%4% en 2019. La desaceleracién refleja
una confluencia de factores, incluida una ralentizacién de
la inversidn, el impacto del incremento de las tensiones
comerciales sobre el gasto en bienes de capital (amplia-
mente comercializados), un ciclo tecnoldgico y una sus-
tancial cafda del comercio de automédviles y autopartes.
Se proyecta que el crecimiento del comercio mundial se
recupere y llegue a 3,2% en 2020 y 3,75% en los afios
siguientes. La disipacion de algunos factores temporales,
junto con cierta recuperacién de la actividad econdmica
mundial en 2020, reforzada por una reactivacion gradual
de la demanda de inversién en las economfas de mer-
cados emergentes y en desarrollo, deberfan dar sustento
al repunte del crecimiento del comercio, compensando la
desaceleracién del gasto de capital en las economias avan-
zadas proyectada para 2020 y mds adelante. Sin embargo,
existe una considerable incertidumbre acerca de la estruc-
tura futura de las cadenas de valor y las repercusiones
de las tensiones relacionadas con la tecnologia, y estas
podrian pesar en el crecimiento del comercio.

Posiciones en cuenta corriente

Después de que los déficits y superdvits de la cuenta
corriente mundial se ampliaran marginalmente en 2018,
principalmente como resultado del encarecimiento de los
precios del petréleo, se proyecta que se estrechen gradual-
mente en 2019 y en los afios subsiguientes (grfico 1.17).
En los paises superavitarios, se proyecta que los saldos en
cuenta corriente disminuyan gradualmente en los paises
exportadores de petréleo, en las economias avanzadas de
Europa que son acreedoras y en las economias avanzadas
de Asia en 2019 y a mediano plazo.
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Grafico 1.17. Saldo mundial en cuenta corriente
(porcentaje del PIB mundial)

Se proyecta que los déficits y superavits en la cuenta corriente mundial se
reduzcan gradualmente en 2019 y los afios posteriores.

_ mm Afr.y Or. Medio == Japén China
Acreed. Europa Av. Asia Paises exp.
- petroleo .

-3 - = Estados Unidos
. == Deud. euros

Otras ec. avan. == Ec. emer. Asia — Discrepancia -
== Am. Latina = ECO i

2002 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Av. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, provincia china de Taiwan,
RAE de Hong Kong, Singapur); Afr. y Or. Medio = Africa y Oriente Medio (Egipto,
Etiopia, Ghana, Jordania, Kenya, Libano, Marruecos, Republica Democratica del
Congo, Sudafrica, Sudan, Tanzania, Tunez); ECO = Europa central y oriental
(Belarus, Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Reptblica Checa, Repdblica
Eslovaca, Rumania, Turquia, Ucrania); Ec. emer. Asia = economias emergentes de
Asia (Filipinas, India, Indonesia, Pakistan, Tailandia, Vietnam); Acreed. Europa =
acreedores de Europa (Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Suecia, Suiza); Deud. euros = deudores de la
zona del euro (Chipre, Eslovenia, Espafa, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal); Am.
Latina = América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd,
Uruguay); Paises exp. petroleo = paises exportadores de petroleo (Arabia Saudita,
Argelia, Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Kazajstan, Kuwait, Nigeria,
Oman, Qatar, Rusia, Venezuela); Otras ec. avan. = otras economias avanzadas
(Australia, Canada, Francia, Islandia, Nueva Zelandia, Reino Unido).

Se prevé que la moderada ampliacién del superdvit en
cuenta corriente registrada en China en 2019 se revierta
en los afos subsiguientes al continuar el proceso de
reequilibramiento. Se proyecta que los déficits en cuenta
corriente se contraigan en Europa central y oriental en
2019, reflejando el equilibramiento de la cuenta corriente
de Turquia tras una fuerte reduccién de la demanda
interna. Se proyecta que, después de ampliarse en
2019-20 impulsado por una politica fiscal expansiva y el
fortalecimiento del délar, el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos se contraiga en el mediano plazo al redu-
cirse la tasa de crecimiento de la demanda interna’.

3Los datos de balanza de pagos muestran una marcada discrepancia
positiva de la cuenta corriente mundial en los tltimos afos. Se supone
que la discrepancia se reducirfa gradualmente durante el periodo pro-
nosticado, comprimiéndose los superdvits proyectados de la cuenta
corriente mundial més que los déficits.
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Grafico 1.18. Saldos en cuenta corriente en relacion c
fundamentos econdmicos

on los

Se proyecta que en 2019 los saldos en cuenta corriente excesivos disminuyan
moderadamente; las proyecciones a mediano plazo indican, en promedio, un

mayor avance en la misma direccion.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cédigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

Se prevé que las medidas comerciales impuestas reciente-
mente por Estados Unidos y las represalias de los socios
comerciales tengan un impacto limitado en los desequi-
librios externos en general (en el Informe sobre el sector
externo de 2018 del FMI y en el capitulo 4 del informe
WEO de abril de 2019 se analiza la relacién entre los
costos del comercio y los desequilibrios externos).
Como se destact en el informe sobre el sector externo
de 2019, en 2018 los desequilibrios en cuenta corriente
de muchos paises fueron demasiado profundos en rela-
cién con las normas especificas para cada pafs con-
gruentes con los fundamentos subyacentes y las politicas
mds convenientes. Como se muestra en el panel 1 del
gréfico 1.18, se espera que en 2019 los saldos en cuenta



corriente excesivos disminuyan moderadamente, indi-
cando las proyecciones a mediano plazo, en promedio,
un mayor avance en la misma direccién (gréfico 1.18,
panel 2)%. Al mismo tiempo, dado que los cambios en
los fundamentos macroeconémicos respecto a 2018
afectan no solo los saldos en cuenta corriente sino tam-
bién sus valores de equilibrio, la trayectoria de los futuros
desequilibrios excesivos no puede inferirse con precisién
a partir de este ejercicio’.

Posiciones de inversion internacional

Los cambios en las posiciones de inversidn internacional
reflejan las variaciones tanto de los flujos financieros netos
como de la valoracién resultantes de las fluctuaciones de
los tipos de cambio y los precios de los activos. Dado que
las proyecciones del informe WEO toman como supuesto
la existencia de tipos de cambio efectivos reales general-
mente estables y una variacién limitada de los precios de
los activos, los cambios en las posiciones de inversién inter-
nacional obedecen a las proyecciones relativas al nivel de
préstamo y endeudamiento externo neto (en consonancia
con el saldo en cuenta corriente), siendo afectada su rela-
ci6n respecto del PIB nacional y el mundial por las tasas de
crecimiento proyectadas para cada pais y para la economia
mundial en su conjunto®”.

Como muestra el panel 1 del gréfico 1.19, se proyecta
que las posiciones acreedoras y deudoras como propor-
cién del PIB mundial se amplien levemente este afio y
que luego se estabilicen en el horizonte de prondstico.
Por el lado acreedor, las crecientes posiciones acreedoras
de un grupo de economfas avanzadas de Europa y —en
menor medida— de las economias avanzadas de Asia
son parcialmente compensadas por cierta reduccién de la
posicién acreedora de China y de los paises exportadores

de petrdleo. Por el lado deudor, la posicién deudora neta

4Se estima que la variacién del saldo en cuenta corriente durante
2019 ha compensado, en promedio, alrededor de una quinta parte de
la brecha de cuenta corriente de 2018; la variacién entre 2018 y 2024
compensarfa menos de la mitad de la brecha de 2018.

>Por ejemplo, una mejora de los términos de intercambio suele estar
asociada con un tipo de cambio de equilibrio mds apreciado.

¢Los pronésticos del informe WEO incluyen proyecciones de los ren-
dimientos de los bonos publicos a 10 afios, que afectarfan los precios de
esos valores, pero el impacto de esas variaciones de precios de los bonos
en la valoracién de los activos y pasivos externos normalmente no se
incluye en los prondsticos de la posicién de inversién internacional.

7Ademds de las variaciones de los tipos de cambio, la caida de los pre-
cios mundiales de las acciones a fines de 2018 (en comparacién con sus
niveles al final de 2017) implica un deterioro de las posiciones de inver-
sién internacional al final de 2018 en paises con significativas tenencias
netas de participaciones de capital y de inversién extranjera directa en
el exterior, y una correspondiente mejora de las posiciones en el caso de
los paises con pasivos netos de capital.
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Grafico 1.19. Posicion de inversion internacional neta

Se proyecta que las posiciones acreedoras y deudoras como proporcion del PIB
mundial se amplien ligeramente este afio y que luego se estabilicen durante el
horizonte de proyeccion.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Ec. avan. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, provincia china de
Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur); Afr. y Or. Medio = Africa y Oriente Medio
(Egipto, Etiopia, Ghana, Jordania, Kenya, Libano, Marruecos, Republica Democrati-
ca del Congo, Sudéafrica, Sudan, Tanzania, Tanez); ECO = Europa central y oriental
(Belards, Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Republica
Eslovaca, Rumania, Turquia, Ucrania); Ec. emer. Asia = economias emergentes de
Asia (Filipinas, India, Indonesia, Pakistan, Tailandia, Vietnam); Acreed. Europa =
acreedores de Europa (Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Suecia, Suiza); Deud. euros = deudores de la
zona del euro (Chipre, Eslovenia, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal); Pll =
posicion de inversion internacional; Am. Latina = América Latina (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay); Paises exp. petréleo = Arabia Saudita,
Argelia, Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Kazajstan, Kuwait, Nigeria,
Oman, Qatar, Rusia, Venezuela); Otras ec. avan. = otras economias avanzadas
(Australia, Canadd, Francia, Islandia, Nueva Zelandia, Reino Unido).

de Estados Unidos aumenta inicialmente y luego se esta-
biliza tras la reduccién prevista de su déficit en cuenta
corriente al retirarse el estimulo fiscal, mientras que la
posicién de los paises deudores de la zona del euro sigue
mejorando.

Se destacan tendencias similares en el panel 2 del grd-
fico 1.19, que muestra las variaciones proyectadas de las
posiciones netas de inversién internacional como por-
centaje del PIB nacional de los diversos paises y regiones
entre 2018 y 2024, el tltimo afo del horizonte de
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proyecciones del informe WEO. Se proyecta que la posi-
cién acreedora neta supere el 80% del PIB en las econo-
mias avanzadas de Europa, el 65% en el caso de Japén y
el 140% del PIB en otras economias avanzadas de Asia
mds pequenas, mientras que la posicién acreedora neta de
China se reducirfa a alrededor de 12%. Se proyecta que la
posicién deudora de Estados Unidos aumente a alrededor
de 50% del PIB, unos 5 puntos porcentuales por encima
de la estimacién de 2018, en tanto que se prevé que la
posicién de inversién internacional neta de un grupo de
paises deudores de la zona del euro, incluidos Espana e
Italia, mejore mds de 16 puntos porcentuales de su

PIB colectivo.

Implicaciones de los desequilibrios

El continuo exceso de desequilibrios externos en las
principales economyias y las medidas de politica que ame-
nazan ampliar dichos desequilibrios plantean riesgos para
la estabilidad mundial. Se proyecta que la politica fiscal
expansiva de Estados Unidos aumente el déficit en cuenta
corriente en el periodo 2019-20, lo cual podria agravar
mds las tensiones comerciales. En el mediano plazo, la
ampliacién de las posiciones deudoras en economias de
importancia clave podria limitar el crecimiento mundial
y posiblemente generar fuertes y perturbadores ajustes de
las monedas y del precio de los activos (véase también el
Informe sobre el sector externo de 2019).

Como se analiza en la seccidn titulada “Prioridades
de politica econémica”, la economia de Estados Unidos
—que ya estd operando por encima del nivel de pleno
empleo— deberfa aplicar un plan a mediano plazo para
revertir el creciente coeficiente de deuda publica, acom-
panado de medidas fiscales orientadas a estimular gra-
dualmente el potencial de oferta interna. Esto con-
tribuirfa a asegurar una dindmica de crecimiento mds
sostenible, as{ como a contener los desequilibrios
externos. Una dependencia mds fuerte del crecimiento de
la demanda en algunos paises acreedores, especialmente
aquellos como Alemania que cuentan con un margen
para aplicar politicas que la sustenten y que enfrentan un
debilitamiento de la demanda, facilitarfa el reequilibra-
miento nacional y mundial respaldando al mismo tiempo

el crecimiento mundial en el mediano plazo.

Riesgos: Inclinados a la baja

Los riesgos en torno a los prondsticos de base se man-
tienen inclinados a la baja. Aunque la reciente relajacién
de la politica monetaria en muchos paises podria elevar
la demanda més que lo proyectado, especialmente si las
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tensiones comerciales entre Estados Unidos y China se
atendan y se evita un brexit sin acuerdo, los riesgos a la
baja parecen dominar las perspectivas. Como se analiza
en la seccién sobre perspectivas del crecimiento mun-
dial, alrededor de 70% del repunte del crecimiento mun-
dial proyectado para 2020 corresponde a un pequefio
grupo de economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo que enfrentan serios problemas o que actualmente
presentan un desempefno més bajo en relacién con los
promedios anteriores. Ademds, el prondstico mundial

se fundamenta en el crecimiento continuado y cons-
tante en una serie de economias de mercados emergentes
que, seglin se prevé, mantendrdn un desempefio relativa-
mente sélido aun cuando se proyecta que el crecimiento
se moderard en Estados Unidos y China. El crecimiento
mundial no alcanzar la linea de base proyectada si no se
disipan las tensiones en las economias con dificultades

o de bajo desempefio, o si la actividad resulta decepcio-
nante entre el grupo de economias que, seglin se prevé,
habrian de mantener sélidas tasas de expansién.

Mds perturbaciones para el comercio y las cadenas de
suministro: Las tensiones que afectan los vinculos comer-
ciales y tecnoldgicos se han intensificado en los dltimos
meses. Desde la primavera, los mercados financieros
se han visto sacudidos por la ampliacién de los aran-
celes estadounidenses a todas las importaciones prove-
nientes de China, las restricciones aplicadas por Estados
Unidos al comercio con empresas tecnoldgicas chinas y
una mayor percepcién del riesgo de un brexit sin acuerdo
(véase en el recuadro de escenario 1 del informe WEO
de abril de 2019 un andlisis de las implicaciones macro-
econdmicas de una salida del Reino Unido de la Unién
Europea sin un acuerdo de libre comercio). Estos hechos
han ocurrido tras una secuencia de aumentos arancela-
rios y de amenazas entre Estados Unidos y China desde
principios de 2018, que han contribuido al retroceso
generalizado de la confianza de las empresas y de la inver-
sién y a la marcada desaceleracién del comercio mun-
dial, lo cual en algunos casos indujo a las autoridades
fiscales y monetarias a desplegar un margen para la apli-
cacién de politicas orientadas a contrarrestar esa carga
negativa en la confianza y la demanda. Si las tensiones en
estos 4mbitos se intensificaran, el perjuicio para la inver-
sién se profundizarfa y podria provocar una desarticu-
lacién de las cadenas de suministro mundiales asi como
un menor grado de “derrame tecnolégico”, es decir, de
beneficios indirectos de la tecnologfa, dafiando el creci-
miento de la productividad y del producto en el mediano
plazo (véase en el recuadro de escenario 1.1 un andlisis
del impacto del regreso de la produccién a sus paises
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Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, base de
datos del comercio en valor agregado.

comercio minorista y la hotelerl'a, deprimiria el 4nimo 1Computad0ras, electrénicos y equipo eléctrico.

menor de servicios orientados al consumidor, como el

empresarial en estas categorias y amplificaria el efecto en

el mercado de trabajo.

Abruptas caidas del apetito por el riesgo: En medio de abundantes. Ellos incluyen un nuevo aumento de las
politicas monetarias expansivas y condiciones financieras tensiones comerciales; una prolongada incertidumbre
favorables en muchas economfas, los mercados finan- sobre la politica fiscal y el empeoramiento de la dind-
cieros son susceptibles a sufrir abruptas caidas de la con- mica de la deuda en algunos paises altamente endeu-
fianza. En los dltimos meses, las crecientes tensiones dados; una intensificacién de las presiones en grandes
entre Estados Unidos y China en torno al comercio y las mercados emergentes que actualmente atraviesan difi-
empresas tecnoldgicas desencadenaron un rdpido des- ciles procesos de ajuste macroeconémico; un brexit sin
censo del apetito mundial por el riesgo y la huida hacia acuerdo; o una desaceleracién mds pronunciada que la
activos seguros. En el recuadro de escenario 1.2 —que esperada en China, que lidia con mdltiples frenos al cre-
actualiza los escenarios presentados antes en el informe cimiento resultantes de las tensiones comerciales y un
WEO de octubre de 2018 para incorporar las medidas necesario refuerzo de las regulaciones internas. Un epi-
arancelarias recientes— se destacan los grandes efectos sodio abrupto de percepcién de riesgo alto podria poner
de las tensiones comerciales en el crecimiento mun- en evidencia las vulnerabilidades financieras acumuladas
dial debido al empeoramiento del 4nimo del mercado durante anos de bajas tasas de interés y deprimir el cre-
asi como de la productividad. Los potenciales dispara- cimiento mundial al dificultar el refinanciamiento de
dores de episodios de intolerancia al riesgo siguen siendo la deuda de los prestatarios altamente apalancados y al

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019 21



DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

reducirse los flujos de capital hacia las economias de mer-
cados emergentes y fronterizas (véase en el informe sobre
la estabilidad financiera mundial —GFSR, por sus siglas

en inglés— de octubre de 2019 un andlisis mds detallado
de las vulnerabilidades financieras).

Continuada acumulacion de vulnerabilidades finan-
cieras: Las atenuadas presiones inflacionarias han per-
mitido a los bancos centrales relajar sus politicas en
respuesta a los crecientes riesgos a la baja para el creci-
miento. Esas iniciativas, junto con los cambios en las
expectativas del mercado acerca de las futuras medidas de
politica, han ayudado a distender las condiciones finan-
cieras (posiblemente mds que lo justificado por las comu-
nicaciones de los bancos centrales, especialmente en el
caso del sendero implicito en el mercado de la tasa de
fondos federales, que permanece muy por debajo de la
proyeccion del “gréfico de puntos” del Comité Federal
de Mercado Abierto). Si bien las condiciones financieras
mds laxas han respaldado la demanda y el empleo, tam-
bién podrian conducir a una infravaloracién del riesgo
en algunos segmentos del mercado financiero. En este
contexto, las insuficientes respuestas de la regulacién
y la supervisién a esa infravaloracién podrian permitir
una mayor acumulacién de vulnerabilidades financieras,
amplificando potencialmente la préxima contracciéon
econdémica.

Amenaza de ciberataques: Los ataques cibernéticos a
la infraestructura financiera plantean una amenaza para
las perspectivas porque pueden perturbar gravemente los
sistemas de pagos transfronterizos y el flujo de bienes y
servicios.

Presiones desinflacionarias: La preocupacion acerca de
las espirales desinflacionarias se atenuaron durante la
reactivacién ciclica desde mediados de 2016 a mediados
de 2018. Un crecimiento mundial mds lento y una
moderacién de la inflacién subyacente entre las econo-
mias avanzadas y de mercados emergentes han reavivado
este riesgo. Una menor inflacién y las enquistadas expec-
tativas inflacionarias mds bajas pueden elevar los costos
reales del servicio de la deuda para los prestatarios y pesar
en el gasto de inversion de las empresas. Al mantener
bajas las tasas nominales de interés, una inflacién mds
suave también restringirfa el margen de politica mone-
taria que tienen los bancos centrales para contrarrestar las
contracciones econémicas, lo que significa que el creci-
miento podria ser persistentemente mds bajo en el caso
de cualquier shock adverso dado.

Tensiones geopoliticas, incertidumbre politica interna y
conflictos: Los cambios percibidos en la direccidn de las
politicas de algunos paises y la elevada incertidumbre
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respecto de las reformas representan una carga para la
inversién y el crecimiento. Al mismo tiempo, algunos
factores de riesgo geopolitico debatidos en anteriores edi-
ciones del informe WEO se han vuelto més notorios
—especialmente las crecientes tensiones en el Golfo
DPérsico tras los ataques a importantes refinerfas de
petréleo en Arabia Saudita— sumdndose al conflicto
mis general existente en Oriente Medio, y las tensiones
en el este de Asia (gréficos 1.21 y 1.22). En forma ais-
lada, esos factores de riesgo quizd no tengan un impacto
fuerte en el crecimiento que trascienda los paises directa-
mente afectados, pero una acumulacién de tales eventos
—combinada con tensiones comerciales y condiciones
financieras mundiales mds restrictivas— podria haber
tenido efectos desproporcionados a mds grande escala.
Al mismo tiempo, los enfrentamientos civiles en curso
en muchos paises plantean el riesgo de generar terribles
costos humanitarios, presiones migratorias en los paises
vecinos y —junto con las tensiones geopoliticas— mayor
volatilidad en los mercados de materias primas.

Cambio climdtico: La mitigacién de las graves ame-
nazas planteadas por el cambio climdtico para la salud
y los medios de vida en muchos paises requiere hacer
una transicién rdpida y de gran envergadura hacia una
economia con bajos niveles de carbono (capitulo 2
del informe Monitor Fiscal). Sin embargo, las estrate-
gias nacionales sobre politicas de mitigacién no logran
atn concitar un amplio apoyo social en algunos paises,
mientras que la cooperacién internacional se diluye
porque los grandes emisores se niegan a participar (véase
un andlisis relativo a las emisiones en el recuadro 1.

SE.1 de la Seccién Especial sobre materias primas). El
Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climdtico advirti6 en octubre de 2018 que, a sus actuales
tasas de aumento, el calentamiento del planeta podria
llegar a 1,5°C por encima de los niveles preindustriales
entre 2030 y 2052, acompafiado de niveles extremos de
temperatura, precipitaciones y sequias. Dadas las incer-
tidumbres, el clima podria calentarse més rdpidamente,
ocasionando resultados més catastroficos, que tendrfan
devastadores efectos humanitarios y causarfan pérdidas
graves y persistentes del producto en muchas economias.
El cambio climdtico puede también exacerbar la des-
igualdad dentro de los paises, incluso en las economias
avanzadas, que seglin se prevé serdn mds adaptables (véase
el capitulo 2, recuadro 2.2).

Evaluacion de riesgo coberente a nivel mundial en los pro-
ndsticos del informe WEQO: Las bandas de confianza de los
prondsticos del informe WEO se obtienen utilizando
el médulo G20MOD del Sistema Flexible de Modelos



Grafico 1.21. Incertidumbre en torno a las politicas y

tensiones comerciales
(indice)

La incertidumbre mundial en torno a las politicas econdmicas se mantiene en un
nivel elevado.
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Fuente: Baker, Bloom y Davis (2016).

Nota: El indice de incertidumbre de politica econémica mundial utilizado por
Baker-Bloom-Davis es un promedio ponderado por el PIB de los indices de
incertidumbre de politica econdmica nacionales de 20 paises: Alemania, Australia,
Brasil, Canada, Chile, China, Corea, Espafia, Estados Unidos, Francia, Grecia,
India, Irlanda, ltalia, Japon, México, Paises Bajos, Reino Unido, Rusia y Suecia.
Mediana del indice de incertidumbre de politica econémica mundial desde 1997 a
2015 = 100; mediana del indice de incertidumbre de la politica comercial de
Estados Unidos desde 1985 a 2010 = 100. PPA = paridad del poder adquisitivo.

Mundiales del FMI®. Dichas bandas de confianza son
asimétricas respecto de la mayoria de las regiones, y se
inclinan hacia un crecimiento menor que en la linea de
base. Esto refleja tanto la preponderancia de las sorpresas
negativas en lo concerniente al crecimiento en el pasado y
un limitado espacio de politica monetaria disponible para
compensar los shocks de crecimiento negativo ya que las
tasas de interés en la mayoria de las economias avanzados

estan en sus limites inferiores efectivos o cerca de ellos’.

8El G20MOD es un modelo estructural, a escala mundial, de la eco-
nomifa del mundo, que recoge los efectos internacionales de contagio
y las relaciones econémicas clave entre los sectores de los hogares, las
empresas y el gobierno, incluida la politica monetaria.

9La aplicacién del modelo para hacer una evaluacién de riesgo del
prondstico se realiza en dos pasos. Primero, el modelo se usa para
resolver los shocks econémicos que impulsaron la economia mundial
en el pasado. Histéricamente, los impulsores fundamentales de la dind-
mica ciclica del producto, la inflacién y las tasas de interés fueron los
shocks de demanda interna y de precios del petréleo. Segundo, estos
shocks estimados son entonces utilizados para generar un gran nimero
de escenarios contraficticos para la economfa mundial mediante un
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Grafico 1.22. indice de riesgo geopolitico
(indice)

La elevada tension geopolitica incrementa el riesgo de graves costos humanitarios
y de agudizacion de las tensiones econdmicas en algunas regiones.
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Fuente: Caldara y lacoviello (2018).

Nota: El indice de Caldara y lacoviello sobre riesgo geopolitico (GPR, por sus siglas
en inglés) recoge resultados de blsquedas automatizadas de texto de archivos
electronicos de 11 periddicos nacionales e internacionales. El indice se calcula
contando la cantidad de articulos relacionados con el riesgo geopolitico en cada
periddico cada mes (como proporcion del ndmero total de articulos noticiosos), y
se normaliza para que tenga como promedio un valor de 100 en la década de
2000-09. ISIS = Estado Islamico.

La resultante evaluacién de riesgo también puede usarse
para estimar la probabilidad de una desaceleracién econé-
mica mundial. La probabilidad estimada de un crecimiento
mundial a un afio por debajo del 2,5% —l percentil 10
de los resultados de crecimiento mundial en los dltimos 25
afios— ha aumentado desde la primavera y se ubica ahora

cerca del 9% (gréfico 1.23).

Prioridades de politica econdomica

La economia mundial sigue estando en un momento
delicado. Aun si se neutralizan los riesgos analizados en la
seccién anterior, como se supone en el escenario de base, se
proyecta que a mediano plazo el crecimiento per cdpita se
mantendrd por debajo de los niveles que han sido la norma
en la mayorfa de los grupos, excepto en Africa subsaha-
riana. Ademds, las condiciones son muy dificiles para una

muestreo de historias quinquenales de su funcién de distribucién con-
junta empirica. La resultante distribucién predictiva conjunta respecto
de un amplio conjunto de variables econémicas es congruente a nivel
interno y mundial y es apropiada para la evaluacién de riesgos tanto a
nivel mundial como de cada pais.
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Grafico 1.23. Probabilidad de que en un afio el crecimiento

mundial sea inferior a 2,5%
(porcentaje)

La probabilidad estimada de un crecimiento mundial a un afio por debajo del 2,5%
—el percentil 10 de los resultados de crecimiento mundial en los Gltimos 25
aflos— ha aumentado desde el segundo trimestre.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las probabilidades se calculan utilizando el médulo G20MOD del Sistema
Flexible de Modelos Mundiales del FMI. G20MOD es un modelo global estructural
de la economia mundial, que refleja los efectos de contagio internacionales y las
relaciones econdmicas fundamentales entre los sectores de hogares, sociedades y
gobierno, incluida la politica monetaria.

serie de economias de mercados emergentes que necesitan
ajustar sus politicas macroeconémicas de manera dréstica.
Como se analiza en la seccién sobre las Perspectivas de
crecimiento mundial, la economia mundial se enfrenta a
una serie diversa de vientos en contra. Estos vientos afectan
de manera diferente a los paises y se suman a factores idio-
sincrdsicos y diversas posiciones ciclicas, lo que significa
que los objetivos y prioridades de politica varfan mucho
de un pais a otro. Un elemento comin y la mdxima prio-
ridad en muchos casos es eliminar la incertidumbre gene-
rada por las politicas o los riesgos para el crecimiento. En
esta coyuntura, los errores de politica, como un brexit sin
acuerdo o la intensificacion de las diferencias comerciales,
podrfan socavar gravemente la confianza, el crecimiento y
la creacién de empleo y agotar el margen de maniobra de

politica econdmica por razones evitables.

Politicas multilaterales

La cooperacién multilateral es indispensable para
abordar algunas cuestiones a corto y a largo plazo

que amenazan la sostenibilidad y la inclusividad del
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crecimiento mundial. Es necesario reforzar urgentemente
la cooperacién en los dmbitos del comercio y la tecno-
logia. Igualmente, una cooperacién multilateral mds
estrecha en materia de tributacién internacional, reforma
de la regulacién financiera mundial, cambio climdtico y
corrupcién, ayudarfa a abordar las vulnerabilidades y a
ampliar los beneficios de la integracién econémica.
Comercio y tecnologia: Las autoridades econémicas
deberfan colaborar con el fin de reducir las tensiones
comerciales, que han debilitado la actividad econémica
mundial y han dafiado la confianza. También debe-
rfan resolver ripidamente la incertidumbre en torno
a los cambios en acuerdos comerciales de larga data
(como los acuerdos entre el Reino Unido y la Unién
Europea, y entre Canad4, Estados Unidos y México).
Especificamente, los paises no deberfan utilizar los aran-
celes para influir en la balanza comercial bilateral. A
un nivel mds fundamental, las diferencias comerciales
pueden ser sintomas de una frustracién mds profunda
suscitada por las deficiencias del sistema de comercio
multilateral basado en reglas. Las autoridades econémicas
deberian abordar conjuntamente las causas del descon-
tento con el sistema y mejorar la gestién del comercio.
Esto requiere resolver el impasse en torno al érgano de
apelacion del sistema de resolucién de diferencias de la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC) con el
fin de asegurar que se cumplan de manera continua las
normas en vigor de la OMC; modernizar las normas
de la OMC de modo que abarquen 4mbitos como el
comercio electrénico, los subsidios y la transferencia de
tecnologfa, y lograr avances en las negociaciones sobre
nuevos 4mbitos como el comercio digital. Podria volver
a barajarse la idea de que todos los paises participen
en todas las negociaciones; asi los paises que prefieran
avanzar a un ritmo mds rdpido podrian hacerlo, pero
manteniendo los nuevos acuerdos dentro del marco de
la OMCy abiertos a todos los miembros de la organiza-
cién. Al menos, declarar una tregua en el aumento de las
barreras comerciales evitarfa inyectar mds fuerzas deses-
tabilizadoras en una economia mundial que ya estd des-
acelerdndose. Las autoridades econdmicas también debe-
rfan cooperar mds estrechamente para poner freno a los
ciberataques transfronterizos contra la seguridad nacional
y las entidades comerciales, asi como limitar las précticas
distorsivas, como exigir que las empresas entreguen su
propiedad intelectual a cambio de acceso a los mercados.
Sin avances concretos en estos 4mbitos, es probable que
las tensiones tecnoldgicas se intensifiquen, lo que obs-
taculizard el libre flujo de ideas entre los paises y podria
frenar el crecimiento de la productividad a largo plazo.



Tributacién internacional: Con el auge de las empresas
multinacionales, la competencia tributaria internacional
dificulta cada vez més la tarea de los gobiernos de abordar
la evasion fiscal y recaudar los ingresos necesarios para
financiar sus presupuestos. Deberfan reforzarse las inicia-
tivas orientadas a reducir las oportunidades transfronte-
rizas de evasién y elusion fiscal, como la iniciativa sobre la
Erosién de la Base Tributaria y el Traslado de Beneficios
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos—G-20 (véase el recuadro 1.3 de la edicién
de abril de 2019 del informe Monitor Fiscal). Como se
analiza en FMI (2019), esta iniciativa ha logrado avances
significativos en el 4mbito de la cooperacién tributaria
internacional, pero persisten vulnerabilidades. Las limi-
taciones del principio de la independencia mutua de las
partes —con arreglo al cual las transacciones entre partes
relacionadas deben tener el mismo precio que tendrian si
las partes fuesen independientes— y la dependencia del
concepto de presencia fisica del contribuyente para deter-
minar la base juridica para aplicar el impuesto sobre la
renta han permitido que empresas aparentemente ren-
tables paguen pocos impuestos. Pueden lograrse ciertas
mejoras a nivel unilateral o regional, pero para que las
soluciones sean mds profundas es necesario reforzar las
instituciones de cooperacién mundial.

Reformas financieras regulatorias y red de seguridad
financiera mundial: El programa de reformas que
comenzé después de la crisis financiera mundial adn no
ha terminado. Los avances logrados en algunos dmbitos,
como la mayor intensidad de la supervision de las insti-
tuciones financieras de importancia mundial y los regi-
menes de resolucién mds eficaces, se encuentran bajo
presion o se estdn revirtiendo. Las autoridades econé-
micas deben asegurar que se complete el programa de
reformas, entre otras formas mediante el fortalecimiento
de los marcos internacionales de resolucién y la introduc-
cién de nuevas mejoras en los marcos de politica macro-
prudencial (lo cual podria entrafar la simplificacién de
reglas complejas en algunos 4mbitos, como se senalé en
Adrian y Obstfeld, 2017). Para identificar nuevos riesgos
de ciberseguridad en el sistema financiero y combatir el
lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo tam-
bién es necesario actuar de manera coordinada y colec-
tiva. Para complementar estas medidas, las autoridades
econdmicas deberfan velar por que la red mundial de
seguridad financiera disponga de recursos suficientes para
ayudar a contrarrestar ajustes perturbadores de las car-
teras en una economfa mundial abrumada por la deuda y
reducir la necesidad de los paises de autoprotegerse frente
a shocks externos.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Cambio climdtico y migracién: Limitar las emisiones de
gases de efecto invernadero y contener las consecuencias
del aumento de las temperaturas mundiales y de fené-
menos climdticos devastadores constituyen imperativos
internacionales urgentes'?. En ese sentido, la polarizacién
politica y la discordia en muchas economias no auguran
nada bueno para llegar a un acuerdo sobre estrategias
nacionales e internacionales a tiempo para contener el
cambio climdtico a niveles manejables. Se necesita con
urgencia redoblar los esfuerzos, lo que requerird distribuir
los costos y beneficios de manera que pueda obtenerse
suficiente respaldo politico a nivel nacional e interna-
cional. Al sumarse a los flujos migratorios, los fenémenos
relacionados con el cambio climdtico agravan una situa-
cién ya de por si compleja, con refugiados que huyen de
regiones en conflicto. La migracién internacional tam-
bién cobrard mds importancia a medida que las econo-
mias avanzadas confronten los desafios relacionados con
el envejecimiento de sus poblaciones. La cooperacién
internacional brindarfa oportunidades para facilitar la
integracién de los migrantes —ayudando asi a aprove-
char al médximo la oferta de mano de obra y las ventajas
que aportan a los paises receptores en materia de produc-
tividad— y para estimular los flujos de remesas que ali-
vian la carga en los paises de origen.

Corrupcion y gestion de gobierno: Por tltimo, se
requiere un gran esfuerzo internacional para frenar
la corrupcién, que estd socavando la confianza en los
gobiernos y las instituciones de muchos paises (véase el
informe Monitor Fiscal de abril de 2019). Si no se con-
trola, la corrupcién generalizada puede dar lugar a poli-
ticas distorsionadas, menores ingresos, menor calidad de

los servicios publicos y deterioro de la infraestructura.

Politicas a nivel de pais

En respuesta a la persistente debilidad y a los riesgos a
la baja, las politicas macroecondémicas —en particular la
politica monetaria— ya estdn brindando mayor apoyo en
muchos paises. En adelante, las politicas macroecondmicas
en la mayor parte de las economias deberfan apuntar a
estabilizar la actividad y afirmar los cimientos de una recu-
peracién o de un crecimiento ininterrumpido. En los casos
en que exista margen de maniobra fiscal y el crecimiento
se haya desacelerado marcadamente, quizd se justifique un

10V€ase un andlisis sobre el impacto macroeconémico de los shocks cli-
matoldgicos en el capitulo 3 de la edicién de octubre de 2017 del informe
WEO y sobre las opciones de politica fiscal para la aplicacién de estrate-
gias de mitigacion y adaptacién al cambio climdtico en FMI (2019) y en
el capitulo 2 de la edicién de octubre de 2019 de Monitor Fiscal.
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apoyo mds activo en materia de politica fiscal, entre otras
formas mediante una mayor inversién publica en capa-
citacion laboral e infraestructura a fin de elevar el poten-
cial de crecimiento. Lograr un crecimiento mds inclusivo y
evitar desaceleraciones prolongadas que afectan de manera
desproporcionada a los segmentos més vulnerables de la
poblacién son objetivos esenciales para garantizar mejores
petspectivas econdmicas para todos. Fortalecer la resiliencia
a cambios adversos de la actitud de los mercados finan-
cieros y aliviar las restricciones estructurales sobre el cre-
cimiento del producto potencial también siguen siendo
necesidades primordiales.

Economias avanzadas

En lo que respecta a las economias avanzadas, en las
cuales el crecimiento de la demanda final en general es
moderado, la presién inflacionaria es baja y los indica-
dores de las expectativas de inflacién implicitas en los pre-
cios de mercado se han debilitado en los tltimos meses,
sigue siendo apropiado aplicar una politica monetaria aco-
modaticia para evitar una nueva desaceleracién de la acti-
vidad y una caida de las expectativas de inflacion. Esto es
especialmente importante en las economias con una infla-
cién persistentemente inferior a la meta y cuyo producto
ya se encuentra por debajo del potencial, o existe la posi-
bilidad de que asi sea. Como se analiza en el recuadro 1.4,
la atonia de la inflacién indica que el producto poten-
cial podria ser mayor y las brechas del producto podrian
ser mds negativas de lo que se estima actualmente. Sin
embargo, dado que la continua expansién monetaria
puede llevar a una acumulacién de vulnerabilidades finan-
cieras, serd crucial contar con politicas macroprudenciales
més s6lidas y un enfoque proactivo de supervisién. Como
se senald en la edicién de octubre de 2019 del informe
GFSR, las politicas del sector financiero deberfan con-
tribuir a asegurar la solidez de los balances y limitar los
riesgos sistémicos utilizando herramientas, como reservas
de liquidez, reservas de capital anticiclicas, o reservas de
capital sectoriales focalizadas; desarrollando, cuando sea
necesario, herramientas basadas en los prestatarios para
mitigar las vulnerabilidades relacionadas con la deuda, y
fortaleciendo la supervisién macroprudencial de las ins-
tituciones financieras no bancarias. En algunos paises, es
necesario seguir saneando los balances de los bancos a fin
de aplacar el riesgo de interacciones negativas entre las
entidades soberanas y los bancos. En un contexto de poli-
ticas monetarias acomodaticias sostenidas y altos niveles de
deuda es esencial evitar que se reviertan las reformas regu-
latorias adoptadas después de la crisis.
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Teniendo en cuenta que las perspectivas son precarias, y
los riesgos a la baja, pronunciados, la politica fiscal puede
desempenar un papel mds activo, sobre todo si existe un
margen limitado para distender la politica monetaria. El
bajo nivel de las tasas de politica monetaria en muchos
paises y la disminucién de las tasas de interés a largo plazo
a niveles histéricamente muy bajos o negativos, si bien
reducen el probable impacto de una mayor distensién
de la politica monetaria, amplian el margen de maniobra
fiscal mientras se mantengan estas condiciones. En este
contexto, en los paises cuya actividad se ha debilitado o
podria desacelerarse dristicamente, el estimulo fiscal cons-
tituye una alternativa si hay margen de maniobra fiscal y
si la politica fiscal no es ya excesivamente expansiva. En
los paises cuya demanda es débil pero necesitan consolida-
cién fiscal, se podria desacelerar su ritmo si las condiciones
de mercado lo permiten, a fin de evitar una debilidad eco-
némica prolongada y una dindmica desinflacionaria. Las
autoridades econémicas deberfan preparar una respuesta
de politica fiscal contingente con antelacién suficiente para
poder actuar con rapidez, y planificar anticipadamente la
composicién adecuada de la distension fiscal. Lo ideal seria
centrarse en el gasto en infraestructura o los incentivos a la
inversién (incluidas las fuentes de energfa limpia), ya que
estos elevarfan el producto no solo a corto plazo, sino tam-
bién a mediano plazo, lo que ayudaria a mejorar la soste-
nibilidad de la deuda. En términos mds generales, el cre-
cimiento moderado del producto potencial a mediano
plazo en la mayoria de las economias avanzadas exige cali-
brar cuidadosamente la composicién del gasto fiscal y los
impuestos, con el objetivo de elevar las tasas de participa-
cién en la fuerza laboral y la productividad mediante inver-
sion publica en preparacién de la fuerza laboral, infraes-
tructura fisica y actividades de investigacién y desarrollo.

Las politicas estructurales nacionales que promueven
mercados mds abiertos y flexibles en las economias avan-
zadas no solo impulsarfan la resiliencia econémica y el
producto potencial, sino que también podrfan ayudar a
reducir las disparidades dentro de los paises en materia
de desempenio y mejorar el ajuste del mercado laboral a
shocks en las regiones rezagadas dentro de los paises (véase
el capitulo 2). También es urgente reducir las emisiones de
carbono para evitar los graves riesgos econémicos y sociales
asociados al cambio climdtico. Por lo tanto, es necesario
crear estructuras de produccién que emitan menos car-
bono, entre otras formas, aplicando impuestos sobre el car-
bono, impulsando la infraestructura con bajas emisiones
de carbono y fomentando la innovacién en tecnologfas
ecolégicas (véase el capitulo 2 de la edicién de octubre de
2019 del informe Monitor Fiscal). Mas alld de las medidas



fiscales orientadas a estimular el producto potencial, sigue
siendo vital proteger las oportunidades y el dinamismo,
asegurando que las politicas de competencia faciliten la
entrada de nuevas empresas y limiten el abuso de poder
por empresas que ya estdn afincadas en el mercado, en un
momento en que una minorfa de grandes empresas estd
captando cuotas de mercado cada vez mayores en las eco-
nomias avanzadas (capitulo 2 de la edicién de abril de
2019 del informe WEO).

En Estados Unidos, donde la tasa de desempleo es his-
toricamente baja y la inflacién estd préxima al nivel fijado
como meta, la combinacién de una politica monetaria
acomodaticia, una regulacién y supervision financiera
cautelosas, y una trayectoria de consolidacién fiscal gra-
dual ayudarfan a mantener la expansién y a limitar los
riesgos a la baja. La ausencia de fuertes presiones sobre los
salarios y la inflaci6én —esta se ha situado en promedio
justo por debajo de la meta durante el tltimo afio, y las
expectativas se han debilitado recientemente— ha per-
mitido a la Reserva Federal reducir la tasa de los fondos
federales para protegerse de los riesgos a la baja deri-
vados de la economia mundial. La trayectoria de la tasa
de interés de politica monetaria de cara al futuro deberfa
depender de las perspectivas y riesgos econémicos, y
basarse en los datos que se vayan recibiendo. Para man-
tener unas condiciones financieras favorables, debe pre-
servarse el enfoque basado en riesgos que actualmente se
aplica a la regulacidn, supervision y resolucién, reforzan-
dolo en el caso de las instituciones financieras no banca-
rias, a fin de limitar las vulnerabilidades derivadas del cre-
ciente apalancamiento de las empresas y nuevas amenazas
a la ciberseguridad. La deuda piblica se mantiene en
una clara trayectoria al alza, lo cual exige una consolida-
cién. Es necesario elevar la relacién ingreso/PIB estable-
ciendo un impuesto de base amplia sobre el carbono, un
impuesto federal sobre el consumo y un impuesto federal
mds alto sobre la gasolina. Con ello, se creard margen
de maniobra fiscal para brindar apoyo a las familias de
ingresos medianos y bajos (por ejemplo, mediante ayuda
para el cuidado de los nifios y la suavizacion de los “pre-
cipicios” existentes en las prestaciones sociales) y aplicar
politicas que eleven el crecimiento potencial: inversién
en infraestructura (por ejemplo, para facilitar la oferta de
alternativas de energfa verde), apoyo para el aprendizaje
durante toda la vida y la preparacién laboral, y medidas
para aumentar la participacién en la fuerza laboral. Para
contrarrestar el aumento previsto del gasto relacionado
con el envejecimiento se requiere indexar las prestaciones
de la seguridad social a la inflacién encadenada y elevar la
edad de jubilacién.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

En el Reino Unido, el marco de politicas adecuado a
corto plazo dependerd de la forma definitiva de la salida
del pais de la Unién Europea. El gasto publico adi-
cional previsto por el gobierno deberia mitigar el costo
del brexit para la economia, pero sigue siendo impor-
tante avanzar en la reduccién del coeficiente de endeu-
damiento para crear defensas contra shocks futuros. En
caso de que se produzca un brexit desordenado acompa-
fiado de un fuerte aumento de las barreras al comercio
de bienes y servicios con la Unién Europea, la respuesta
de politica tendrd que tener en cuenta el alcance de la
reaccién adversa del mercado financiero y su probable
impacto en la estabilidad macroecondmica. Las reformas
estructurales deberfan centrarse en mejorar la calidad de
la infraestructura y en reforzar las aptitudes bésicas de la
fuerza de trabajo, asi como en garantizar una reinserta-
cién fluida de los trabajadores de los sectores afectados
por el brexit hacia sectores en expansion.

En la zona del euro, la politica monetaria se ha vuelto
apropiadamente mds acomodaticia en respuesta a una
inflacién subyacente persistentemente débil y a una pér-
dida significativa de impetu desde mediados de 2018.
Aunque lo ideal serfa que la orientacion fiscal brindara
mids apoyo de lo previsto antes de la desaceleracién,
esta debe variar segtin el pais en funcién del margen de
maniobra fiscal. En Alemania, donde hay margen para
aplicar una politica fiscal més laxa y el crecimiento ha
sido débil, aumentar la inversion publica en capital fisico
y humano o reducir la cufia fiscal sobre los salarios esti-
mularfa la demanda, ayudaria a reducir el excesivo supe-
rdvit en cuenta corriente y fortalecerfa el producto poten-
cial. En paises con altos niveles de deuda, como Esparia,
Francia e Italia, deberfan recomponerse gradualmente las
reservas fiscales, protegiendo al mismo tiempo la inver-
sién. En el caso de Italia, cuya deuda y necesidades brutas
de financiamiento son elevadas, es particularmente critico
comprometerse de manera crefble a encauzar la deuda
por una trayectoria descendente en el mediano plazo. Si
el crecimiento se debilitara significativamente, los paises
con margen de maniobra fiscal deberian aprovecharlo
mds activamente para complementar la expansién mone-
taria a fin de evitar una dindmica desinflacionaria y un
periodo prolongado de débil crecimiento. A su vez, la
trayectoria de consolidacion fiscal podria ajustarse pro-
visionalmente en paises cuyo margen de maniobra fiscal
estuviera en riesgo, siempre que las condiciones de finan-
ciamiento siguieran siendo favorables y la sostenibilidad
de la deuda no se viera comprometida. Una respuesta
fiscal sincronizada entre todos los paises miembros, pero
debidamente diferenciada, puede potenciar el impacto en
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toda la zona. Sigue siendo de vital importancia completar
la unién bancaria y continuar saneando los balances a
fin de afianzar la resiliencia y fortalecer la intermedia-
cién crediticia en algunas economias. En un periodo de
prolongada orientacién monetaria acomodaticia y posi-
ciones ciclicas dispares, los reguladores deben calibrar
los instrumentos macroprudenciales para hacer frente
a cualquier riesgo emergente para la estabilidad finan-
ciera. En muchas economifas, se necesitan urgentemente
reformas para elevar la productividad y la competitividad.
La mayor profundizacién del mercado tnico de servi-
cios estimularia la eficiencia en toda la Unién Europea.
Pueden utilizarse instrumentos a nivel de la UE para pro-
mover iniciativas de reforma a nivel nacional. A nivel
intersectorial, es necesario flexibilizar en mayor medida
el mercado de trabajo, eliminar las barreras a la entrada
en los mercados de productos, modernizar el funciona-
miento de los regimenes de insolvencia empresarial, y
reducir las cargas administrativas.

En japdn, se prevé que la demanda se desacelere con
respecto al sélido ritmo que mantuvo recientemente
tras el aumento de la tasa del impuesto al consumo en
octubre, en tanto que las medidas de mitigacién adop-
tadas por el gobierno moderardn la disminucién. La
inflacién se mantiene muy por debajo de la meta fijada
por el banco central. Se necesitard una politica mone-
taria acomodaticia sostenida durante un largo periodo
para elevar de manera duradera las expectativas de infla-
cién. La politica fiscal deberfa enfocarse en garantizar
la sostenibilidad fiscal a largo plazo en un contexto de
rdpido envejecimiento y contraccién de la poblacién,
protegiendo al mismo tiempo la demanda y el estimulo
reflacionario. Para evitar riesgos fiscales a largo plazo se
requieren aumentos adicionales de la tasa del impuesto
al consumo y reformas para frenar el gasto en pensiones,
salud y atencion a largo plazo. Se han logrado algunos
avances en la aplicacién de reformas estructurales con
la adopcién de la reforma del sistema laboral, que tiene
por objeto mejorar las condiciones de trabajo, crear un
nuevo estatuto de residente para los trabajadores extran-
jeros con aptitudes profesionales y técnicas, e intensificar
la integracién comercial con la Unién Europea y las eco-
nomifas que integran el Tratado Integral y Progresista de
Asociacién Transpacifico. Es necesario seguir avanzando
en la reforma del mercado laboral —entre otras cosas,
para mejorar las aptitudes y oportunidades profesio-
nales de los trabajadores irregulares, reducir la dualidad y
aumentar la movilidad— y en las reformas del mercado
de productos y del sector empresarial para elevar la pro-
ductividad y la inversién.
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Economias de mercados emergentes y en desarrollo

Las circunstancias de las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo son diversas. Algunas economias
estdn experimentando condiciones extremadamente difi-
ciles debido a desavenencias politicas o conflictos trans-
fronterizos; otras estdn experimentando condiciones de
financiamiento externo restrictivas debido a sus desequi-
librios macroecondémicos y a los ajustes de politica econé-
mica necesarios. En paises que enfrentan condiciones mds
estables, el reciente debilitamiento de la inflacién ha brin-
dado a los bancos centrales la posibilidad de flexibilizar
la politica monetaria para respaldar la actividad econd-
mica. Frente a un entorno externo voldtil y la posibilidad
de un vuelco desfavorable en la actitud de los mercados,
asegurar la resiliencia financiera es un objetivo clave para
muchas economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo. La regulacién y la supervision deberian asegurar
que las reservas de capital y liquidez sean suficientes para
evitar cambios desestabilizadores en las carteras mun-
diales y un posible deterioro del crecimiento y la calidad
del crédito. Las iniciativas para supervisar y reducir los
descalces de monedas y vencimientos en los balances
también son esenciales para preservar la estabilidad finan-
ciera y ayudardn a que los tipos de cambio amortigiien
los shocks. En muchas economyfas con altos niveles de
deuda publica, la politica fiscal deberfa por lo general
apuntar a la consolidacién a fin de contener los costos
de endeudamiento y crear margen para contrarrestar una
desaceleracion en el futuro, asi como para atender necesi-
dades de desarrollo, ajustando al mismo tiempo su ritmo
y momento para evitar una debilidad econémica prolon-
gada. Mejorar la focalizacién de los subsidios, raciona-
lizar el gasto ordinario y ampliar la base de ingresos son
medidas que pueden ayudar a preservar las inversiones
necesarias para estimular el crecimiento potencial y el
gasto social, en educacién, atencién de la salud y poli-
ticas de proteccién social. La movilizacién de ingresos es
especialmente importante en los paises en desarrollo de
bajo ingreso, para ayudarlos a avanzar hacia el cumpli-
miento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas.

Mis alld de aplicar una combinacién de politicas
macroecondmicas y financieras adecuada, muchas eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo pueden
afianzar sus instituciones, gestién de gobierno y marcos
de politica mediante reformas estructurales orientadas a
reforzar sus perspectivas de crecimiento y su resiliencia.
De hecho, el capitulo 3 presenta argumentos sélidos a

favor de dar un nuevo impulso a la reforma estructural en



las economias de mercados emergentes y en desarrollo. El
capitulo documenta que atin queda mucho margen para
llevar a cabo nuevas reformas en los 4mbitos del finan-
ciamiento interno y externo del comercio, la regulacién
del mercado de trabajo y de productos, y la gestién de
gobierno en estos paises, especialmente en los paises en
desarrollo de bajo ingreso. El capitulo concluye que, en el
caso de una economia tipica, la puesta en préctica simul-
tdnea de importantes reformas en estos dmbitos podria
sumar 1 punto porcentual al crecimiento en un periodo
de cinco a diez afios, lo que equivale aproximadamente a
duplicar la velocidad de convergencia.

En China, el objetivo primordial de politica eco-
némica es elevar la sostenibilidad y la calidad del cre-
cimiento, y a la vez sortear los vientos en contra deri-
vados de las tensiones comerciales y el debilitamiento
de la demanda mundial. Para alcanzar este objetivo se
requieren medidas a corto plazo para respaldar la eco-
nomia y al mismo tiempo avanzar en la reorientacién de
las fuentes subyacentes de crecimiento de la inversion
alimentada por el crédito hacia el consumo privado, y
mejorar la asignacién de recursos y la eficiencia en la eco-
nomia. Ademds de cierta distension de la politica mone-
taria, el apoyo fiscal (financiado principalmente con
cargo al presupuesto) ha evitado que las tensiones comer-
ciales se conviertan en un fuerte lastre para la confianza
y la actividad. Todo estimulo adicional deberfa hacer
hincapié en las transferencias focalizadas para hogares
de bajos ingresos en lugar del gasto en infraestructura
a gran escala. En apoyo de la transicién hacia un creci-
miento sostenible, las iniciativas regulatorias para con-
tener el crecimiento de la banca paralela han contribuido
a reducir la dependencia de la deuda, pero el apalanca-
miento de las empresas sigue siendo elevado, y la deuda
de los hogares estd creciendo con rapidez. Para avanzar
en la reduccién de la deuda es necesario seguir recor-
tando las garantias implicitas de uso generalizado y refor-
zando el conjunto de herramientas macroprudenciales.
Al mismo tiempo, la continua disminucién del papel
que desempenan las empresas estatales y la reduccién de
las barreras a la entrada en sectores como telecomunica-
ciones y banca contribuirfan a elevar la productividad y a
la vez mejorar la movilidad de la mano de obra. La adop-
cién de un cédigo tributario mds progresivo y un mayor
gasto en atencién de la salud, educacién y transferencias
sociales ayudarfan a reducir el ahorro precautorio y res-
paldar el consumo.

En India, la politica monetaria y las reformas estruc-
turales de base amplia deben usarse para abordar la debi-
lidad ciclica y fortalecer la confianza. En el mediano
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plazo, es necesario que la consolidacién fiscal siga una
trayectoria creible para reducir el elevado endeudamiento
publico del pais. Esta estrategia debe ir respaldada por
una racionalizacién del gasto en subsidios y medidas que
refuercen la base imponible. Es necesario afianzar la ges-
tién de gobierno de los bancos del sector publico y la efi-
ciencia de su asignacién de crédito, y es asimismo nece-
sario reducir el papel que cumple el sector publico en el
sistema financiero. Las reformas de las regulaciones sobre
contratacion y despido ayudarian a incentivar la creacién
de empleo y a absorber el importante dividendo demo-
gréfico del pais. Las reformas agrarias también deberfan
reforzarse con el fin de promover y acelerar el desarrollo
de la infraestructura.

En Brasil, la reforma del sistema de pensiones es un
paso esencial para garantizar la viabilidad del sistema de
seguridad social y la sostenibilidad de la deuda publica.
Es necesario reforzar gradualmente la consolidacién
fiscal para cumplir el tope de gasto constitucional en los
préximos anos. La politica monetaria debe seguir siendo
acomodaticia para respaldar el crecimiento econémico,
siempre que las expectativas de inflacién permanezcan
ancladas. Para estimular el crecimiento potencial, el
gobierno tendrd que emprender un ambicioso programa
de reforma, que incluya reformas tributarias, apertura
comercial e inversién en infraestructura.

En México, 1a aplicacion del plan de consolidacion
fiscal a mediano plazo del gobierno es esencial para pre-
servar la confianza del mercado y estabilizar la deuda
publica. Unas metas fiscales mds ambiciosas a mediano
plazo generarfan mayores reservas para responder a
shocks negativos y permitirfan enfrentar mejor la pre-
sién del gasto a largo plazo derivada de las tendencias
demogrificas. Si la inflacién se mantiene en una trayec-
toria descendente hacia la meta y las expectativas de infla-
cién estdn ancladas, la politica monetaria podria ser més
acomodaticia en los préximos meses. El tipo de cambio
deberfa seguir siendo flexible, y la intervencién cambiaria
solo deberia utilizarse si las condiciones del mercado son
desordenadas.

En Rusia, las autoridades deberfan asegurar una com-
posicién de los impuestos y el gasto publico mds favo-
rable al crecimiento, absteniéndose al mismo tiempo
de utilizar el Fondo Nacional de Bienestar para activi-
dades cuasifiscales. La politica monetaria puede flexibili-
zarse para adoptar una orientacién neutral si contintian
atenudndose las presiones inflacionarias. Para mejorar
la eficiencia de la intermediacién crediticia, las autori-
dades deberfan seguir consolidando el sector bancario
y reduciendo al mismo tiempo la presencia del Estado.
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Se requieren mds reformas estructurales para estimular
el crecimiento potencial, que incluyan medidas para
fomentar la competencia, mejorar la contratacién piblica
y reformar el mercado laboral.

En Titrquia, se necesita un plan de politica integral
y claramente comunicado para sanear los balances pri-
vados; aumentar la transparencia del balance del sector
publico, y en dltima instancia, restablecer la credibilidad,
la independencia y el funcionamiento basado en reglas
de las instituciones econémicas. Para lograr estos obje-
tivos, el programa de politicas deberfa incluir medidas
orientadas a 1) mantener las tasas de politica mone-
taria en compds de espera hasta que se produzca una
desaceleracién sostenida de la inflacién y las expecta-
tivas de inflacidn, lo cual también ayudarfa a apuntalar
la lira y recomponer las reservas; 2) afianzar la solidez
fiscal a mediano plazo; 3) restablecer la confianza en los
bancos mediante una evaluacién exhaustiva (exdmenes
de la calidad de los activos de terceros, pruebas de resis-
tencia rigurosas), planes creibles de recapitalizacién de
los bancos, y contencidn del crédito bancario estatal; 4)
seguir mejorando el régimen de insolvencia y del marco
de reestructuracién extrajudicial para promover solu-
ciones de reestructuracién eficaces y liberar capacidad de
préstamo para empresas slidas y productivas, y 5) foca-
lizar las reformas estructurales con el fin de respaldar un
crecimiento mds sostenible e impulsado por la producti-
vidad total de los factores.

En Sudlifrica, se necesita una consolidacién fiscal gra-
dual pero significativa y que favorezca el crecimiento a
fin de estabilizar la deuda publica. Las medidas deberfan
orientarse a reducir la masa salarial del sector publico,
limitar y recortar gastos improductivos de las entidades
publicas, ampliar la base tributaria y fortalecer la admi-
nistracion tributaria. La politica monetaria deberfa seguir
guidndose por los datos y vigilar de cerca los riesgos de
inflacién. Se requieren reformas estructurales para recu-
perar la confianza de los inversionistas, elevar el poten-
cial de crecimiento y promover la creaciéon de empleo.
Es prioritario modernizar los modelos de negocio de
las empresas de propiedad del Estado, mejorar la com-
petencia en el mercado de productos, reduciendo las
barreras de entrada y racionalizando las regulaciones, y
flexibilizar el mercado laboral.

Los paises en desarrollo de bajo ingreso tienen muchas
de las mismas prioridades de politica econédmica que el
grupo de economias de mercados emergentes, en espe-
cial en lo que se refiere a incrementar la resiliencia ante
las condiciones externas voldtiles. Para varias econo-

mias de bajo ingreso de “frontera”, las condiciones de
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financiamiento externo se han endurecido marcadamente
en el dltimo afio. Afianzar los marcos de politica mone-
taria y macroprudencial y a la vez preservar la flexibi-
lidad del tipo de cambio les ayudard a adaptarse a este
entorno. Los stocks de deuda publica aumentaron répi-
damente en este grupo durante el reciente periodo de
tasas de interés bajas. Con condiciones financieras menos
favorables, podrian aumentar los riesgos de refinancia-
miento y los mayores diferenciales soberanos podrian
elevar los costos de endeudamiento tanto para empresas
como para hogares. La politica fiscal deberfa orientarse
a garantizar la sostenibilidad de la deuda y al mismo
tiempo preservar las medidas que ayuden a los grupos
vulnerables y que faciliten los avances hacia los Objetivos
de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. En este
sentido, serfa necesario ampliar la base de generacién de
ingresos, reforzar la administracién tributaria, eliminar
los subsidios improductivos y dar prioridad al gasto en
infraestructura, atencién de la salud, educacién y reduc-
cién de la pobreza. Los paises de bajo ingreso también
son los mds afectados por los desastres naturales y el
aumento del cambio climdtico. Para aliviar las secuelas de
estos fenémenos se necesitardn estrategias de adaptacion
que conlleven inversiones en planes de preparacién en
caso de desastre e infraestructura inteligente que permita
mitigar los efectos del clima, que incorporen tecnologfas
y normas de zonificacién adecuadas y que desplieguen
redes de proteccion social bien focalizadas para reducir
la vulnerabilidad y mejorar la capacidad de respuesta
de los paises.

Las economias en desarrollo exportadoras de mate-
rias primas tienen prioridades de politica parecidas pero
se enfrentan a presiones adicionales sobre sus finanzas
publicas debido a las perspectivas moderadas de los pre-
cios de esas materias. Aparte de encauzar las finanzas
publicas en una trayectoria sostenible, las economias
de este grupo también deben diversificarse con el fin
de depender menos de la extraccién y refinacién de
recursos. Las circunstancias varfan entre los paises, pero
hay aspectos comunes en materia de politicas que pueden
facilitar la consecucién del objetivo general, como por
ejemplo realizar una gestién macroeconémica sélida,
mejorar la calidad de la educacién y las aptitudes de los
trabajadores para garantizar una participacién amplia en
la fuerza laboral, fomentar la inversion para reducir las
deficiencias infraestructurales, promover el desarrollo y
la inclusién financieras, fortalecer los derechos de pro-
piedad, exigir el cumplimiento de los contratos, y reducir
las barreras comerciales para incentivar la entrada de
empresas al mercado y la inversién privada.



CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Recuadro de escenario 1.1. Consecuencias de la relocalizacion de parte de la produccion

de las economias avanzadas

La actividad se veria perjudicada en las economias
avanzadas y de mercados emergentes si la produccién se
relocalizara en economias avanzadas incapaces de igualar
la eficiencia y los menores costos laborales de las cadenas
de valor extranjeras que ya no se utilizan. Si las empresas
multinacionales absorben parte de las consecuencias per-
mitiendo que se reduzcan los mirgenes, pueden atenuar
el problema. Sin embargo, un escenario mds probable
es que una economfa mundial menos abierta restrinja la
expansion tecnoldgica y haga caer adn mds la actividad.

El Modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial del
FMI se usa aqui para examinar las consecuencias de la
relocalizacién de la produccién de las empresas multi-
nacionales en economias avanzadas. La relocalizacién
interna de la produccién podria estar motivada por el
deseo de mantener parte de la produccién cerca de los
consumidores finales a fin de evitar posibles perturba-
ciones de la cadena de suministro causadas por acon-
tecimientos ocurridos en paises lejanos o por politicas
adoptadas cerca del propio pais. Se contempla un expe-
rimento muy estilizado, disefiado para ilustrar las con-
secuencias y poner de relieve los posibles canales por los
que podrian desencadenarse.

El supuesto utilizado es que, en un horizonte a tres
afos, las empresas multinacionales de Estados Unidos, la
zona del euro y Japdn relocalicen suficiente produccion
para que sus importaciones nominales se reduzcan en
10% (linea azul en el gréfico de escenario 1.1.1). Dados
los costos relativos de la produccién, la relocalizacién
eleva los precios de los bienes de consumo y de inver-
sién en las economias avanzadas. La demanda interna
decrece, al igual que el producto, a pesar de la caida de
las importaciones'. En las economias de mercados emer-
gentes, la caida de la produccién y las exportaciones
reduce el ingreso, los hogares y las empresas recortan el
gasto y el producto disminuye en menor medida que
en las economias avanzadas. Sin embargo, los hogares,
tanto en las economfias avanzadas como en las de mer-
cados emergentes, sufren por igual a causa del deterioro
de los términos de intercambio en las economias de mer-
cados emergentes. En las economias avanzadas, el tipo

ICabe sefialar que el empleo podria aumentar en los sectores
donde se expande la produccién interna; sin embargo, aqui se
muestra el impacto neto agregado, que es negativo.

Grafico de escenario 1.1.1. Relocalizacion

interna en las economias avanzadas
(desviacion porcentual con respecto al escenario de
control)

—— Relocalizacion interna

Relocalizacion interna mas margenes menores
—— Relocalizacion interna mas menor difusion tecnoldgica
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: EA = economias avanzadas; EME = economias de
mercados emergentes.
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Recuadro de escenario 1.1 (continuacion)

de cambio se aprecia, lo que incrementa el costo real de
las importaciones de las economias de mercados emer-
gentes. Debe exportarse mds produccién de las econo-
mias de mercados emergentes a fin de pagar su paquete
de importaciones, lo que reduce los recursos disponibles
para el consumo interno.

Una respuesta de las empresas multinacionales podria
ser no trasladar todo el aumento de los costos de pro-
duccién y permitir que se reduzcan sus margenes de
ganancia (linea amarilla). Moderar el aumento de pre-
cios ayuda a mantener el consumo de los hogares y con-
tribuye a la inversion, puesto que las empresas nece-
sitan mds capital para producir los bienes adicionales.
La medida en que las empresas comprimirfan sus mér-
genes es sumamente incierta, y la modesta reduccién
contemplada solo tiene fines ilustrativos. Cuanto més se
reduzcan los mérgenes, menos dafino serd el impacto
de la relocalizacién en las economias avanzadas. Sin
embargo, la medida no contribuye demasiado a atenuar
el impacto en las economias de mercados emergentes.

Si bien las reducciones de los mérgenes de ganancia
podrian compensar parte de las consecuencias nega-
tivas de la relocalizacién, una consecuencia menos favo-
rable de una economia mundial més cerrada podria ser
una menor expansion tecnoldgica. La evidencia empirica
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indica que la apertura comercial es un motor clave de

la expansién tecnoldgica?. Si las empresas multinacio-
nales acortan las cadenas de suministro y producen mis
bienes més cerca de los consumidores finales de econo-
mias avanzadas, es posible que los mercados emergentes
tengan un acceso mucho menor a los tltimos adelantos
tecnolégicos. En este recuadro se consideran reducciones
temporarias modestas en el crecimiento de la produc-
tividad en los sectores de bienes transables (linea roja)
condicionadas por la distancia de un pais o regién con
respecto a la frontera productiva y por la apertura rela-
tiva (0,1 puntos porcentuales para las economias avan-
zadas, 0,25 puntos porcentuales para los mercados emer-
gentes)?. El debilitamiento de la expansién tecnoldgica
amplificarfa notablemente las consecuencias negativas
para los mercados emergentes y exacerbarfa moderada-
mente el impacto en las economias avanzadas.

2Véase “;Es generalizado el aumento de la productividad en una
economia globalizada?” en el capitulo 4 del informe WEO de abril
de 2018.

3Se supone que el crecimiento de la productividad sufre una
reduccién temporaria. No obstante, es posible que una economia
mundial més cerrada genere dafios duraderos en el crecimiento de
la productividad. De ser asf, las consecuencias a més largo plazo
serfan mucho peores que las estimadas aqui.



CAPITULO 1

Recuadro de escenario 1.2. Tensiones comerciales: Escenario actualizado

Las actualizaciones del impacto estimado de las ten-
siones actuales del comercio mundial sobre las econo-
mias se generan aqui usando el Modelo Monetario y
Fiscal Integrado Mundial del FMI (GIME, por sus siglas
en inglés). Los datos a partir de los cuales se realizan las
simulaciones del modelo son medidas arancelarias expli-
citas y un andlisis realizado fuera del modelo del posible
impacto de los efectos de la confianza sobre la inversién,
las condiciones financieras que enfrentan las empresas
y los cambios de productividad que se generan cuando
se reasignan los recursos entre las distintas economias.
Puesto que todas las medidas arancelarias que se tienen
en cuenta en las simulaciones se incorporan a las pro-
yecciones de referencia del presente informe WEO, su
impacto sobre el PIB mundial debe interpretarse en
relacién con una referencia sin aranceles (como en el
informe WEO de octubre de 2017)1.

En los primeros tres (de seis) niveles del andlisis se
estima el impacto directo en el comercio de las medidas
arancelarias aplicadas y anunciadas. Se supone que todas
las medidas son permanentes. El primer nivel incluye
el impacto de la aplicacién de las medidas arancelarias
incluidas en el escenario base del informe WEQ de abril
de 2019, como los aranceles que Estados Unidos aplicé
sobre el aluminio y el acero: 25 puntos porcentuales de
aranceles sobre USD 50.000 millones de importaciones
provenientes de China y 10 puntos porcentuales sobre
USD 200.000 millones adicionales de importaciones
de ese pais. Se incluyen en este nivel todas las medidas
de represalia que tomaron los socios comerciales de
Estados Unidos. El segundo nivel agrega el impacto del
aumento de mayo de 2019 de los aranceles de Estados
Unidos sobre USD 200.000 millones de importaciones
chinas y la represalia de China. El tercer nivel agrega
los 15 puntos porcentuales de aranceles impuestos por
Estados Unidos sobre todos los bienes provenientes de
China (aproximadamente USD 300.000 millones) que
todavia no pagaban aranceles, medida vigente a partir
de septiembre de 2019, y el aumento de 5 puntos por-
centuales en las importaciones ya gravadas, con un valor
de USD 250.000 millones. La represalia de China se
incluye en este nivel.

Los tres niveles restantes se basan en el andlisis reali-
zado fuera del modelo. El cuarto nivel agrega el impacto
potencial en la inversién de la reduccién de la confianza.
Se trata del mismo efecto transitorio que se incluye en

IEl andlisis del informe WEO de octubre de 2018 también
incluye un nivel de aranceles impuestos por Estados Unidos sobre
todos los automéviles y piezas de automéviles importados. Ese nivel
no se incluye en el presente andlisis.

el andlisis del informe WEO de octubre de 2018 sobre
el impacto de las tensiones comerciales en la inversién
por medio de sus efectos en la confianza®. Sin embargo,
se modificé la cronologfa para reflejar mds exactamente
el calendario de implementacién de las medidas aran-
celarias, que fue distinto del que se prevefa en 2018. El
punto mdximo de impacto se retrasa, ya que las medidas
arancelarias se aplicaron después de lo previsto origi-
nalmente. El quinto nivel agrega el impacto en los dife-
renciales de deuda corporativa de la posible reaccién
del mercado a las tensiones comerciales. La magnitud
del impacto es idéntica a la que se us en el informe
WEO de octubre de 2018, pero se ajusté el momento
de registro para que coincidiera con la aplicacién retra-
sada de las medidas arancelarias. El punto méximo del
aumento de los diferenciales de los bonos corporativos
ahora se da en 2020: un afo después del momento pre-
visto en el andlisis del informe WEO de octubre de
20183. El tltimo nivel agrega el impacto potencial en la
productividad que se genera si se reasignan los recursos
entre los distintos sectores de las economias. Se trata de

2La magnitud del efecto se calibré sobre la base del indicador de
“incertidumbre de la politica econémica” general de Baker, Bloom
y Davis (BBD) y su impacto estimado sobre la inversion en Estados
Unidos. (Para obtener detalles sobre el indice de incertidumbre de
BBD, véase http://www.policyuncertainty.com). Un aumento de 1 en
el desvio estdndar en el indicador de incertidumbre de BBD (aproxi-
madamente un sexto de la variacién registrada durante la crisis finan-
ciera mundial) genera una reduccién estimada de 1% en la inversién
en Estados Unidos en un afio. En este caso, esa reduccién de 1% en
la inversi6n se distribuye a lo largo de tres anos, con el nivel maximo
del efecto en 2020. El impacto de la reduccién de la inversién en
otros paises se lleva a escala segtin su apertura comercial respecto de
Estados Unidos: los paises que dependen mds que Estados Unidos
del comercio registran reducciones de la inversién mayores que las de
Estados Unidos. Cabe sefialar que desde el cuarto trimestre de 2018,
parte del impacto ya se incorporarfa en los prondsticos del informe
WEO, ya que se impusieron las medidas arancelarias.

3La magnitud de este endurecimiento se basa en estimaciones de
varios participantes del mercado financiero acerca del impacto que
tendrfa en las ganancias de las empresas estadounidenses la materia-
lizacién del peor escenario previsto de una guerra comercial entre
Estados Unidos y China. (En el peor escenario, Estados Unidos
impone aranceles de 25% a todas las importaciones chinas, y China
toma la misma medida de represalia). En funcién de las relaciones
histéricas, se busca una correspondencia entre esa reduccién del
15% estimada en los ingresos y una ampliacién de los diferenciales
de bonos corporativos de Estados Unidos. A continuacién, se busca
correspondencia entre el aumento de los diferenciales de Estados
Unidos y los diferenciales de los bonos corporativos de otros paises
en funcién de su calificacién crediticia comparada con la de la
deuda corporativa de Estados Unidos. Se supone que ese aumento
de los diferenciales comienza en 2019 y llega a su punto mdximo en
2020, y la mitad del nivel mdximo de aumento se mantiene en los
diferenciales de deuda corporativa en 2021.
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Recuadro de escenario 1.2 (continuacion)

un nivel nuevo, no incluido en el andlisis del informe
WEO de octubre de 2018. El impacto de las medidas
arancelarias en el GIMF captura las distorsiones macro-
econdémicas que inducen los aranceles en la utilizacién de
factores productivos, capital y trabajo, y también efectos
del ingreso. No obstante, los aranceles también generan
distorsiones sectoriales a partir de la reasignacién de fac-
tores entre distintos sectores de las economias, que los
modelos altamente agregados como el GIMF no pueden
captar. Los modelos comerciales de equilibrio general
computable (CGE, por sus siglas en inglés), en cambio,
captan el impacto que tiene en el producto el movi-
miento de recursos entre sectores segin el supuesto de
que la utilizacién total de recursos se mantiene sin cam-
bios. Implicitamente, es una estimacién del impacto en
la productividad del movimiento de factores entre sec-
tores con distintos niveles subyacentes de productividad.
A fin de estimar la magnitud potencial del efecto sobre
la productividad, los aumentos de los aranceles en los
primeros tres niveles se simulan en un nuevo modelo
mundial de CGE descrito en Caliendo ez /. (2017).
El impacto resultante en la actividad es una estima-
ci6n del efecto a mediano plazo y representa una varia-
ci6n implicita de la productividad del trabajo. El dltimo
nivel agrega este cambio a la productividad del trabajo de
forma gradual a lo largo de cinco afios, a partir de 2020.
En concordancia con escenarios anteriores, todos los
niveles dan por sentado que la zona del euro y Japén
no pueden relajar més la politica monetaria (conven-
cional) ante cambios macroeconémicos, dada la cota
inferior de las tasas de interés nominales. Si se aplicaran
otras medidas de politica monetaria no convencional, la
reduccién del PIB de Japén y de la zona del euro seria
menor a corto plazo que la que se estima en este caso. En
todos los demds paises y regiones, la politica monetaria
convencional responde a una funcién de reaccién de tipo
Taylor. Es importante advertir la notable incertidumbre
sobre la magnitud y la persistencia de los efectos de la
confianza sobre la inversién y el estrechamiento de los
diferenciales de deuda corporativa. Esos efectos podrian
ser mds leves o més severos de lo que se supone aqui. En
cuanto al nivel que contiene la reduccién de los diferen-
ciales de deuda corporativa, un aspecto que no se incluye
en el andlisis es la posibilidad de que flujos que buscan
refugio mitiguen el impacto del endurecimiento finan-
ciero en paises como Alemania, Japén y Estados Unidos.
El impacto estimado en la actividad que puede verse
en el grifico del escenario 1.2.1 muestra que se prevé que
los aranceles incluidos en el escenario base del informe

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

Grafico de escenario 1.2.1. PIB real
(desviacidn porcentual con respecto al escenario

de control)

— Aranceles en el escenario de base de abril de 2019
— Aranceles adic. aplicados en mayo de 2019

Aranceles adic. anunciados en agosto de 2019
— Agregar efecto en la confianza

Agregar reaccion del mercado

Agregar efecto en la productividad
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: G-20 = Grupo de los Veinte; TLCAN = Tratado de Libre
Comercio de América del Norte.



Recuadro de escenario 1.2 (continuacion)

WEO de abril de 2019 (linea azul oscuro) tengan un
efecto directo bastante leve: ese impacto mds pronun-
ciado en Estados Unidos y China también se registra en
el caso del efecto directo de los aranceles aplicados en
mayo de 2019 (linea gris) y los anunciados en agosto de
2019 (linea amarilla). No obstante, en este caso la mag-
nitud de los impactos se torna mucho mds sustancial. Se
estima que los efectos de contagio a corto plazo de esas
medidas en otros paises sean positivos, ya que algunos
paises, en especial los socios comerciales de América del
Norte de Estados Unidos, se benefician de la desvia-
cién del comercio. Esas ventajas, sin embargo, desapa-
recen a mediano plazo, y los efectos de contagio pasan

a ser negativos a medida que los hogares y las empresas
de China y Estados Unidos pueden obtener interna-
mente mds bienes que antes se importaban. Al agregar
los efectos de la confianza sobre la inversién (linea verde)
y el aumento de los diferenciales de deuda corporativa
(linea roja), se obtiene un resultado negativo para todos
los paises. En el caso de Estados Unidos y China, agregar
los efectos de productividad estimados (linea celeste)
amplifica el dafio econdmico, pero, como se incorporan
gradualmente a lo largo de cinco afos, ese impacto
negativo aumenta con el tiempo y pasa a ser sustan-

cial a mediano y largo plazo. En algunos otros paises, el
impacto en términos de productividad es positivo, pero

CAPITULO 1

reducido. Los cambios de la demanda mundial reasignan
recursos en esos paises, desde los sectores menos produc-
tivos hacia los mds productivos®.

A nivel general, China es el pais mds perjudicado, ya
que su producto cae un 2% a corto plazo y un 1% a
largo plazo (barra celeste). Estados Unidos queda cerca,
en segundo lugar: el producto cae un 0,6% en ambos
periodos. Se estima que el punto minimo de la actividad
mundial se dé en 2020: el producto se ubicarfa apro-
ximadamente un 0,8% por debajo de la referencia. En
las economias avanzadas, el punto minimo de la acti-
vidad es similar al de Estados Unidos: aproximadamente
un —0,5%. A diferencia del caso de Estados Unidos, los
efectos directos en el comercio a largo plazo son menores
y negativos en las economias avanzadas, aunque se ven
compensados con creces por los efectos positivos de la
productividad en algunos paises.

4Como se indic anteriormente, el efecto de productividad
corresponde al movimiento de recursos entre sectores con distintos
niveles de productividad. Los paises con los vinculos comerciales
més estrechos con Canadd, México y Estados Unidos son los mds
beneficiados. En el andlisis del modelo comercial, los recursos que
pasan de la agricultura y la minerfa a la manufactura en esos paises
impulsan la mejora de la productividad agregada.
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Recuadro 1.1. La industria automotriz mundial: Evolucion reciente y repercusiones

para las perspectivas mundiales

En 2018 la industria automotriz se contrajo por pri-
mera vez desde la crisis financiera mundial, lo cual ha
contribuido a la desaceleracién mundial desde el afio
pasado. Dos factores principales explican la fase de con-
traccién: la eliminacién de las reducciones impositivas en
China y la aplicacidn de nuevas pruebas de emisiones de
carbono en Europa. Las perspectivas a corto plazo para la
industria siguen siendo de estancamiento, y los esfuerzos
para reducir las emisiones de carbono plantean un reto
fundamental a mediano plazo.

El sector de automotores es una industria mundial-
mente interconectada con una importante huella eco-
némica. La magnitud de la produccién bruta del sector
(es decir, la suma de su valor agregado y consumo inter-
medio) es de alrededor de 5,7% del producto mundial,
de acuerdo con la base de datos World Input-Output
Database (Timmer ez 4/, 2015). Los vehiculos y las
piezas relacionadas ocupan el quinto lugar entre los pro-
ductos de exportacién mds importantes del mundo, lo
cual representé cerca de 8% de las exportaciones mun-
diales de bienes en 2018 (grafico 1.1.1). Por otra parte, el
sector es un importante consumidor de materias primas,
otros productos manufacturados y servicios: la indus-
tria automotriz es el segundo mayor consumidor de
acero y aluminio, y necesita grandes cantidades de cobre,
caucho, pldstico y productos electrénicos (gréficol.1.2).

Durante la contraccién de 2018 (medida en uni-
dades; gréfico 1.1.3, panel 1) la produccién automo-
triz mundial disminuy6 aproximadamente en un 1,7%
o cerca del —2,4% después de la correccién por diferen-
cias en los valores unitarios (por ejemplo, en promedio
los automéviles alemanes son mds costosos que los auto-
moéyviles indios). Las ventas mundiales de automéviles
descendieron alrededor de 3%. China (el mayor mer-
cado de vehiculos del mundo) experimenté una con-
traccion de 4% en unidades producidas, su primera
reduccién en mds de dos décadas. En Alemania, Italia y
el Reino Unido se registraron bajas de grandes propor-
ciones, mientras que en Estados Unidos y los mercados
emergentes importantes, la expansién de la produccién
fue leve (gréfico 1.1.3, panel 2). La desaceleracién ha
continuado en 2019, segtin lo indica el descenso en las
ventas mundiales de vehiculos livianos hasta junio de
2019 (grafico 1.1.4, panel 1), con un impulso debili-
tado permanente en China y Europa. En concordancia
con el desempefio, los precios de las acciones de los 14

La autora de este recuadro es Luisa Charry, con la colaboracién
de Aneta Radzikowski como asistente de investigacion.
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Grafico 1.1.1. Industria mundial de vehiculos:
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fabricantes de automdviles mds importantes han dismi-
nuido en promedio un 28% desde marzo de 2018 (en
comparacién con el aumento aproximado de 1% regis-
trado en el indice MSCI World durante ese periodo).
La fase descendente de la industria contribuyé a la
desaceleracién del crecimiento mundial el segundo
semestre de 2018. Los datos de las cuentas de ingreso
nacional por sector correspondientes a 2018 atn no se
encuentran disponibles en muchos paises. Sin embargo,
si se supone una reduccién proporcional en el valor
agregado, las estimaciones del FMI sugieren que el afo
pasado la contraccién en la produccién automotriz
rest6 directamente 0,04 puntos porcentuales del cre-
cimiento del producto mundial (luego de una contri-
bucién positiva de 0,02 puntos porcentuales en 2017).
Considerando que el afio pasado el crecimiento mundial
disminuyé 0,2 puntos porcentuales —de un 3,8% en



Recuadro 1.1 (continuacion)

CAPITULO 1

Grafico 1.1.2. Industria mundial de vehiculos: Estructura de la produccion, 2014
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Fuentes: Base de datos de insumo-producto, y célculos del personal técnico del FMI.

2017 a un 3,6%— las estimaciones sugieren que la pro-
duccién automotriz ha sido un importante factor en la
desaceleracién mundial.

Los acontecimientos en la industria automotriz tam-
bién influyeron en la dindmica del comercio mundial.
En 2018, las exportaciones de automdviles, medidas en
unidades, de los principales 14 paises productores dis-
minuyeron en un 3,1%. Si se consideran las diferen-
cias en los valores unitarios entre los exportadores, las
estimaciones del FMI sugieren que la contraccién en
las exportaciones automotrices directamente rest6 0,12
puntos porcentuales del volumen del comercio mundial
en 2018 (luego de una contribucién positiva de 0,03
puntos porcentuales en 2017). Ademds, los amplios
vinculos de la cadena de valor del sector suponen que
los efectos generales podrian ser mayores una vez que
se considere el impacto en el comercio de las piezas
—en este caso aun no se encuentran disponibles los
datos sobre voliumenes correspondientes a una cantidad
considerable de paises— y otros bienes intermedios uti-
lizados en la produccién de automéviles. Un marco de
insumo-producto mundial basado en Bems, Johnson y
Yi (2011) indica que el sector puede haberse contraido
hasta 0,5 puntos porcentuales debido al comercio mun-
dial en 2018, una vez que se tienen en cuenta todos
estos efectos de contagio. A modo de referencia, en
2018 el crecimiento de todas las exportaciones mun-
diales de bienes y servicios fue de 3,8 puntos porcen-
tuales (una reduccién con respecto al crecimiento de

5,4% en 2017).

Varios factores permiten explicar el desempeno del
sector:

* La demanda de vehiculos en China se vio reducida
por impuestos més altos y condiciones financieras mds
restrictivas. En China se han aplicado reducciones
impositivas para estimular la adquisicién de vehiculos.
A fines de 2015, se redujo el impuesto sobre las com-
pras de vehiculos pequefios y medianos de 10% a 5%
y posteriormente en 2017 se aumenté a 7,5%, y en
2018, a 10% (gréfico 1.1.4, panel 2). De acuerdo con
los analistas de la industria, la disminucién de las tasas
de impuestos en 2016-17 anticipé las ventas en 2—7
millones de unidades (cerca de 20% de la produccién
total), lo que luego las redujo en 2018-19.! Las regu-
laciones mis estrictas para los préstamos entre particu-
lares también afectaron la demanda, mientras que los
aumentos de los aranceles sobre las importaciones de
automoviles estadounidenses y las reducciones de las
importaciones de automdviles de otros paises podrian
haber impulsado a los consumidores a adoptar una
posicién mds conservadora.

* Laaplicacién de nuevas pruebas de emisiones en
Europa perjudicé la produccién y el comercio de
automoviles. En septiembre de 2018, entr6 en
vigencia una nueva prueba de emisiones en la zona del
euro (conocida como WLTP). La gran cantidad de

!Mian y Sufi (2012) documentan una reasignacién intertem-
poral similar en Estados Unidos durante el programa “Cash for
Clunkers” de 2009.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.3. Produccién mundial Grafico 1.1.4. Ventas y uso de vehiculos de
de vehiculos pasajeros a escala mundial
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Recuadro 1.1 (continuacion)

los mercados emergentes (sobre todo de Turquia) y del
Reino Unido y la aceleracién del reemplazo de vehi-
culos diésel por aquellos que utilizan gasolina y otros
combustibles alternativos.

* En 2018 se mantuvo la demanda de automdviles en
Estados Unidos a pesar de condiciones financieras mds
restrictivas (y aranceles mds altos sobre el acero y el
aluminio). Si bien las mayores tasas de interés sobre el
financiamiento de automdviles durante 2017 y 2018
y las normas mds estrictas para los préstamos afectaron
la demanda, las disposiciones en cuanto a la deprecia-
cién de los vehiculos contenidas en la ley de recorte
de impuestos y promocién del empleo (Tax Cuts and
Jobs Act) resultaron ser favorables. Ademds, a pesar de
que el incremento en los aranceles sobre el acero y el
aluminio originé un aumento estimado de USD 240
en el costo de produccién de un automévil promedio
en Estados Unidos en 2018 (Schultz ez 2/, 2019), no
queda claro qué porcentaje se traspasé a los consumi-

dores finales.

Las perspectivas para la industria se mantienen con-
servadoras. Algunos analistas (como IHS Markit)
prevén una contraccién de 4% en la produccién de
vehiculos livianos en 2019 y un crecimiento uniforme
en 2020 (0,1%). En China, es probable que el aumento
de los aranceles sobre las importaciones de vehiculos
livianos de Estados Unidos (previsto para diciembre
de 2019), una creciente saturacién del mercado (gra-
fico 1.1.4, panel 3), una flota de vehiculos nuevos y

CAPITULO 1

subsidios mds bajos para las compras de vehiculos eléc-
tricos continten frenando la demanda, mientras que
la implementacién de una nueva norma de emisiones
a mediados de 2019 también podria perjudicar la pro-
duccidn. Las perspectivas para Europa se ven afectadas
por la caida en la demanda de vehiculos diésel, la incer-
tidumbre permanente relacionada con el brexit y las
pruebas de emisiones previstas para fines de 2019. En
otras partes, las condiciones financieras mds flexibles
deberfan ser favorables, en especial en Estados Unidos
y los mercados emergentes importantes, pero el debate
actual con respecto a los aranceles de la Seccién 232
sobre las importaciones estadounidenses provenientes
de la Unién Europea y Japén podrian afectar la acti-
vidad en el corto plazo.

Principalmente, en el mediano plazo se prevé que
los esfuerzos por reducir las emisiones de carbono
definan las perspectivas. En el mediano plazo, se espera
un aumento significativo en la inversién en la produc-
cién de vehiculos eléctricos y de aquellos que utilizan
otros combustibles alternativos, en especial en Europa.
Sin embargo, las cadenas de suministro de los vehiculos
eléctricos son significativamente mds pequefias que las
correspondientes a los vehiculos a gasolina. Ademds, los
precios bésicos se mantienen mds altos que para los auto-
moviles a gasolina, lo cual podria limitar la captacién
de demanda. En consecuencia, los fabricantes de auto-
moviles enfrentan retos que exigen modificaciones a los
modelos de negocio mds all4 de las impulsadas por la
reconfiguracién tecnoldgica.
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Recuadro 1.2. La disminucion de la inversion extranjera directa mundial en 2018

Las entradas y salidas de flujos financieros de econo-
mias avanzadas han disminuido considerablemente desde
la crisis financiera mundial (grafico 1.2.1). En particular,
se observa un debilitamiento de los flujos de cartera de
deuda debido a una combinacién de factores: las grandes
compras de activos de deuda publica realizadas por los
bancos centrales, la creciente fragmentacién en los mer-
cados de deuda de la zona del euro y la gran disminucién
en las reservas acumuladas de economias de mercados
emergentes y en desarrollo. También han disminuido
fuertemente otros flujos de inversién pues los bancos
internacionales redujeron el tamafo de sus balances
tras la espectacular expansién que tuvieron sus activi-
dades en otros paises durante el auge previo a la crisis.
Sin embargo, hasta fines de 2017, los flujos de inver-
sién extranjera directa (IED) habifan venido aumentando
levemente en relacién con el periodo previo a la crisis,
con un promedio superior al 3% del PIB anual (mds de
USD 1,8 billones).

Los datos correspondientes a 2018 muestran un pano-
rama diferente: La IED tanto efectuada como recibida
por las economias avanzadas quedd pricticamente para-
lizada. Este recuadro analiza los factores que incidieron
en esta gran disminucién asi como las consecuencias que
esto tiene para las economias de mercados emergentes y
en desarrollo. ;Es acaso esta caida de la IED sinénimo
de mayor fragmentacién? Este recuadro afirma que no
es asi y que la mayor parte de la disminucién de la IED
obedece, en esencia, a transacciones puramente finan-
cieras de grandes empresas multinacionales, incluso en
respuesta a los cambios en la legislacion tributaria de
Estados Unidos.

Mis concretamente, una politica importante que
repercutié en la IED en 2018 fue la ley de reforma tri-
butaria de 2017 de Estados Unidos (Ley de Recortes de
Impuestos y Empleos), la cual a grandes rasgos elimind
impuestos sobre las ganancias repatriadas por multina-
cionales estadounidenses!. En respuesta, las multinacio-
nales de ese pais repatriaron las ganancias acumuladas
de ejercicios anteriores de sus filiales en el extranjero.
Durante el periodo 2011-17, estas multinacionales

El autor de este recuadro es Gian Maria Milesi-Ferretti.

1Las ganancias de filiales extranjeras pueden repatriarse a la
empresa matriz a través de dividendos o reinvertirse en la filial
extranjera. Ambos tipos de ganancias se reflejan como ingreso pri-
mario en la cuenta corriente y las ganancias reinvertidas se com-
putan como nueva inversion extranjera directa en el extranjero
(una salida financiera). Conforme al sistema tributario anterior, las
empresas estadounidenses normalmente retenfan la mayor parte de
las ganancias en el extranjero.
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Grafico 1.2.1. Economias avanzadas:
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reinvirtieron ganancias por un valor promedio de alre-
dedor de USD 300.000 millones por afio en filiales en
el extranjero mediante la IED (aproximadamente las
dos terceras partes de sus ganancias totales en el extran-
jero), pero en 2018 repatriaron USD 230.000 millones.
En otras palabras, la cifra de dividendos pagados por las
filiales en el extranjero a sus empresas matrices supero las
ganancias de aquellas en USD 230.000 millones (grd-
fico 1.2.2, panel 1, barras azules). Esta cifra repatriada
superd la nueva IED en el extranjero y, por ende, la IED
total de empresas estadounidenses en el extranjero fue
negativa en 2018 (gréfico 1.2.2, panel 1, linea negra).
:De dénde provenian las ganancias repatriadas? Segun
el andlisis que se presenta en Setser (2019) y la documen-
tacién de la Oficina de Andlisis Econémico de Estados
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Grafico 1.2.2. Flujos de inversion extranjera
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(porcentaje del PIB)
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos, Oficina de Analisis Econdmico de Estados
Unidos, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: IED = inversion extranjera directa; EFE = entidades
con fines especificos.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Unidos, procedian fundamentalmente de unos pocos
centros financieros; de hecho, los dividendos remitidos
desde Bermudas, Paises Bajos e Irlanda totalizaron alre-
dedor de USD 500.000 millones, casi tres veces mds que
la renta declarada por las filiales de empresas estadou-
nidenses en dichas jurisdicciones. La evidencia también
sugiere que los activos repatriados se invirtieron princi-
palmente desde el exterior en instrumentos financieros
estadounidenses (Smolyanski, Suarez y Tabova, 2019).
Asi, la repatriacion de ganancias reducirfa la IED en el
extranjero y, con ello, las acreencias de no residentes en la
economia estadounidense (por ejemplo, en la forma de
inversion de cartera de deuda), ya que las filiales de mul-
tinacionales estadounidenses en el extranjero son resi-
dentes del pais en el que estdn constituidas.

Pero la caida de la IED de Estados Unidos en el
extranjero, por si sola, es responsable solo de una parte
de la reduccién de USD 1,5 billones observada en la
IED de economias avanzadas en el extranjero entre 2017
y 2018. La otra parte corresponde principalmente a la
zona del euro, en particular Luxemburgo y Paises Bajos,
donde la IED en el extranjero cayé de USD 340.000
millones en 2017 a USD -730.000 millones en 2018.
En estos paises, la mayor parte de la IED refleja ope-
raciones financieras de entidades con fines especificos.
Estas filiales de multinacionales son entidades vehiculo
con poca o nula generacién de empleo o valor agregado,
cuyos balances incluyen fundamentalmente activos y
pasivos transfronterizos. Estos vehiculos se constituyen
para: 1) acceder a mercados de capital o servicios finan-
cieros sofisticados; 2) aislar a los propietarios del riesgo
financiero; 3) reducir la carga regulatoria y la carga tri-
butaria, o 4) resguardar la confidencialidad de sus opera-
ciones y sus propietarios?.

Las estadisticas publicadas por la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos sugieren que
la IED realizada en el extranjero por entidades con fines
especificos de las economfas avanzadas —la mayoria con
domicilio en Luxemburgo y Paises Bajos— descendié
de USD 240.000 millones en 2017 a USD —740.000
millones en 2018y, por ende, representa mds del 90%
de la disminucién de los flujos de IED. El panel 2 del
grafico 1.2.2 ilustra el patrén de la inversion de enti-
dades con fines especificos en economfas avanzadas desde
2005, donde se resalta la gran caida experimentada en
2018 y la simetria entre el comportamiento de los activos

2Véase FMI (2018), donde se presenta un andlisis de la natura-
leza de las entidades con fines especificos y la contabilizacién de sus
actividades en la balanza de pagos.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

y los pasivos®. La disminucién de las posiciones de enti-
dades con fines especificos en IED es también el prin-
cipal factor que explica la fuerte reduccién de la IED
hacia economias avanzadas que se observa en el panel 2
del gréfico 1.2.1. En el panel 3 del grafico 1.2.2 se des-
taca la influencia de Estados Unidos y de entidades con
fines especificos en la disminucién de la IED de econo-
mias avanzadas en el extranjero.

Como se observa en DNB (2019) y BCL (2019), estas
operaciones son, en su gran mayoria, transacciones de
multinacionales con sede en Estados Unidos que buscan
simplificar la estructura internacional del grupo liqui-
dando holdings intermedios, también en relacién con
la reforma tributaria de Estados Unidos de 2017. Del
mismo modo, el SNB (2019) observa que la reforma
tributaria de Estados Unidos llevé a los holdings y
empresas financieras con control extranjero domiciliados
en Suiza a reducir sus balances. En el pasivo, la IED
recibida fue negativa: las sociedades matrices no resi-
dentes retiraron capital propio de las empresas en Suiza.
También es posible que hayan incidido otros factores,
entre ellos las iniciativas de reforma tributaria mds amplia
en curso, como la iniciativa sobre Erosién de la Base
Imponible y el Traslado de Beneficios y las Directivas 1 y
2 de la Unién Europea para prevenir la elusién fiscal.

El gréfico 1.2.3 ilustra el patrén de los flujos de capital
hacia y desde las economias mas grandes de mercados
emergentes. La afluencia de capitales en 2018 fue mds
débil que en 2017, pero las entradas de IED disminu-
yeron solo ligeramente en relacion con el PIB, y esta
disminucién obedece por completo a otra gran reduc-
ci6n de las posiciones de IED por parte de entidades
con fines especificos en Hungtfa. Asimismo, se observa
una ligera caida de las salidas de capitales financieros en
2018, incluida la IED. También en este caso el compo-
nente mds importante de la disminucién es la reduccién
en la IED por parte de entidades con fines especificos
en Hungria, ademds de cierta reduccién de la IED en el
extranjero por parte de China, el inversor extranjero mds
importante entre las economias de mercados emergentes.
En cifras netas, las economias de mercados emergentes
siguen siendo destinos de IED, pero sus pasivos de IED
superan a los activos.

Resumiendo, la fuerte disminucién de los flujos de IED
en el mundo en 2018 parece obedecer casi por completo

3No todos los paises informan las transacciones de IED y las

tenencias de entidades con fines especificos por separado; por ello, las
estimaciones en el gréfico en cierta medida subestiman su funcién.
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Grafico 1.2.3. Mercados emergentes: Flujos
financieros
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a las operaciones financieras de multinacionales, sin un
impacto agregado significativo en las economias de mer-
cados emergentes. Lo observado también pone de mani-
fiesto que las transacciones y posiciones de IED registradas
en las balanzas de pago a menudo no estdn relacionadas
con inversiones nuevas o fusiones y adquisiciones, sino que
obedecen a estrategias de optimizacion regulatoria y tribu-
taria de grandes multinacionales (véase, por ¢jemplo, Lane
y Milesi-Ferretti, 2018, y Damgaard y Elkjaer, 2017). Las
iniciativas en curso que procuran mejorar la recopilacién
de datos sobre la actividad de las entidades con fines espe-
cificos deberfan contribuir a clarificar la naturaleza de los
flujos y las posiciones de IED.



CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Recuadro 1.3. Pronéstico del crecimiento mundial: Supuestos sobre politicas, condiciones financieras

y precios de las materias primas

El pronéstico mundial se basa en los siguientes
supuestos fundamentales sobre politicas, condiciones
financieras y precios de las materias primas:

* Aranceles: Los aranceles impuestos y anunciados por
Estados Unidos a partir de agosto de 2019 y las repre-
salias de sus socios comerciales se incorporaron al pro-
néstico de base. En cuanto a las medidas de Estados
Unidos, ademds de los aranceles sobre paneles solares,
lavadoras, aluminio y acero anunciados en la pri-
mera mitad de 2018, se incluye un arancel de 25%
sobre importaciones chinas con un valor de USD
50.000 millones (julio y agosto de 2018), que sube a
30% en octubre de 2019; aranceles sobre otros USD
200.000 millones en importaciones provenientes de
China (septiembre de 2018, de 10% hasta mayo de
2019, de 25% entre mayo y septiembre de 2019, y
de 30% en lo sucesivo); y el anuncio de agosto de
2019 de un nuevo arancel de 10% sobre los USD
325.000 millones restantes de importaciones de
China (que se aumenta a 15% para un subconjunto
de la lista a partir de septiembre de 2019, y para el
resto, a partir de diciembre de 2019). La represalia
de China impuso un arancel de 25% sobre USD
50.000 millones en importaciones provenientes de
Estados Unidos (julio y agosto de 2018); aranceles
de entre 5% y 10% sobre USD 60.000 millones en
importaciones de ese pais (septiembre de 2018), y
aranceles adicionales de entre 5% y 10% sobre USD
75.000 millones en importaciones de Estados Unidos
(en vigencia a partir de septiembre y diciembre de
2019). Tras los anuncios de mayo y agosto de 2019, el
arancel promedio de Estados Unidos sobre las impor-
taciones chinas se incrementard a poco més de 24%

a partir de diciembre de 2019 (comparado con alre-

dedor de 1214% previsto en el informe WEO de

abril de 2019), mientras que el arancel chino pro-
medio sobre las importaciones de Estados Unidos
aumentard a alrededor de 26% (comparado con alre-
dedor de 16%2% previsto en el informe WEO de abril

de 2019).

* Politica fiscal: En 2019, se proyecta una politica
fiscal expansiva tanto en las economias avanzadas
(Alemania, Canadd, Corea, Espafa, Estados Unidos,

RAE de Hong Kong) como en las de mercados emer-
gentes (China, Turqufa). Se supone que la politica
fiscal serd neutral en todas las economias avanzadas

en 2020 —y no contractiva, como se proyectaba en

el informe WEO de abril de 2019—, dado que el
repliegue del estimulo fiscal de Estados Unidos serd
compensado con creces por los aumentos del gasto

en un nuevo presupuesto. Se espera una politica fiscal
contractiva en las economias de mercados emergentes,
dado que se supone que el estimulo en China se reple-
gard en cierta medida (grafico 1.3.1).

Politica monetaria: En comparacion con el informe
WEO de abril de 2019, se supone que la politica
monetaria de los principales bancos centrales serd

mds acomodaticia en el horizonte de proyeccion. Se
espera que la tasa de interés de los fondos federales de
Estados Unidos se ubique entre 1,75% y 2% hasta
2023 y alcance entre 2% y 2,25% en 2024. Se supone
que las tasas de interés de politica monetaria permane-
cerdn por debajo de cero en la zona del euro y Japén
hasta 2024 inclusive.

Precios de las materias primas: Sobre la base de los con-
tratos de futuros de petréleo, se proyecta un precio
promedio del petréleo de USD 61,8 en 2019, que se
reducirfa a USD 57,9 en 2020 (proyecciones que en el
informe WEQ de abril de 2019 eran de USD 59,16
y USD 59,02, respectivamente). Se prevé que los pre-
cios del petrdleo disminuyan a alrededor de USD 55
el barril hacia 2023 (por debajo del prondstico del
informe WEQO de abril de 2019), en vista de la mode-
racién de las perspectivas de la demanda a mediano
plazo (grafico 1.3.2). Segun las proyecciones, los pre-
cios de los metales registrardn un aumento interanual
de 4,3% en 2019 y una reduccién de 6,2% en 2020
(en comparacién con una reduccién de 6% y otra

de 0,8% proyectadas en el informe WEO de abril de
2019). Las proyecciones de los precios de la mayoria
de las principales materias primas agricolas se revi-
saron a la baja para 2019. Se prevé que los precios de
los alimentos bajen un 3,4% interanual en 2019 antes
de incrementarse un 2,8% en 2020 (frente a la reduc-
cién de 2,6% y el aumento de 1,7% proyectados en el
informe WEQO de abril de 2019).
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Recuadro 1.3 (continuacion)

Grafico 1.3.1. Supuestos del pronéstico:
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Grafico 1.3.2. Supuestos sobre precios de las
materias primas y ganancias y pérdidas
extraordinarias por términos de intercambio
(porcentaje del PBI, salvo indicacion en contrario)
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Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).
"Las ganancias (pérdidas) de 2019-20 son promedios
simples de las ganancias (pérdidas) incrementales anuales
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estimacion de la variacion del ingreso disponible debida a
las variaciones del precio de las materias primas. La
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CAPITULO 1

Recuadro 1.4. La “teoria de arrastre” del ciclo econdmico

De acuerdo con la teoria convencional del ciclo eco-
némico, la economia fluctia simétricamente en torno a
un determinado nivel de producto potencial. Segin esa
visién, las estimaciones del producto potencial suelen
obtenerse adecuando una tendencia suave al producto y
eliminando las fluctuaciones del ciclo econédmico. Esas
técnicas implican que algunas economias avanzadas
operen actualmente cerca o por encima de su potencial,
y por lo tanto enfrenten riesgos de inflacién. No obs-
tante, la inflacién ha sido notablemente moderada en
los tltimos afos, lo que plantea dudas sobre el estado
del ciclo econémico y sugiere que el producto potencial
podria ser mayor de lo que se estima en la actualidad.

El comportamiento aletargado de la inflacién ha reno-
vado el interés en interpretaciones alternativas del ciclo
econémico. Una hipétesis prominente es que las fluctua-
ciones econémicas pueden comportarse segtin la “teoria
de arrastre” (plucking theory), propuesta originalmente
por Friedman (1964, 1993). De acuerdo con esa teorfa, la
economia padece contracciones ocasionales que reducen
el nivel de producto por debajo de su potencial, como
se ilustra en el gréfico 1.4.1. En palabras de Friedman,

“se considera que el producto se mueve junto al tope del
méximo producto factible, excepto que de vez en cuando
una contraccion ciclica lo arrastra de forma descendente”.

Dupraz, Nakamura y Steinsson (2019) demuestran
que puede haber una dindmica del ciclo econdmico con-
gruente con la teorfa de arrastre cuando los salarios son
rigidos a la baja pero pueden ajustarse libremente al alza.
En ese caso, los shocks negativos arrastran la economia
por debajo de su potencial, mientras que los shocks posi-
tivos se absorben por medio de aumentos de precios. Asi,
el producto potencial deberia estimarse no suavizando las
fluctuaciones econdmicas, sino interpolando los niveles
maximos histéricos del ciclo econémico. Por lo tanto, las
técnicas de estimacién actuales pueden subestimar con-
siderablemente el producto potencial y generar alertas
tempranas sobre el riesgo de recalentamiento.

Las estimaciones convencionales del producto poten-
cial pueden ser demasiado conservadoras incluso si los
salarios son rigidos también al alza, siempre y cuando
haya rigideces nominales a la baja mds severas. A partir
de esta idea, Abbritti y Fahr (2013) proporcionan un
modelo en el que las rigideces salariales asimétricas
generan contracciones econémicas por debajo del poten-
cial mds severas que las expansiones econémicas que
lo superan. En Aiyar y Voigts (2019) se sefiala que, en
promedio, eso da lugar a brechas negativas del pro-
ducto, y que, cuando se aplican técnicas convencionales
de filtrado a los datos generados mediante modelos, se

El autor de este recuadro es Damiano Sandri.

Grafico 1.4.1. Una ilustracion de la teoria de
arrastre (plucking theory)
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Fuente: Personal técnico del FMI.

subestima el producto potencial por medio de la genera-
ci6n de brechas del producto centradas en cero.

A fin de verificar la validez de la teorfa de arrastre, el
ciclo econémico puede analizarse en busca de asimetrfas
determinadas. Como puede observarse en el gréfico 1.4.1,
si existen contracciones ocasionales que arrastran transito-
riamente el producto, la severidad de una desaceleracién
econémica deberfa predecir la fortaleza de la expansién
econémica subsiguiente. En cambio, la amplitud de las
expansiones econémicas no deberfa influir en la profun-
didad de las contracciones subsiguientes.

Dupraz, Nakamura y Steinsson (2019) llevan a cabo
una prueba similar observando el comportamiento de la
tasa de desempleo en Estados Unidos!. En concordancia
con la teorfa de arrastre, este estudio concluye que los
aumentos de la tasa de desempleo durante las recesiones
econdmicas tienden a provocar reducciones de una mag-
nitud similar (gréfico 1.4.2, panel 1). Sin embargo, las
reducciones del desempleo durante las expansiones eco-
némicas no tienen correlacién con los aumentos subsi-
guientes en el indicador (grafico 1.4.2, panel 2).

'El método requiere identificar niveles maximos y minimos en
tasas de desempleo mensuales desestacionalizadas. Un punto de la
serie del desempleo, u, califica como un punto minimo si satis-
face el siguiente criterio. Se toma el primer mes en el que la tasa de
desempleo aumenta 1,5% por encima de u. Si hasta ese mes la tasa
de desempleo nunca desciende por debajo de u, entonces u, es un
nivel minimo de desempleo. Se utiliza el procedimiento simétrico
para identificar los niveles mdximos de desempleo.
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Recuadro 1.4 (continuacion)

¢Cudnto se ajusta la teorfa de arrastre a los datos de otras
economias? La dindmica del desempleo de otras econo-
mias avanzadas del Grupo de los Veinte revela un compor-
tamiento semejante. El panel 3 del grifico 1.4.2 muestra
los datos agrupados?. Alli se constata que los aumentos en
el desempleo durante las contracciones econémicas pro-
vocan reducciones proporcionales en el desempleo durante
las recuperaciones subsiguientes. Sin embargo, la relacién es
marginalmente mds débil que en Estados Unidos, y el coe-
ficiente de regresion, igual a 0,52, indica que los aumentos
en la tasa de desempleo se revierten solo parcialmente
durante las expansiones econémicas subsiguientes, lo que
refleja un incremento tendencial del desempleo estructural.
De forma coherente con la teorfa de arrastre, no hay una
relacion significativa entre las reducciones en el desempleo
y los aumentos subsiguientes (gréfico 1.4.2, panel 4).

En resumen, la dindmica del desempleo en las princi-
pales economias avanzadas muestra patrones que parecen
coincidir con teorfas que generan fluctuaciones asimé-
tricas en los ciclos econémicos; los incrementos en el
desempleo se revierten al menos en cierta medida, mien-
tras que las reducciones en el desempleo, no. Vale la pena
continuar investigando la solidez de esas dindmicas asi-
métricas y los mecanismos que las subyacen.

Las implicaciones de la teorfa de arrastre para la poli-
tica macroeconémica no son triviales. Por ejemplo, el des-
cubrimiento de que las técnicas convencionales de filtrado
subestiman el producto potencial podrfa utilizarse para
argumentar que los paises tienen una posicién fiscal ajus-
tada desde el punto de vista estructural, que es més sélida
de lo que suele calcularse (y una menor necesidad de con-
solidaci6n fiscal). Sin embargo, la teorfa de arrastre tam-
bién implica que las economias operan, en promedio, por
debajo del potencial. Por lo tanto, una evaluacién adecuada
de la sostenibilidad fiscal no deberfa basarse en una medida
del producto potencial congruente con la teorfa de arrastre,
sino en la trayectoria inferior del producto esperado. En
cuanto a la politica monetaria, la teorfa de arrastre implica
una curva de Philips no lineal, con precios que demoran en
bajar durante una desaceleracién a causa de rigideces nomi-
nales a la baja. Por lo tanto, puede ser conveniente que la
politica monetaria se fundamente mds en indicadores de
capacidad econémica ociosa para calibrar el nivel apropiado
de estimulo y que se quiten las posturas laxas solo cuando
las presiones inflacionarias se materializan con claridad.

2Se agrupan los datos de las demds economias avanzadas porque
muestran menos observaciones para el andlisis que en el caso de
Estados Unidos. Esto obedece a dos razones: en primer lugar, la serie
de la tasa de desempleo en Estados Unidos comienza a fines de la
década de 1940, mientras que los demds paises tienen datos a partir de
la década de 1970. En segundo lugar, la tasa de desempleo de Estados
Unidos tiene fluctuaciones mucho mds frecuentes, mientras que en los
otros paises se mueve con mayor lentitud.
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Grafico 1.4.2. Dinamica del desempleo en las

economias avanzadas
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico
del FML.
Nota: *** p< 0,01, ** p< 0,05.



SECCION ESPECIAL

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Seccion especial: Evolucion y proyecciones de los mercados de materias primas

Los precios de la energia, especialmente el carbon y el gas
natural, han tenido un descenso generalizado desde la publi-
cacion del informe WEO de abril de 2019. Tras un repunte
temporal en abril, debido al impetu positivo del mercado y
los recortes en la oferta, los precios del petrdleo se han redu-
cido como consecuencia del aumento histdrico de la produc-
cion de Estados Unidos y el debilitamiento de las perspectivas
de crecimiento econdmico, sobre todo en los mercados emer-
gentes. En respuesta a la caida de los precios del petrdleo,

los exportadores de petrdleo (incluida Rusia) miembros y

no miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo (OPEP) acordaron prorrogar los recortes en la pro-
duccidn hasta marzo de 2020. Si bien las inquietudes sobre
la oferta provocaron que los precios del mineral de hierro

y el niquel repuntaran, los precios de la mayor parte de los
metales bdsicos disminuyeron como consecuencia de que per-
sistieron las tensiones comerciales y los temores a una desace-
leracion de la economia mundial. Los precios agricolas dis-
minuyeron ligeramente, ya que el aumento en los precios de
la carne, provocado por varios brotes de enfermedades, se

vio mds que compensado por la caida del precio de otros ali-
mentos. Esta seccion especial incluye un andlisis detallado de
los metales preciosos.

El indice de precios de productos primarios del FMI
disminuyd un 5,5% entre febrero de 2019 y agosto de
2019, los periodos de referencia del informe WEO de
abril de 2019 y el informe actual, respectivamente (grd-
fico 1.SE.1, panel 1). Los precios de la energfa, que
cayeron un 13,1%, impulsaron este descenso; los pre-
cios de los alimentos bajaron un 1,2% y los precios de los
metales basicos disminuyeron un 0,9%, impulsados por
la persistencia de tensiones comerciales y de temores a una
desaceleracion de la economia mundial, que solo se vieron
parcialmente compensados por el repunte de precios pro-
vocado por la oferta en los mercados de mineral de hierro
y niquel. Los precios del petréleo repuntaron de forma
pronunciada a comienzos de afio, superando los USD
71 el barril en abril!, impulsados por el impetu positivo
en los mercados financieros, los recortes en la oferta y la

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

'En este documento el precio del petréleo se refiere al precio
medio de entrega inmediata del petrdleo calculado por el FMI, que
se basa en las variedades Brent del Reino Unido, Dubai y West Texas
Intermediate, con idéntica ponderacién, salvo indicacién en contrario.

disminucién de las reservas de crudo estadounidenses.
Desde entonces, sin embargo, los precios del petréleo se
han reducido sustancialmente debido al aumento hist4-
rico de la produccién de Estados Unidos y al moderado
crecimiento econémico mundial (sobre todo en los mer-
cados emergentes). En julio, en respuesta a la caida de

los precios, los exportadores de petréleo miembros y no
miembros de la OPEP (incluida Rusia) acordaron pro-
rrogar los recortes en la produccién de diciembre de 2018
hasta finales del primer trimestre de 2020. Los precios del
carbén y el gas natural disminuyeron en un contexto de
reduccién de la actividad industrial y de la produccién de

electricidad en todas las regiones.

Los precios del petrdleo se mueven en un
estrecho margen, en un contexto de descenso
de los precios de la energia y de aumento

de la incertidumbre

Los precios del petréleo se han mantenido relativamente
estables, comercializdndose este afio dentro de un estrecho
margen, pese al aumento de la incertidumbre geopolitica.
En abril, superaron los USD 71, su méximo de 2019, y
cayeron a su minimo reciente de USD 55 en agosto, antes
de repuntar de nuevo por encima de los USD 60 en sep-
tiembre. Inicialmente, los precios fueron impulsados al alza
por la recuperacién de las condiciones financieras asf como
por las interrupciones eléctricas en Venezuela y las tensiones
de Estados Unidos con Irdn. Pero a finales del segundo tri-
mestre del afio, el debilitamiento de la economia mundial
suscitd preocupaciones sobre la fortaleza de la demanda
mundial de petréleo, que se vieron amplificadas por la acu-
mulacién de reservas de crudo estadounidenses.

Sin embargo, las interrupciones en la oferta y las ten-
siones geopoliticas ocultaron la escasa demanda de petréleo
y sostuvieron los precios de forma temporal. Venezuela
sufrié una pérdida de produccién tras un corte de energfa
en marzo, y los exportadores de petrdleo rusos se vieron
paralizados parcialmente en mayo debido a la contamina-
cién de los oleoductos. Aunque estas interrupciones fueron
temporarias, contribuyeron a estabilizar el mercado, lo que
resultd en una disminucién de las existencias de Estados
Unidos a principios de la primavera. Ademds, en mayo,
Estados Unidos no prorrogé las exenciones que habia
emitido con anterioridad a ocho grandes importadores
de crudo irani. Por otra parte, las tensiones geopoliticas
en Oriente Medio aumentaron debido a varios ataques a
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Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados
de materias primas
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, Sistema de Precios de Productos
Primarios; Thomson Reuters Datastream, y estimaciones del personal técnico

del FMI.

Nota: WEOQ = Perspectivas de la economia mundial.

"Los precios de futuros del informe WEO son supuestos de base para cada informe
WEO y se derivan de los precios de futuros. Los precios del informe WEO de
octubre de 2019 se basan en los precios de cierre del 17 de septiembre de 2019.
2Derivado de los precios de opciones de futuros al 17 de septiembre de 2019.
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infraestructuras petroliferas y petroleros sauditas cerca del
Estrecho de Ormuz; dado que aproximadamente el 20%
del comercio mundial de crudo atraviesa el Estrecho, el
temor a un conflicto en la zona empuja al alza la demanda
preventiva de petréleo y los gastos de seguro. El 14 de sep-
tiembre, un ataque a dos importantes instalaciones petro-
liferas en Arabia Saudita impidid la produccién de 5,7
millones de barriles diarios durante unos pocos dias (es
decir, en torno a la mitad de la produccién total de Arabia
Saudita o el 5% de la produccién mundial de petréleo),

lo que inicialmente aumentd el temor a perturbaciones

en el mercado fisico de crudo y a una nueva escalada de

las tensiones. Los exportadores de petréleo miembros y

no miembros de la OPEP (incluida Rusia) ofrecieron un
nuevo respaldo a los precios cuando, el 1 de julio de 2019,
acordaron prorrogar sus recortes en la produccién de crudo
més alld del perfodo inicial de seis meses, durante nueve
meses adicionales hasta marzo de 2020, en 0,8 millones de
barriles diarios (mbd) y 0,4 mbd, respectivamente.

Desde el punto de vista de la demanda, el debilita-
miento de los fundamentos econémicos mundiales ha
contribuido a la disminucién de los precios. En octubre,
el FMI revis6 a la baja el pronéstico de crecimiento mun-
dial un 0,3%, hasta el 3,0%, y un 0,2%, hasta el 3,4%, en
2019 y 2020, respectivamente, frente a su prondstico de
abril; esta revision refleja una desaceleracién de la actividad
mundial, impulsada en particular por los mercados emer-
gentes y la zona del euro. En consonancia con esta desa-
celeracién, la Agencia Internacional de la Energfa revisé a
la baja en septiembre su prondstico de crecimiento de la
demanda de petréleo para este afo, situdndola en
1,1 mbd, frente a la prevision de 1,4 mbd de febrero.

En el mercado de gas natural, los precios de entrega
inmediata han caido en meses recientes, en un contexto
de incremento de la produccién y aumento de los niveles
de existencias, debido a la disminucién de la demanda
mundial de energfa. Los precios del carbén han dismi-
nuido de forma paralela debido al descenso en la pro-
duccién de electricidad. Se produjeron nuevas presiones
a la baja después de que Estados Unidos abandonara el
pasado afio una capacidad histérica de centrales eléc-
tricas de carbén. Su sustitucion por centrales eléctricas
mds baratas alimentadas con gas, como parte de una ten-
dencia mundial, ha disminuido el porcentaje de carbén
en la produccién de electricidad en Estados Unidos.

Sin embargo, pese a la descarbonizacién en curso del
sector eléctrico en Estados Unidos y el resto del mundo,
las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero
aumentaron de nuevo en 2018 como consecuencia del
fuerte crecimiento mundial (véase el recuadro 1.SE.1).
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A finales de septiembre de 2019, los contratos de
futuros de crudo indican que los precios del Brent caerdn
de forma gradual hasta los USD 55 en los préximos cinco
afios (gréfico 1.SE.1, panel 2). Los supuestos de referencia,
también basados en los precios de los futuros, sugieren
unos precios promedios anuales de USD 61,8 el barril
en 2019 —un descenso del 9,6% respecto del promedio
de 2018— y de USD 57,9 el barril en 2020 para los pre-
cios promedio del petréleo de entrega inmediata que cal-
cula el FMLI. Pese a las perspectivas de debilitamiento de
la demanda, los riesgos se inclinan al alza a corto plazo
aunque se equilibran a mediano plazo (gréfico 1.SE.1,
panel 3). Los riesgos al alza de los precios a corto plazo
incluyen los acontecimientos geopoliticos en curso en
Oriente Medio, que perturban el suministro de petréleo
y contribuyen al aumento de los gastos de seguro y trans-
porte de los cargamentos. Los riesgos a la baja incluyen el
aumento de la produccidn y las exportaciones estadouni-
denses gracias a la entrada en servicio de nuevos oleoductos
en la Cuenca Pérmica, el incumplimiento entre los miem-
bros y no miembros de la OPEP y un periodo contractivo
de la demanda petroquimica. Ademds, el aumento de las
tensiones comerciales y otros riesgos al crecimiento mun-
dial podrfan desacelerar la actividad mundial y reducir la
demanda de petréleo a mediano plazo.

Comportamiento mixto de los precios
de los metales

Los precios de los metales bésicos disminuyeron ligera-
mente un 0,9% entre febrero de 2019 y agosto de 2019,
ya que la persistencia de la incertidumbre sobre la politica
comercial y los temores a una desaceleracién econémica
mundial, sobre todo en China, solo se vieron parcial-
mente compensados por el aumento de precios provo-
cado por la oferta del mineral de hierro y del niquel. Los
precios de los metales preciosos crecieron, lo que refleja
en parte el aumento de las expectativas de distension
monetaria en Estados Unidos y una fuga hacia activos de
calidad en un contexto de tensiones comerciales.

Los precios del mineral de hierro aumentaron un 6,7%
entre febrero de 2019 y agosto de 2019. Las interrupciones
generalizadas —incluidos la ruptura de la presa de Vale en
Brasil y el ciclén tropical Verénica en Australia—, junto
con una produccién de acero histérica en China, empu-
jaron los precios del mineral de hierro a niveles maximos
en cinco afios durante la primera mitad de 2019. Sin
embargo, la normalizacién de las operaciones interrum-
pidas previamente y la escalada de las tensiones comer-
ciales entre Estados Unidos y China desencadenaron una
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marcada correccién en agosto, que compensé parcial-
mente las ganancias desde comienzos de afios. El precio del
niquel, un insumo fundamental para el acero inoxidable

y las baterfas de los vehiculos eléctricos, subi6 un 24,1%
entre febrero de 2019 y agosto de 2019 debido a las pre-
ocupaciones sobre la oferta, debido a que Indonesia, el
mayor productor de niquel del mundo, introdujo una pro-
hibicién total a las exportaciones de mineral de niquel en
bruto que entrard en vigor en enero de 2020.

Sin embargo, otros metales bésicos sufrieron debido al
debilitamiento de la economia mundial. Los precios del
cobre disminuyeron un 9,4% dada la incertidumbre del
comercio mundial, pese a los recientes recortes en la pro-
duccién en Republica del Congo, un conflicto laboral
en Chuquicamata (Chile) y el aumento de los costos de
extraccién en la mina Grasberg en Indonesia. El precio
del aluminio cay6 un 6,6% debido al exceso de capa-
cidad en China y al debilitamiento de la demanda proce-
dente del mercado automovilistico en ese pais. El precio
del zinc, que se utiliza principalmente para galvanizar el
acero, disminuyé un 16% de febrero de 2019 a agosto de
2019, a medida que se deterioraban las perspectivas de
la demanda de acero. El precio del cobalto continué su
tendencia a la baja y disminuy6 un 6,1%, lo que refleja
el exceso de oferta después de que la produccién se incre-
mentara en la Reptblica Democritica del Congo.

Se prevé que el indice anual de precios de los metales
bésicos que elabora el FMI aumente un 4,3% en 2019 (en
relacién con su promedio en 2018) y disminuya un 6,2%
en 2020. Los principales riesgos a la baja para las perspec-
tivas incluyen las prolongadas negociaciones comerciales y
una nueva desaceleracién de la actividad industrial a escala
mundial. Los riesgos al alza son las interrupciones en la
oferta y regulaciones ambientales mds estrictas en los prin-

cipales paises productores de metales.

Aumento de los precios de la carne como
consecuencia de varios brotes de enfermedades
de animales

El indice de precios de alimentos y bebidas del FMI ha
disminuido ligeramente, un 1,3%, debido a que la caida
de los precios de los cereales, las hortalizas, los aceites
vegetales y el azticar superaron el gran incremento, de un
13,2%, del indice de la carne.

Tras la rdpida propagacién de la peste porcina africana
en China (el principal productor y consumidor mundial
de cerdo) y en otras partes de Asia sudoriental, los pre-
cios del cerdo se incrementaron significativamente, en

un 42,8%. Las noticias sobre brotes de enfermedades y

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019 49




DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

eliminacién de animales han aumentado la incertidumbre
sobre el suministro porcino chino en un futuro préximo.
El brote también ha provocado la restriccién de la oferta

y el aumento de los precios en Europa y Estados Unidos

a medida que los productores internos aumentaban sus
exportaciones a China. A rafz de la crisis, los precios de
algunas otras protefnas animales también aumentaron; por
¢jemplo, la carne vacuna aumenté un 8,3%.

Las precipitaciones histéricas en el Medio Oeste de
Estados Unidos retrasaron la plantacién de maiz y de soja
en mayo y junio, lo que introdujo una elevada prima por
riesgo climdtico en los mercados de cereales. Sin embargo,
esta prima abandond después los mercados, entre finales de
julio y finales de agosto, debido a que la superficie y el ren-
dimiento del maiz en Estados Unidos superaron las expec-
tativas. La fuerte produccién mundial también afect6 a los
precios del mafz, que en tltimo término disminuyeron un
3,6% entre febrero y agosto. La soja experimenté una pér-
dida neta de 5,9% debido a que las tensiones comerciales
y el brote de fiebre porcina africana en China continuaron
deprimiendo la demanda de pienso.

Los precios del cacao disminuyeron un 2,7% como
consecuencia de las condiciones meteoroldgicas favora-
bles en Africa Occidental durante julio y agosto. Los pre-
cios del aceite de palma descendieron un 2,6%, debido
a que se espera que las existencias aumenten y que la
demanda mundial en 2019-20 disminuya por primera
vez en dos décadas, como consecuencia de las preocupa-
ciones ambientales en algunos paises importadores y del
aumento de la competencia de otros aceites vegetales.

Se prevé que los precios de los alimentos disminuyan un
3,4% anual en 2019, principalmente debido al aumento
de los precios en la primera mitad de 2018, seguido por un
incremento del 2,8% en 2020. Las condiciones meteoro-
l6gicas han sido poco habituales en meses recientes, y las
nuevas perturbaciones meteorolégicas siguen siendo un
riesgo al alza para los prondsticos. El 9 de agosto de 2019,
la Administracién Nacional Ocednica y Atmosférica de
Estados Unidos anuncié que las condiciones climdticas
de El Nino, que habian comenzado el pasado mes de sep-
tiembre, habfan terminado oficialmente. La mayor fuente
de potencial alcista de los precios sigue siendo una reso-
lucién del conflicto comercial entre Estados Unidos —el
mayor exportador de alimentos del mundo— y China.

Metales preciosos

sQué es lo que determina las fluctuaciones en los pre-
cios de los metales preciosos? ;Para qué se utilizan prin-
cipalmente? ;Son el oro y otros metales preciosos los
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instrumentos de cobertura y refugio definitivos frente a
la pérdida de disciplina monetaria? ;O estd sobredimen-
sionada su funcién como reserva de valor? Esta seccién
trata de dar respuesta a estas preguntas. Para ello, ofrece
primero un breve repaso histdrico; después, investiga

las caracteristicas bésicas de los metales preciosos, entre
otras, la distribucién geografica de su produccién; y, por
tltimo, utiliza un andlisis econométrico para examinar

algunas posibles respuestas a las preguntas.

Acufiacion de moneda, dinero y metales preciosos:
Breve reseia histdrica

Desde la antigiiedad, el brillo, la ductilidad, la rareza
y una estabilidad quimica notable han conferido un alto
valor a los metales preciosos (esto es, el oro y la plata y,
més adelante, el platino y el paladio, que comparten pro-
piedades fisicas similares)?. El primer uso del oro y la plata
para adornos, rituales y para marcar la condicién social
data de la época prehistérica y se generalizé en todas las
culturas y civilizaciones (Green, 2007). La combinacién
de estas caracteristicas Ginicas convirti6 a los metales pre-
ciosos en excelentes reservas de valor y, probablemente, fue
decisiva en el fomento de la introduccién de las monedas,
que supuso una innovacién fundamental en la historia del
dinero y una transicién en el desarrollo de la civilizacién
como tal (Mundell, 2002). La acufiacién de monedas, a
su vez, conectd indisolublemente los metales preciosos
con el dinero y las divisas durante siglos’.

También gracias a su densidad, las monedas de oro y
plata eran los medios de intercambio preferidos frente

2El oro y la plata forman parte de los siete metales de la antigiiedad
(junto con el cobre, el estafio, el plomo, el hierro y el mercurio). En
la actualidad se conocen 86 metales. La primera referencia europea al
platino aparece en 1557 en los escritos del humanista italiano Giulio
Cesare della Scala. Sin embargo, no es hasta finales del siglo XVIII
cuando el platino obtuvo reconocimiento como metal precioso. El
paladio fue descubierto por William Hyde Wollaston en 1802 (curio-
samente llamado asi por el asteroide 2 Pallas) y se ha utilizado como
metal precioso en joyeria desde 1939, como alternativa al platino, en
aleaciones conocidas como “oro blanco” (El color blanco natural del
paladio no requiere revestimiento de rodio). Otros metales preciosos,
ademds de los aqui analizados, incluyen los metales del grupo del pla-
tino: rutenio, rodio, osmio e iridio, aunque su comercializacién no estd
muy extendida.

3La introduccién de la acufiacién de monedas estd todavia envuelta
de misterio, pero parece probable que la primera moneda (el electrum,
una aleacién de oro y plata) fuera acufiada en Lidia aproximadamente
en el 600 a. C., y se extendiera rdpidamente a lo largo de la zona medi-
terrdnea. Las monedas de electro de Lidia estaban sobrevaluadas, lo que
generaba beneficios o sefioreaje al emisor. Esta sobrevaluacién indica
que el estado emisor debe haber sido lo suficientemente fuerte como
para imponer un monopolio de acufiacién de monedas, inhibiendo la
entrada mediante prohibiciones drésticas (Mundell, 2002).
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Grafico 1.SE.2. Precios del oro y la plata
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a otros metales (como el cobre), sobre todo para tran-
sacciones internacionales (cuantiosas). Como resultado,
algunas monedas de oro y plata acunadas por entidades
fiables tuvieron una amplia aceptacion internacional
(por ejemplo, los florines y ducados de oro en la Edad
Media y los pesos de plata en la época moderna), lo que
facilitd y estimuld el comercio entre reinos y civiliza-

ciones (Vilar, 1976)4.

“En el afio 500 a. C., después de que Darfo conquistara Lidia, Persia
adopté la acufiacién de monedas (optando por un patrén monetario
bimetdlico) y acufié cantidades masivas del siclo persa (una moneda de
plata), que se convirtié en la divisa internacional de esa época, junto
con otras dos monedas de Anatolia (las monedas de oro de Limpsaco y
las monedas de electro de Cizico) (Mundell, 2002). Después del dureo
romano, en la Edad Media, los florines florentinos de oro y los ducados
venecianos se convirtieron en monedas aceptadas en toda Europa, mien-
tras que el peso de plata (también conocido como el “real de a ocho”),
acufiada en el Imperio espafiol, fue la divisa internacional de la época
moderna, el antecedente del délar estadounidense y moneda de curso legal

en los Estados Unidos hasta la Ley de Monedas de 1857 (Vilar, 1976).
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Los patrones metédlicos mixtos, en los que los billetes
del gobierno o del banco central son convertibles en
monedas metdlicas a un precio fijo, fueron una evolu-
cién natural para superar algunas de las limitaciones evi-
dentes de los patrones puros de monedas (Officer, 2008).
Después de siglos de uso generalizado del bimetalismo,
en el que la relacién oro/plata estd determinada por el
precio de acufacién, en el tercer cuarto del siglo XIX,
siguiendo el ejemplo de Gran Bretana, los patrones oro
monometdlicos prevalecieron entre las principales poten-
cias econémicas de aquella época, lo que posiblemente
haya estimulado el comercio mundial®. A medida que
la plata fue desmonetizada en todo el mundo, su precio
disminuy6 sustancialmente, sobre todo tras la Ley de
Monedas de 1873 (también conocida como el “Crimen
de 1873”; Friedman, 1990). Por consiguiente, después de
miles de afios de estabilidad relativa, la relacién de pre-
cios plata/oro pasé a ser voldtil y se disparé desde 16:1
a mediados del siglo XVIII a casi 100:1 en las décadas
siguientes (grafico 1.SE.2, panel 2)°.

La estabilidad del poder adquisitivo del oro fue muy
notable —a excepcidn de las guerras mundiales y la
Gran Depresién— hasta la suspensién de la convertibi-
lidad oro-délar en 1971, que dos afios después condujo
al colapso del sistema, inaugurando una nueva era de
fluctuacién de los precios del oro y rompiendo indefini-
damente el nexo entre los metales preciosos y las divisas
(grafico 1.SE.2).

Incluso en la actualidad, en un mundo de monedas
fiduciarias, el legado de la convertibilidad moneda-oro
es visible: las tenencias oficiales de oro —principal-
mente mantenidas por los bancos centrales e institu-
ciones internacionales como el FMI y el Banco de Pagos
Internacionales— representan todavia un gran porcen-
taje de las existencias totales de metales preciosos de las
reservas oficiales y, a veces, incluso de la deuda publica de
un pais (cuadro 1.SE.1).

La préxima seccidn investiga el papel actual de los
metales preciosos en la economia mundial, poniendo

SAlgunos estudios han hallado que el crecimiento del patrén oro
cldsico, entre 1870 y 1913, darfa cuenta del 20% del incremento del
comercio mundial entre 1880 y 1910, lo que apoya con firmeza la idea
de que la coordinacién del régimen del dinero mercancia y las uniones
monetarias fueron un importante catalizador para la globalizacion del
siglo XIX (Lépez-Cérdova y Meissner, 2003).

¢La plata fue desmonetizada primero en el Reino Unido en 1819,
después durante la década de 1870 en Alemania, Francia, la Unién
Escandinava, los Paises Bajos, Austria, Rusia y la Unién Monetaria
Latina (Bélgica, Italia y Suiza), y en Estados Unidos con la Ley de
Monedas de 1873. A finales de la década de 1870, China e India eran

en la prictica los tinicos paises importantes con un patrén plata.
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Cuadro 1.SE.1. Reservas oficiales de oro

Valor (miles
de millones de Porcentaje de Porcentaje de la
Toneladas USD) las reservas  deuda publica
1970 1980 1990 2000 2010 2019 2019
Estados Unidos 9839 8221 8146 8.137 8.133 8.133 332 75 2
Alemania 3537 2960 2960 3469 3407 3.368 137 70 6
Fondo Monetario Internacional 3.856 3217 3217 3217 2934 2814 115 - #N/D
Italia 2565 2.074 2.074 2452 2452 2452 100 66 4
Francia 3139 2546 2546 3.025 2435 2436 99 61 4
Rusia, Federacion de - - - 343 710 2.183 88 19 39
China - 398 395 395 1.054 1.900 77 2 1
Suiza 2427 2590 2590 2538 1.040 1.040 42 5 15
Japén 473 754 754 754 765 765 31 2 0
India 216 267 333 358 558 613 25 65 5
Paises Bajos 1588 1.367 1.367 912 612 612 25 6 1
Banco Central Europeo - - - 747 501 505 21 28 #N/D
Taiwan, provincia china de 73 98 421 421 424 424 17 4 8
Portugal 802 689 492 607 383 383 16 60 5
Kazajstan - - - 56 67 367 15 56 40
Uzbekistan - - - - - 355 14 53 136
Arabia Saudita 106 142 143 143 323 323 13 3 9
Reino Unido 1.198 586 589 563 310 310 13 8 1
Turquia 113 117 127 - - 296 12 14 5
Libano 255 287 287 287 287 287 12 23 14
Fuentes: FMI, International Financial Statistics; World Gold Council, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los valores de 2019 corresponden a marzo.
Cuadro 1.SE.2. Produccién de metales preciosos, 2016-18
Valor (miles de Proporcion mundial Valor (miles de Proporcion mundial
Oro millones de USD) acumulativa (%) Plata millones de USD) acumulativa (%)
China 13,1 11 México 3,1 21
Australia 9,3 18 Pert 2,3 37
Rusia 8,5 26 China 1,7 48
Kazajstan 8,4 32 Chile 0,7 53
Estados Unidos 7,4 39 Rusia 0,7 58
Ghana 74 45 Polonia 0,7 63
Perti 6,2 50 Australia 0,7 67
Canada 6,2 55 Bolivia 0,7 72
Brasil 5,6 59 Kazajstan 0,6 76
Papua Nueva Guinea 47 63 Argentina 0,6 80
Sudafrica 45 67 Estados Unidos 0,5 84
México 42 71 Otros paises 2,4 100
Otros paises 35,6 100 Mundo 14,8
Mundo 121,3
Valor (miles de Proporcion mundial Valor (miles de Proporcion mundial
Paladio millones de USD) acumulativa (%) Platino millones de USD) acumulativa (%)
Rusia 2,2 39 Sudafrica 3,9 70
Sudéfrica 2,1 75 Rusia 0,7 82
Canada 0,5 83 Zimbabwe 0,4 89
Estados Unidos 0,4 90 Canada 0,3 95
Zimbabwe 0,3 95 Estados Unidos 0,1 97
Otros paises 0,3 100 Otros paises 0,2 100
Mundo 58 Mundo 5,6

Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; United States Geological Survey, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Promedio de tres afios (2016—18) tanto de los precios como de la produccion.
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Grafico 1.SE.3. Relevancia macroeconémica de los metales de relieve sus voltimenes y valores de produccién (consi-
preciosos derables en el caso de varios paises) asi como su uso.
(porcentaje)

40- 1. Proporcién exportaciones netas/PIB - ‘s .
] P P Datos basicos sobre los metales preciosos

La produccién de metales preciosos y su
distribucion geogrdfica

La produccién de metales preciosos, en especial pla-
tino y paladio, estd concentrada en unos pocos lugares.
El flujo mundial de produccién de oro fue de aproxima-

damente 3.260 toneladas métricas en 2018, lo que equi-
vale a alrededor de USD 134.000 millones. Los cinco
productores principales (China, Australia, Rusia, Estados
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80- 2. Proporcion exportaciones netas/total de exportaciones - Unidos y Canads) constituyen mds de 40% de la pro duc-

ci6n. El valor de la produccién de oro es mayor que el de
cobre y reduce la importancia de otros metales preciosos.
La produccién mundial de plata, paladio y platino fue de
USD 13.000 millones, USD 9.000 millones y USD 4.000
millones en 2018, respectivamente. Su produccidn, sin
embargo, estd mucho mds concentrada; por ejemplo,
los dos principales productores de plata (México y Pertt)
representan casi el 40% de la produccién mundial. De
forma similar, Rusia y Sudéfrica dan cuenta de tres cuartas
partes de la produccién mundial de paladio, mientras que
Sudafrica por si sola da cuenta de més de dos terceras partes
de la produccién mundial de platino (cuadro 1.SE.2).
Considerados como grupo, la produccién y las reservas
totales de metales preciosos representan un porcen-
taje nada despreciable del PIB (exportaciones) de varios
paises (grafico 1.SE.3), sobre todo en paises pequenios y

medianos de bajo ingreso (por ejemplo, Burkina Faso,
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Ghana, Mali y Suriname). Asi, las fluctuaciones en los
precios podrian producir efectos significativos sobre el
ingreso y la riqueza de una amplia variedad de pafses.
La extracciéon de metales preciosos es relativamente
ineldstica a los precios, como demostré el auge de los pre-
cios de mediados de la década de 2000 (Erb y Harvey,
2013). Las relaciones de produccién de metales preciosos
no exhiben una tendencia clara a lo largo de un periodo

largo, y la relacién oro/plata se vio, sorprendentemente,

apenas afectada por el auge de la produccién americana de
plata de los siglos XVI y XVII (cuadro 1.SE.3)”. Ademds,

las relaciones de precio y produccién plata/oro no han

Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; S&P Global Market
Intelligence; Thomson Reuters Datastream; Naciones Unidas, COMTRADE; United - ' e )
States Geological Survey; Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial, y mostrado una relacién evidente en la dltima década, lo que

calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la i . _ .
Organizacion Internacional de Normalizacion (SO). sido una fuente importante de fluctuaciones de precios.

sugiere que la oferta relativa de metales preciosos no ha

7Es interesante sefialar que, mientras el volumen de produccién de
metales preciosos ha aumentado aproximadamente 500 veces desde
1500, el PIB y la poblacién mundiales han aumentado 50 y 15 veces,
respectivamente (Malanima, 2009). En el mismo periodo, el poder
adquisitivo del oro y la plata no ha disminuido (Erb y Harvey, 2013).
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Cuadro 1.SE.3. Rareza relativa
(relaciones volumen/produccion)

Auge de produccion
americana de plata

Principios  Siglo Siglo Siglo Siglo 1900-10

s. Xvi XVI XviE Xviil - XIX

1995-99 2000-04 2005-09 2010-14 2015-18

Plata (volumen 47 233 373 570 2223 5.655

en toneladas

meétricas)

Plata/platino

Plata/paladio

Plata/oro 8,1 32,7 40,8 300 119
Plata/cobre

Relacién precios 11,0 11,3 135 150 192
del oro/plata

16.260 19.280 21.120 24.920 26.775

104 102 100 132 144
119 105 104 126 124
7,0 7,6 8,8 9,1 8,5
0,0014 0,0014 0,0014 0,0015 0,0013
64,8 64,2 57,9 56,9 75,4

Fuentes: Broadberry y Gupta (2006); United States Geological Survey; Vilar (1976), y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las relaciones de produccion histérica son promedios de los siglos.

El uso de los metales preciosos

La demanda de metales preciosos puede clasificarse de
la siguiente manera: industrial, joyas e inversién y com-
pras oficiales netas por parte de bancos centrales y orga-
nizaciones internacionales. Ms de la mitad del oro de
nueva extraccién se utiliza en joyas (grdfico 1.SE.4). La
plata, por el contrario, tiene distintas aplicaciones indus-
triales, que dan cuenta de la mitad del consumo de plata,
mientras que solo el 25% de la demanda de este metal

Grafico 1.SE.4. Proporcion de la demanda total
(porcentaje)

= |nversion = Joyas
s industrial Sector oficial

Oro Plata Platino Paladio

Fuentes: World Silver Survey de 2018; PGM Market Report, y World Gold Council.
Nota: Inversion incluye variaciones de existencias de monedas, barras y fondos
cotizados en bolsa; en el caso de la plata, joyas incluye articulos de plata; en el
caso del platino y el paladio, uso industrial incluye catalizadores para automavil;
promedios 2015-17.
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es para joyerfa. La demanda como inversién de platay
oro (en forma de monedas y barras o tenencias en fondos
cotizados en bolsa) varfa significativamente al ser mds
sensible a los precios®. El uso industrial es mds impor-
tante en el caso del platino y, sobre todo, del paladio, que
la industria del automévil utiliza en los convertidores
cataliticos.

Las tenencias de oro del sector oficial son importantes y
suponen alrededor del 30% de las existencias mundiales de
oro. Su venta puede perturbar el mercado y, por tanto, se ha
limitado a 400 toneladas métricas anuales®. El papel decre-
ciente del oro en los balances de los bancos centrales de las
economias avanzadas, sin embargo, se ha visto mds que
compensado por un reciente repunte de las reservas de oro
de los mercados emergentes (cuadro 1.SE.1). La siguiente
seccion adoptard una perspectiva de inversién financiera
sobre los metales preciosos; para ello, los considerard como
una categoria de activos, analizard los principales factores
determinantes de los precios y prestard atencién a sus pro-
piedades de cobertura y refugio durante turbulencias en los
mercados y frente a una inflacién elevada.

Propiedades del precio de los metales preciosos

Los metales preciosos pueden considerarse como una
categoria de activos en s misma. Sus rendimientos mues-
tran una alta correlacién entre si, sobre todo el oro, la
plata y el platino, consistente con su posicién respectiva

8El fondo cotizado en bolsa GLD tiene el 20% de las existencias
totales repartido en depésitos de todo el mundo. La chatarra es otra
importante fuente importante de oferta sensible al precio; en el caso del
oro es casi la mitad de la produccién minera.

9La moratoria de los bancos centrales a la venta de oro, en sep-
tiembre de 1999, provocé que el precio del oro aumentara un 25% en
el plazo de un mes. Desde entonces ha habido tres nuevos acuerdos, en
2004, 2009 y 2014, que limitaron la cantidad de oro que los signatarios
podian vender en un solo afo.
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Grafico 1.SE.5. Correlacion: Metales preciosos, cobre Grafico 1.SE.6. Inflacion del indice de precios al consumidor
y petréleo general frente a los precios de los metales preciosos
Oro Plata
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y célculos del personal 0,2~ -
técnico del FMI. 040 ) ) ) ) ) .

Nota: El periodo de muestra del oro, la plata, el cobre y el petréleo va desde

1970:M1 a 2019:M5; el del platino comienza en 1976: el del paladio en 1987. 015 -010 -005 000 005 010 015 020 025 030

0,8 - 4. Después de Bretton Woods: Plata -

0,6- -
en la clasificacién del uso industrial (grafico 1.SE.5). Con 0.4- -
frecuencias mensuales, el oro y la plata tienen la correla- 02- J=17359x— 00588 "
cién mds alta, de 0,72, mientras que el paladio y el oro 0,0- R?=10,0372 -
tienen la mds baja, de 0,33. Con frecuencias menores, i -

-0,2-

los precios del paladio estdn mds relacionados con los

metales industriales (como el cobre) que con el oro, 20,15 -0,10 -0,05 0,00 005 0,0 015 020 025 0,30
aunque la correlacién mds alta del paladio sigue siendo

Fuentes: Measuringworth.com; Reserva Federal de Minneapolis, y célculos del
con su sustituto mds préximo, el platino. Los movi- personal técnico del FMI.

Nota: La regresion de la variacion anual del precio real del oro (plata) y de la

. . L . inflacion del indice de precios al consumidor de EE.UU. (IPC) muestra un

sin embargo, pocas 1mphcac10nes para los precios de los coeficiente negativo antes de 1973 pero positivo a partir de entonces.

metales preciosos, incluso en el caso del paladio y el pla-
tino (cuadro 1.SE. 5).

mientos en la produccién industrial mundial tienen,

La relacién entre metales preciosos e inflacién a lo largo (gréfico 1.SE.6). Sin embargo, este resultado, se ha inver-
de la historia ha cambiado con el sistema monetario en tido en los regimenes contempordneos de monedas
vigor. Los regimenes metdlicos histdricos, en los que las fiduciarias.
divisas estaban vinculadas a los metales, como es el sis- Bekaert y Wang (2010) propusieron analizar si un
tema de Bretton Woods, un incremento en el precio se activo es una buena cobertura contra la inflacién rea-
asociaba con un descenso en el precio real de los metales lizando una regresién entre su retorno nominal y la
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Cuadro 1.SE.4. Promedios de valores beta de la inflacion mundial

Horizonte Oro Plata Platino Paladio
1 mes 0,42 0,48 0,44 0,40
6 meses 0,77 0,81 0,77 0,66
12 meses 0,90 0,89 0,82 0,61
5 afos 1,05 1,05 0,89 0,72

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Newey y West (1987), y calculos del personal técnico del FIMI.
Nota: Las betas citadas son promedios ponderados de todos los paises (ponderacion = la inversa de los errores estandar Newey—West). Para cada pais, las
betas proceden de regresiones entre diferencias logaritmicas de precios nominales de los metales preciosos a 1 mes, 6 meses, 12 meses y 5 afios en moneda
nacional y con la inflacion correspondiente al mismo horizonte temporal.

inflacién, argumentando que si la pendiente de la regre- Sin embargo, el ajuste de la regresion suele ser modesto, y

sién (la beta de la inflacién) es 1, entonces el activo es una
buena cobertura contra la inflacién. Los promedios de las
betas de la inflacién de los metales preciosos calculados
para un amplio conjunto de paises durante 1978-20191°
se sittian por debajo de 1 con frecuencias mensuales, pero
se aproximan a 1 a medida que aumenta el horizonte tem-
poral, sobre todo para el oro y la plata (cuadro 1.SE.4).

19La Orden Ejecutiva 6102, emitida en 1933, prohibié la acumu-
lacién de monedas de oro, lingotes de oro y certificados de oro en
Estados Unidos continental. La restriccién sobre la propiedad privada
de oro en Estados Unidos fue derogada en 1974, lo que condujo a la
reanudacién del comercio de lingotes de oro en los mercados al contado

y de futuros en 1975.

los valores beta varfan sustancialmente segtin el pais (véase
el cuadro del anexo 1.SE.1 en la versién en linea), lo que
sugiere que los metales preciosos, incluidos el oro y la
plata, no son una cobertura fiable y sélida contra la infla-
cién!l. Este resultado, sin embargo, no es tan sorprendente
desde que la volatilidad de los precios de los metales

!1Se obtiene una conclusién similar cuando se examina la presencia
de una raiz unitaria en el precio real de los metales preciosos a lo largo
de un periodo prolongado. La mayoria de los exdmenes no son conclu-
yentes, lo que sugiere que los precios de los metales no son una cober-
tura evidente contra la inflacién. De hecho, aun cuando a largo plazo.
los rendimientos reales a largo plazo estén cercanos a cero, las fluctua-
ciones en el precio real de los metales preciosos pueden ser muy persis-
tentes, sobre todo en moneda nacional.

Cuadro 1.SE.5. Determinantes del rendimiento a un mes de los metales preciosos

(1 (2) @3 @) ()
Oro Plata Platino Paladio Cobre
Produccién industrial 0,095 -0,018 0,487 1,049 1,993***
(0,26) (-0,03) (0,94) (1,43) (3,79)
Inflacion sorpresiva 2,583* 2,690 3,117~ 0,407 1,297
(2,24) (1,32) (2,41) (0,22) (1,06)
Rezago de las expectativas de inflacion 0,406 -0,086 -0,128 -2,235%* -0,062
(0,86) (-0,10) (-0,24) (-3,29) (-0,15)
Precio del petréleo -0,001 0,002 0,002 0,00292* 0,00371***
(-0,74) (1,14) (1,59) (2,01) (3,98)
Letras del Tesoro de EE.UU. -17,210 5,885 0,061 60,04* -5,640
(-1,87) (0,31) (0,01) (2,15) (-0,74)
Rezago de las letras del Tesoro de 12,330 -10,760 -2,681 -53,170 4,101
EE.UU. (1,34) (-0,59) (-0,32) (—1,86) (0,52)
Rezago del precio real de los metales —0,0163** —0,0341*** —0,0286** 0,012 -0,013
preciosos (-3,31) (-3,43) (-3,06) (-1,24) (-1,69)
Tipo de cambio —1,219*** —1,437*** —1,456*** 0,561 —1,365%**
(-6,93) (-4,17) (-6,19) (-1,68) (-4,99)
Volatilidad de la inflacion 0,909* 2,373** 0,821 1,327 0,254
(2,34) (2,8) (1,55) (1,62) (0,57)
Constante 0,0293** -0,0792** 0,0654** 0,0456* 0,049
(2,62) (-3,28) (3,22) (2,02) (1,85)
Fecha de comienzo de la muestra 1980m1 1980m1 1980m1 1987m2 1980m1
Fecha de finalizacién de la muestra 2018m12 2018m12 2018m12 2018m12 2018m12
R? 0,18 0,15 0,21 0,15 0,26

Fuentes: Consensus Economics Forecast; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Thomson Reuters Datastream; Universidad de Michigan, Encues-
tas de Consumidores, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las variables se presentan en escala logaritmica. La produccion industrial y el precio del petroleo se presentan en diferencia logaritmica. Rezago del
precio real de los metales preciosos = precio real de la variable dependiente en délares de EE.UU. Tipo de cambio = tipo de cambio construido para ser
ortogonal a las otras variables independientes utilizando un tipo de cambio efectivo nominal. Volatilidad de la inflacion = desviacion estandar de la inflacion
sobre un periodo mévil de 36 meses. Estadisticos ¢ entre paréntesis.

*p < 0,05, **p< 0,01, **p<0,001.
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Cuadro 1.SE.6. Rendimientos de los activos asociados a las variaciones mas grandes del indice S&P 500
en un solo dia
(variacion porcentual)

S&P 500 Oro Plata Platino Paladio Délar de Rendimiento Metales Bitcdin
EE.UU. a 10 afos
30 primeros 53 0,0 -0,2 0,1 0,7 -0,3 49 0,5 1,2
(4,3;5,5) -1,1;1) (2,509 (-1,216) (-1,23,7) (-0,8;0,3) (-2,911,2) (-1,7;23) (-1,21,7)
50 primeros 47 -0,4 -0,6 0,2 0,3 -0,2 53 0,4 0,9
(3,84,9) (-1,3,07) (-2,5,06) (-0,91,7) (-1,52,2) (-0,6,0,5) (-2,5;12,8) (-1,4;2,1) (-0,8;2,5)
100 primeros 3,9 -0,3 -0,4 0,3 0,3 -0,1 5,6 0,6 0,0
(3,1:4,2) (-0,7,05) (-1,6,0,7) (-0,7;15) (-0,8;1,4) (-06;05) (-0912,2) (-0,4;1,8) (-3,9,0,9)
30 (iltimos -6,0 0,6 0,2 -0,5 -0,9 0,3 -9,2 -2,7 -0,3
(-6,9,-4,8) (-0,8;1,8) (-0,4,0,7) (-1,50,9  (-21,3) (-0,2,0,8) (-17,7;-3) (-4;-1,8)  (-2,54,1)
50 Gltimos 5,2 0,5 0,1 -0,4 -1,0 0,1 -9,1 -2,0 —2,6
(-6;-3,9) (-0,81,8) (06;06) (-1,6;1,1) (-2,2,0,90 (-0508) (-14,2,-34) (3,804 (-434.2)
100 dltimos 4,2 0,3 0,0 -0,4 -0,9 0,1 -7,5 -1,5 -1,4
(-4,6;-3,1) (0612  (-1,1,1) (411 (-21;08) (0507 (-11,7;-3,6) (-2,7,-01) (-43,7)

Fuentes: Thomson Reuters Datastream y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los nimeros representan los rendimientos de los activos (variacion porcentual) asociados con las variaciones mas grandes del indice S&P 500. Por
ejemplo, 30 primeros y 30 Ultimos hacen referencia a la variacion porcentual promedia de los 30 mayores aumentos y disminuciones en un dia, respectiva-
mente, del indice S&P 500. Los datos para todos los rendimientos de los activos se ordenan segun el indice S&P 500. El rendimiento a 10 afios es la diferen-
cia diaria en puntos basicos del rendimiento de los bonos estadounidenses a 10 afios. Para todos los indicadores, los datos son tasas de crecimiento diario.
Para el bitcoin, el periodo de tiempo abarca del 18 de agosto de 2011 al 19 de agosto de 2019. Para los metales, los datos corresponden al indice de metales
basicos del FMI. Para todos los demas indicadores, el intervalo de tiempo abarca del 1 de enero de 1998 al 19 de agosto de 2019. Los nlimeros sobre el
bitcin estan ajustados mediante su multiplicacion por la relacion de los movimientos del indice S&P 500 y los intervalos de tiempo mencionados arriba. Los

datos entre paréntesis corresponden al rango intercuartil.

preciosos aumentara sustancialmente después del final
de los acuerdos de Bretton Woods, incluso para el oro. S
sugiere, no obstante, que los precios del oro alcanzaron un
méximo en 1980 y 2012, dos periodos durante los cuales
hubo temores, justificados o no, a una ola de alta infla-
ci6n generalizada a escala mundial'? . Esta observacion
requerirfa estudiar la capacidad de cobertura de los metales
preciosos frente a movimientos extremos de los mer-
cados, como serfa el colapso de los principales sistemas de
monedas fiduciarias; una tarea dificil, sin embargo, ya que
esto nunca ha sucedido.

Una alternativa mds viable es realizar una regresién
de los precios de los metales preciosos respecto de un
indicador del riesgo de inflacién (como la volatilidad
pasada de la inflacién o la dispersién de los pronésticos
de inflacién) y de un conjunto de variables de control

12A principios de 1980, la inflacién de precios al consumidor en
Estados Unido alcanzé un méximo, casi 15%. En 2012, muchos bancos
centrales de todo el mundo habfan adoptado una expansién cuantita-
tiva: el balance de la Reserva Federal duplicaba su tamafio mientras la
inflacién de precios al consumidor en Estados Unidos habia alcanzado
un maximo de casi 4% el afio anterior. Bekaert y Wang, en un trabajo de
2010, argumentaban que la “crisis reciente ha hecho que los observadores
del mercado y los economistas se pregunten si la inflacién amenazard con
aparecer de nuevo en los préximos afios. Los bancos centrales de todo el
mundo han inyectado cantidades importantes de liquidez en el sistema
financiero, y la deuda publica ha aumentado en todas partes. No es dificil
imaginar que las presiones inflacionarias resurjan con mucha determina-
cién una vez que la economia repunte”. Sin embargo, es probable que en
ambos episodios se exagerara esta preocupacion, ya que la inflacién bajé
en los aos siguientes (en la mayorfa de las economias avanzadas).

(cuadro 1.SE.5). Los resultados del andlisis respaldan

la idea de que los precios de los metales preciosos reac-
cionan a las preocupaciones sobre la inflacién. El andlisis
utilizé datos mensuales que empezaban en 1978, contro-
lando por el tipo de cambio (tradicionalmente, un deter-
minante importante), el rendimiento de los bonos del
Tesoro (una variable sustitutiva del costo de inmoviliza-
cién), la regresién a la media y la inflacién esperada y sor-
presa. El incremento de la incertidumbre sobre la infla-
cién en una desviacion estdndar suele, en el plazo de un
mes, elevar el precio del oro un 0,8% y de la plata un
1,6%. Un descenso de la incertidumbre sobre la infla-
cién puede dar cuenta de la mitad de la disminucién del
precio del oro observado en la década de 1990 y una ter-
cera parte del aumento de su precio después de 2008. El
papel de la incertidumbre sobre la inflacién es, por el con-
trario, positivo aunque no significativo para el platino y el
paladio, e incluso irrelevante para el cobre. Resulta intere-
sante que, debido a la facturacién en délares, una aprecia-
cién del délar de EE.UU. tiene un fuerte efecto negativo
similar en todos los metales analizados, incluido el cobre.
Lo que es mds sorprendente es un coeficiente superior a la
unidad, lo que sugiere que los precios de los metales son

excesivamente sensibles al délar estadounidense!3.

13En Capie, Mills y Wood (2005) y Sjaastad (2008) se examina
la propiedad de cobertura del oro con respecto a cambios en el délar
de EE.UU. y muestra que los tipos de cambio del délar y los precios
del oro estdn inversamente relacionados. Este resultado también se ha
encontrado en el caso de los precios del petréleo (Kilian y Zhou, 2019).
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Ademds de los movimientos extremos de los mer-
cados en la esfera monetaria, se ha considerado a los
metales preciosos como activos seguros durante movi-
mientos abruptos de la incertidumbre econémica y poli-
tica, aproximada por las variaciones en las cotizaciones.
El cuadro 1.SE.6 muestra que los rendimientos del oro
y (en menor medida) de la plata no estdn correlacio-
nados durante los dias de grandes oscilaciones en el mer-
cado bursitil: los 30 mayores booms del mercado burstil
se asocian, en promedio, con un precio del oro estable,
mientras que las 30 mayores caidas del mercado bursitil
se asocian con un ligero aumento promedio del precio
del oro (la incertidumbre en torno a la reaccién pro-
medio es atn considerable). Esta propiedad de refugio
—que destaca en el caso del oro y, en menor medida,
de la plata, pero que no estd presente en el caso del pla-
tino y, mucho menos, del paladio— es compartida por el
délar de EE.UU. y los pagarés del Tesoro, tipicos activos
refugio. No es compartida por otros metales bdsicos. Por
tltimo, las criptomonedas, que tienen algunas similitudes
con el oro y la plata, no parecen ser un refugio durante
las retiradas del mercado bursdtil!415. Ademds, a dife-

rencia del oro y la plata, no tienen un valor intrinseco.

14Los precios de las criptomonedas, aproximados por el bitcoin, se
calculan para 2011-19.

5Al igual que con el oro y la plata, la oferta de algunas criptomo-
nedas es limitada. Las criptomonedas también son atractivas para los
usuarios e inversores debido a su naturaleza descentralizada y a su
anonimarto.
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Conclusiones

Los metales preciosos tienen relevancia macroeco-
némica (mds atn en el caso de algunos paises de bajo
ingreso) y un uso industrial importante, sobre todo el
platino y el paladio, incluso aunque su precio solo se vea
moderadamente afectado por la actividad mundial. El
oro y la plata pueden funcionar como cobertura contra
la inflacién, pero esta propiedad no debe sobrestimarse,
especialmente cuando las variaciones de la inflacién son
modestas. En cambio, dado su papel histérico en los sis-
temas monetarios y la estabilidad de su poder adquisitivo,
parece que el oro y la plata han estado en ocasiones ani-
mados por el temor (posiblemente irracional) al colapso
de los principales sistemas de monedas fiduciarias. Es
probable que las propiedades de refugio de los metales
preciosos hayan sido mds aparentes durante algunos
(aunque no todos) de los principales shocks econémicos
y politicos, aproximados por las oscilaciones en el mer-
cado bursdtil, que provocaron o invirtieron la busqueda
de seguridad por parte de los inversores, con el oro des-
tacando como activo seguro, al igual que los pagarés del
Tesoro de Estados Unidos. Los criptoactivos no parecen,
hasta el momento, compartir esta propiedad.



SECCION ESPECIAL

Recuadro 1.SE.1. ;Qué esta pasando con las emisiones mundiales de carbono?

Para frenar el ritmo del cambio climdtico, deben redu-
cirse las emisiones de carbono. Pero, ;c6mo han variado
las emisiones durante la tltima década? Y, ;qué paises
estan impulsando esas variaciones? Pese a que las emi-
siones mundiales de carbono se mantuvieron sin cambios
entre 2014 y 2016, repuntaron de manera preocupante
en 2017 y 2018 (gréfico 1.SE.1.1).

Desde el cambio de siglo, China ha sido un factor
principal determinante del crecimiento de las emisiones,
aunque su impacto ha disminuido en los tltimos afios
a medida que las reformas econémicas han cobrado
impulso. Por el contrario, India y otros mercados emer-
gentes estdn cubriendo parcialmente esta diferencia. En
2018, las emisiones disminuyeron en todas las econo-
mias del Grupo de los Siete, con la excepcién de Estados
Unidos, cuyas emisiones aumentaron debido a la reac-
tivacion de la produccién industrial y a las malas condi-
ciones climdticas (véase BE, 2019).

Los autores de este recuadro son Christian Bogmans, Akito
Matsumoto y Andrea Pescatori.

Grafico 1.SE.1.1. Contribucion a las

emisiones mundiales, por ubicacion
(variacion porcentual)
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Fuentes: British Petroleum; Agencia Internacional de la
Energia, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: G-7 = Grupo de los Siete; PI = produccion industrial.

Las emisiones totales £ pueden descomponerse como
el producto de la intensidad de carbono ¢ (emisiones de
carbono por unidad de energfa), la intensidad energé-
tica ¢ (energfa por unidad de PIB), el PIB per cdpita y y
la poblacién humana P (Kaya y Yokobori, 1997):

E Energia  pIB

:Energv’a* PIB P

= cxexyxP.

La contribucién del crecimiento del ingreso al creci-
miento de las emisiones de carbono es mayor, en pro-
medio, y més ciclico que el del crecimiento de la pobla-
cién (gréfico 1. SE.1.2.) Aunque el descenso de la
intensidad energética ha contribuido de forma sistemd-
tica a reducir el crecimiento de las emisiones, en 2018 su
contribucién fue menor, debido posiblemente al repunte
ciclico de la produccién industrial a escala mundial. En
2018, la descarbonizacién fue el elemento de mitigacién
mds importante, debido a que la energfa edlica, la solar y
el gas natural han sustituido poco a poco al carbén como
fuente energética preferida por el sector eléctrico de
todos los emisores principales.

Grafico 1.SE.1.2. Contribucion a las

emisiones mundiales, por fuente
(variacion porcentual)
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Fuentes: British Petroleum; Agencia Internacional de
Energia; Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial,
y célculos del personal técnico del FMI.
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Cuadro del anexo 1.1.1. Economias de Europa: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Europa 2,3 1,4 1,8 33 3,2 2,8 2,5 2,5 2,2
Economias avanzadas de Europa 1,9 1,2 1,5 1,9 1,4 1,5 2,7 2,7 2,6 71 6,7 6,6
Zona del euro 45 19 1,2 1,4 18 1,2 14 2,9 2,8 2,7 8,2 7.7 7,5
Alemania 1,5 0,5 1,2 1,9 15 1,7 73 7,0 6,6 34 82 88
Francia 1,7 1,2 1,3 2,1 1,2 1,3 -0,6 -0,5 -0,5 9,1 8,6 8,4
Italia 0,9 0,0 0,5 1,2 0,7 1,0 2,5 2,9 2,9 10,6 10,3 10,3
Espaia 2,6 2,2 1,8 1,7 0,7 1,0 0,9 0,9 1,0 15,3 13,9 13,2
Paises Bajos 2,6 1,8 1,6 1,6 2,5 1,6 10,9 9,8 9,5 3,8 3,3 3,3
Bélgica 1,4 1,2 1,3 2,3 15 1,3 -1,3 1,1 -0,8 6,0 5 5
Austria 2,7 1,6 1,7 2,1 15 1,9 2,3 1,6 1,8 49 51 50
Irlanda 8,3 43 3 0,7 1,2 1,5 10,6 10,8 9,6 58 5o 5,2
Portugal 2,4 1,9 1,6 1,2 0,9 1,2 -0,6 -0,6 0,7 7,0 6,1 5,6
Grecia 19 2,0 2,2 0,8 0,6 0,9 -3,5 -3,0 -3,3 19,3 17,8 16,8
Finlandia 1,7 1,2 1,5 1,2 1,2 1,3 -1,6 -0,7 -0,5 74 6,5 6,4
Republica Eslovaca 41 2,6 2,7 2,5 2,6 2,1 -2,5 -2,5 -1,7 6,6 6,0 59
Lituania 3,5 3,4 2,7 2,5 2,3 2,2 1,6 1,1 1,1 6,1 6,1 6,0
Eslovenia 41 2,9 2,9 1,7 1,8 1,9 57 4,2 41 51 4,5 4,5
Luxemburgo 2,6 2,6 2,8 2,0 1,7 1,7 4,7 4,5 4,5 50 5,2 5,2
Letonia 48 2,8 2,8 2,6 3,0 2,6 -1,0 -1,8 -2,1 74 6,5 6,7
Estonia 4,8 3,2 2,9 34 2,5 2,4 1,7 0,7 0,3 54 4,7 4,7
Chipre 3,9 3,1 2,9 0,8 0,7 1,6 -7,0 7,8 7,5 8,4 7,0 6,0
Malta 6,8 5,1 4,3 1,7 1,7 1,8 9,8 7,6 6,2 3,7 3,8 4,0
Reino Unido 14 1,2 1,4 2,5 18 1,9 -39 -3,5 3,7 41 3,8 3,8
Suiza 2,8 0,8 1,3 0,9 0,6 0,6 10,2 9,6 9,8 2,5 2,8 2,8
Suecia 2,3 0,9 1,5 2,0 1,7 15 1,7 2,9 2,7 6,3 6,5 6,7
Republica Checa 3,0 2,5 2,6 2,2 2,6 2,3 0,3 -0,1 -0,2 2,2 2,2 2,3
Noruega 1,3 1,9 2,4 2,8 2,3 1,9 8,1 6,9 7,2 39 3,6 BI5)
Dinamarca 1,5 1,7 19 0,7 1,3 15 57 5,3 5,2 50 50 50
Islandia 48 0,8 1,6 2,7 2,8 2,5 2,8 3,1 1,6 2,7 3% 3,6
San Marino 1,1 0,8 0,7 15 13 15 0,4 04 0,2 8,0 8,1 8,1
Economias emergentes y en
desarrollo de Europa® 3,1 1,8 2,5 6,2 6,8 5,6 1,7 1,6 0,6 e A A
Rusia 2,3 1,1 19 2,9 47 816 6,8 57 3,9 4.8 4,6 4.8
Turquia 2,8 0,2 3,0 16,3 15,7 12,6 -3,5 -0,6 -0,9 11,0 13,8 13,7
Polonia 51 4,0 3,1 1,6 2,4 816 -0,6 -0,9 =11 3,8 3,8 3,8
Rumania 41 4,0 3,5 4,6 4,2 3,3 4,5 5,5 5,2 4,2 43 4,6
Ucrania” 33 3,0 3,0 10,9 8,7 59 -3,4 -2,8 -3,5 9,0 8,7 8,2
Hungria 49 4,6 33 2,8 3,4 3,4 -0,5 -0,9 -0,6 37 BI5) 3,4
Belartis 3,0 1,5 0,3 49 54 48 -0,4 -0,9 -3,4 0,4 0,5 0,9
Bulgaria® 31 3,7 3,2 2,6 2,5 2,3 4,6 3,2 2,5 53 4,9 4,8
Serbia 43 3,5 4,0 2,0 2,2 1,9 5,2 -5,8 5,1 13,3 13,1 12,8
Croacia 2,6 3,0 2,7 15 1,0 1,2 2,5 1,7 1,0 9,9 9,0 8,0

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

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7
del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

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

8Incluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Macedonia del Norte, Moldova y Montenegro.

"Véase la nota especifica sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Economias de Asia y el Pacifico: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y

desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Asia 55 5,0 5,1 2,4 2,4 2,6 1,3 1,5 1,3
Economias avanzadas de Asia 1,8 1,3 1,3 1,3 1,0 1,3 4,0 39 3,6 3,2 3,2 3,2
Japon 0,8 0,9 0,5 1,0 1,0 1,3 3,5 3,3 3,3 2,4 2,4 2,4
Corea 2,7 2,0 2,2 15 0,5 0,9 4.4 3,2 2,9 3,8 4,0 42
Australia 2,7 1,7 2,3 2,0 1,6 1,8 2,1 0,3 1,7 53 5,1 5,1
Taiwan, provincia china de 2,6 2,0 1,9 1,5 0,8 11 12,2 11,4 10,8 3,7 3,8 3,8
Singapur 31 0,5 1,0 0,4 0,7 1,0 17,9 16,5 16,6 21 2,2 2,2
Hong Kong RAE 3,0 0,3 1,5 2,4 3,0 2,6 43 5,5 51 2,8 2,9 3,0
Nueva Zelandia 2,8 2,5 2,7 1,6 14 1,9 -3,8 —41 -4,3 4,3 4,3 45
Macao RAE 47 -1,3 1,1 3,0 2,4 2,7 35,2 35,7 35,3 1,8 1,8 1,8
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 6,4 5,9 6,0 2,6 2,7 3,0 -0,1 0,4 0,2 Cae ca ca
China 6,6 6,1 58 21 2,3 2,4 0,4 1,0 0,9 3,8 3,8 3,8
India* 6,8 6,1 7,0 3,4 3,4 41 2,1 -2,0 2,3
ASEAN-5 5,2 48 49 2,8 2,4 2,6 0,2 0,4 0,1 . A A
Indonesia 52 5,0 5,1 3,2 82 &8 -3,0 -2,9 2,7 53 5,2 5,0
Tailandia 4.1 2,9 3,0 11 0,9 0,9 6,4 6,0 54 1,2 1,2 1,2
Malasia 47 4,5 4,4 1,0 1,0 21 2,1 3,1 1,9 33 34 34
Filipinas 6,2 57 6,2 52 2,5 2,3 2,6 -2,0 2,3 53 52 5,1
Vigtnam 7,1 6,5 6,5 35 3,6 3,7 2,4 2,2 1,9 2,2 2,2 2,2
Otras economias emergentes y
en desarrollo de Asia® 6,3 6,3 6,2 5,0 53 53 -3,1 -2,8 -2,9
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 6,4 59 6,0 2,5 2,6 29 0,0 05 0,3 ..

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

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7
del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

5Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomdn, Kiribati, Maldivas,
Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nauru, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Republica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.
6Las economias emergentes de Asia abarcan las economias de la ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam), China e India.
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Cuadro del anexo 1.1.3. Economias de las Américas: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo3
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

América del Norte 2,7 2,1 2,0 2,7 2,0 2,3 -2,4 -2,4 -2,4 . . .
Estados Unidos 2,9 2,4 2,1 2,4 1.8 2,3 2,4 -2,5 -2,5 39 3,7 815
Canada 1,9 1,5 1,8 2,2 2,0 2,0 2,6 -1,9 -1,7 58 5,8 6,0
México 2,0 0,4 13 49 3,8 31 -1,8 -1,2 -1,6 3,3 3,4 3,4
Puerto Rico* -4,9 -1,1 0,7 1,3 0,1 1,0 e s s 9,2 9,2 9,4
América del Sur® 0,4 -0,2 1,8 71 9,2 8,6 -1,8 -1,6 -1,4 ... ... ...
Brasil 11 0,9 2,0 3,7 3,8 315) -0,8 -1,2 -1,0 12,3 11,8 10,8
Argentina -2,5 =31 -1,3 34,3 54,4 51,0 -5,3 -1,2 0,3 9,2 10,6 10,1
Colombia 2,6 3,4 3,6 3,2 3,6 3,7 -4,0 4,2 4,0 9,7 9,7 9,5
Chile 4,0 2,5 3,0 2,3 2,2 2,8 -3,1 -3,5 -2,9 7,0 6,9 6,9
Perl 4,0 2,6 3,6 1,3 2,2 1,9 -1,6 -19 -2,0 6,7 6,7 6,7
Venezuela -18,0 =350 -10,0 65.374,1 200.000 500.000 6,4 7,0 1,5 35,0 47,2 50,5
Ecuador 14 -0,5 0,5 -0,2 0,4 1,2 -1,4 0,1 0,7 3,7 43 47
Paraguay 3,7 1,0 4,0 4,0 B 3,7 0,5 0,1 1,3 5,6 6,1 59
Bolivia 42 3,9 3,8 2,3 1,7 3,1 -4,9 -5,0 4,1 3,5 4,0 4,0
Uruguay 1,6 0,4 2,3 7,6 7,6 7,2 -0,6 —1,7 -3,0 8,4 8,6 8,1
América Central® 2,6 2,7 34 2,6 2,7 3,0 -3,2 -2,7 -2,6
El Caribe” 47 33 3,7 3,7 2,8 4,4 -1,6 -1,8 -2,2
Partidas informativas
América Latina y el Caribe® 1,0 0,2 1,8 6,2 7,2 6,7 -19 -1,6 -1,5
Union Monetaria del Caribe

Oriental® 4,0 3,6 3,4 1,3 1,5 2,0 -8,4 7,9 1,7

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

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Los datos agregados excluyen Venezuela. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden
encontrarse en los cuadros A6 y A7 del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

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

6América Central abarca Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panamé.

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

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

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

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo’
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Oriente Medio y Asia Central 1,9 0,9 2,9 9,9 8,2 9,1 2,7 -0,4 -1,4
Exportadores de petroleo* 0,6 -0,7 2,3 8,5 6,9 8,0 5,9 1,6 0,1 e
Arabia Saudita 2,4 0,2 2,2 2,5 1,1 2,2 9,2 4,4 1,5 6,0 s s
Iran -4,8 -9,5 0,0 30,5 35,7 31,0 41 2,7 -34 14,5 16,8 17,4
Emiratos Arabes Unidos 1,7 1,6 2,5 3,1 =15 1,2 9,1 9,0 71
Iraq -0,6 3,4 47 0,4 -0,3 1,0 6,9 -3,5 -3,7 e . .
Argelia 14 2,6 2,4 43 2,0 41 96 -126 -119 11,7 12,5 13,3
Kazajstan 41 3,8 3,9 6,0 5,3 5,2 0,0 -1,2 -15 49 49 49
Qatar 1,5 2,0 2,8 0,2 -0,4 2,2 8,7 6,0 41 . . .
Kuwait 1,2 0,6 3,1 0,6 1,5 2,2 14,4 8,2 6,8 1,3 1,3 1,3
Oman 1,8 0,0 87 0,9 0,8 1,8 -55 7,2 -8,0 e . .
Azerbaiyan 1,0 2,7 2,1 2,3 2,8 3,0 12,9 9,7 10,0 5,0 5,0 5,0
Turkmenistan 6,2 6,3 6,0 13,2 13,4 13,0 57 -0,6 -3,0
Importadores de petroleo® 44 3,8 3,9 12,7 10,7 1,3 -6,6 -6,0 -5,3 e A A
Egipto 53 615) 59 20,9 13,9 10,0 24 =3,1 2.8 10,9 8,6 7,9
Pakistan 55 83 2,4 3,9 7,3 13,0 -6,3 -4,6 2,6 6,1 6,1 6,2
Marruecos 3,0 2,7 3,7 1,9 0,6 1,1 -5/4 -4,5 -3,8 9,8 9,2 8,9
Uzbekistan 5,1 615) 6,0 17,5 14,7 14,1 =71 —6,5 5,6 e . .
Sudan 2,2 —2,6 -15 63,3 50,4 62,1 -13,6 74 125 19,5 22,1 21,0
Tunez 2,5 1,5 2,4 7,3 6,6 54 11,1 -10,4 94 15,4
Jordania 1,9 2,2 2,4 45 2,0 2,5 -7,0 7,0 -6,2 18,3
Libano 0,2 0,2 0,9 6,1 3,1 2,6 256 -264 26,3
Afganistan 2,7 3,0 BI5) 0,6 2,6 45 9,1 2,0 0,2 e
Georgia 47 4,6 48 2,6 4,2 3,8 7,7 5,9 5,8 12,7
Tayikistan 7,3 5,0 45 3,8 74 71 -5,0 58 58 e s s
Armenia 52 6,0 4,8 2,5 1,7 2,5 -94 7,4 7,4 18,2 17,7 17,5
Republica Kirguisa 35 3,8 3,4 1,5 1,3 5,0 -8,7 -10,0 -8,3 6,6 6,6 6,6
Partidas informativas
El Caucaso y Asia Central 42 4,4 4,4 8,3 7,6 7,6 0,3 -1,3 1,7
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan
y Pakistan 1,6 0,5 2,7 10,1 8,3 9,3 2,9 -0,3 -1,4
Oriente Medio y Norte de Africa 11 0,1 2,7 11,0 8,4 8,9 3,8 0,1 =13 o o o
Isragl® 34 3,1 3,1 0,8 1,0 1,3 2,7 2,4 2,5 4,0 4,0 4,0
Magreb” 3,0 1,4 2,7 43 2,3 3,7 -7,3 -8,6 -9,1 e
Mashreq® 4,8 5,0 5,4 18,8 12,5 9,1 —6,7 —6,9 —6,2 .

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

TLos movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7
del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye Bahrein, Libia, Oman y Yemen.

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

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

’El Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tinez.

8El Mashreq comprende Egipto, Jordania y Libano. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacién politica.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economias de Africa subsahariana: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y

desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Africa subsahariana 3,2 3,2 3,6 8,5 8,4 8,0 -2,7 -3,6 -3,8
Exportadores de petroleo* 1,3 2,0 2,4 13,0 11,4 11,4 1,9 -0,1 -0,3 e
Nigeria 19 2,3 2,5 12,1 11,3 11,7 1,3 0,2 -0,1 22,6
Angola -1,2 -0,3 1,2 19,6 17,2 15,0 6,1 0,9 -0,7
Gabon 0,8 2,9 34 48 3,0 3,0 2,4 0,1 0,9
Republica del Congo 1,6 4,0 2,8 1,2 1,5 1,8 6,7 6,8 53
Chad 2,4 2,3 54 4,0 3,0 3,0 -3,4 —6,4 —6,1
Paises de mediano ingreso® 2,8 2,8 2,9 4,6 4,6 5,2 -3,6 -3,6 -39 e e e
Sudafrica 0,8 0,7 1,1 4,6 4,4 5,2 -3,5 -3,1 -3,6 27,1 27,9 28,4
Ghana 6,3 7,5 5,6 9,8 9,3 9,2 -3,1 -3,6 -3,8
Cote d'Ivoire 74 75 73 0,4 1,0 2,0 -4,7 -3,8 -3,8
Camerun 41 4,0 4,2 1,1 2,1 2,2 -3,7 3,7 -3,5
Zambia 3,7 2,0 1,7 7,0 9,9 10,0 -2,6 -3,6 -3,4
Senegal 6,7 6,0 6,8 0,5 1,0 15 -8,8 -85 111
Paises de bajo ingreso® 6,2 53 5,9 7,6 9,2 7,4 -7,0 -7,9 -8,0
Etiopia 7.7 74 72 13,8 14,6 12,7 -6,5 6,0 -5,3
Kenya 6,3 5,6 6,0 4,7 5,6 5.3 -5,0 4,7 4,6
Tanzania 7,0 5,2 57 3,5 3,6 4,2 -3,7 —41 -3,6
Uganda 6,1 6,2 6,2 2,6 3,2 3,8 -89 -115 -105
Republica Democrética del Congo 58 4,3 3,9 29,3 5% 5,0 -4,6 -3,4 —4,2
Mali 47 50 50 1,7 0,2 1,3 -38 5,5 5,5
Madagascar 5,2 5,2 68 7,3 6,7 6,3 0,8 -1,6 2,7
Partida informativa
Africa subsahariana, excluido Sudan
del Sur 32 32 3,6 8,2 8,3 8,0 2,7 3,6 3,8

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

excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del

apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye Guinea Ecuatorial y Sudan del Sur.

SIncluye Botswana, Cabo Verde, Eswatini, Lesotho, Mauricio, Namibia y Seychelles.
8Incluye Benin, Burkina Faso, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Malawi, Mali, Mozambique, Niger, la Republica Centroafricana, Rwanda,

Santo Tomé y Principe, Sierra Leona, Togo y Zimbabwe.
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Cuadro del anexo 1.1.6. Resumen del producto mundial real per capita
(variacion porcentual anual; en moneda internacional a la paridad del poder adquisitivo)

Promedio Proyecciones
200110 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
Mundo 2,4 3,0 2,0 2,2 2,3 2,1 2,1 2,5 2,4 1,8 2,3 2,5
Economias avanzadas 1,1 1,2 0,7 0,9 1,6 1,8 1,2 2,0 1,8 1,3 1,3 1,2
Estados Unidos 0,8 0,8 1,5 11 1,8 2,2 0,9 1,7 2,3 1,8 1,5 11
Zona del euro! 0,8 1,3 -1,2 -0,5 1,2 1,8 1,6 2,4 1,8 1,0 1,3 1,2
Alemania 1,0 39 0,2 0,2 1,8 0,9 14 21 1,2 0,5 1,2 1,3
Francia 0,6 1,7 -0,2 0,1 0,4 0,7 0,8 2,0 1,6 11 1,0 11
Italia -0,2 0,2 -3,2 2,3 -0,3 0,9 1,3 1,8 1,0 0,2 0,7 0,9
Espana 0,8 -1,4 -3,0 -1,3 1,7 3,8 3,2 3,0 2,5 1,7 1,4 1,2
Japon 0,6 -0,3 1,7 2,2 0,5 1,3 0,6 2,1 1,0 1,1 0,8 1,0
Reino Unido 1,0 0,8 0,8 1,4 2,2 1,5 1,0 1,2 0,8 0,6 0,9 11
Canada 0,8 2,1 0,7 1,3 1,8 -0,1 0,1 1,7 0,5 0,3 0,8 0,8
Otras economias avanzadas? 2,7 2,5 1,3 1,7 2,1 1,4 1,6 2,2 1,9 09 1,2 1,7
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 4,6 4,8 3,6 3,6 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2 2,5 3,3 3,5
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 7.2 6,7 59 59 58 5,7 5,7 5,6 55 5,0 51 51
China 9,9 9,0 7,4 7,3 6,7 6,4 6,1 6,2 6,2 58 H15) 5,8
Indiad 59 52 41 50 6,0 6,6 6,8 58 54 47 5,6 59
ASEAN-54 3,7 3,1 4,7 3,7 3,3 3,6 3,8 4,2 4.1 3,7 3,8 4,2
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa 44 5,6 2,7 2,7 1,6 04 1,6 3,7 29 1,6 2,4 2,4
Rusia 5,1 5,0 35 15 -1,1 2,4 0,1 1,6 2,3 1,1 1,9 2,0
América Latina y el Caribe 1,9 3,4 1,7 1,7 0,2 -0,9 -1,8 0,2 0,1 -0,9 11 1,9
Brasil 2,5 3,1 1,0 2,1 -0,3 -4.4 4,1 0,3 0,3 0,2 1,4 1,7
México 0,2 2,4 2,4 0,2 1,7 2,2 1,8 11 1,0 —0,6 0,4 1,6
Oriente Medio y Asia Central 2,2 3,7 0,9 0,4 0,5 0,4 2,8 -0,2 0,1 -1,2 1,0 1,4
Arabia Saudita 0,3 6,8 2,5 -0,1 2,5 1,7 -0,6 -3,3 0,0 -1,8 0,2 0,5
Africa subsahariana 2,9 2,5 1,5 2,4 2,4 0,4 -1,3 0,3 0,6 0,6 0,9 1,5
Nigeria 6,1 2,1 1,5 2,6 35 0,0 4,2 -1,8 -0,7 -0,3 0,1 0,1
Sudafrica 2,1 1,7 0,7 0,9 0,3 -0,3 -1,1 0,1 0,7 -0,9 0,4 0,2
Partidas informativas
Unién Europea 1,2 1,6 -0,6 0,0 1,6 2,1 1,8 2,5 2,0 1,3 1,5 1,4
Paises en desarrollo de bajo
ingreso 3,8 3,6 1,7 3,6 37 1,9 1,2 2,4 2,8 2,7 2,9 3,2
Oriente Medio y Norte de Africa 1,9 6,1 0,3 -0,3 0,2 0,0 3,1 -1,1 -1,1 2,1 0,8 0,8

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

TCalculados como la suma de los paises de la zona del euro.

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

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

4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.
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CAPITULO

¢MAS CERCA 0 MAS LEJOS ENTRE Si? LAS DISPARIDADES Y AJUSTES
REGIONALES SUBNACIONALES EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

Las disparidades regionales subnacionales —dentro de cada
pais— en términos de producto real, empleo y productividad
en las economias avanzadas han concitado mayor interés

en los tltimos afios en un contexto de crecientes tensiones
sociales y politicas. Las disparidades regionales en la econo-
mia avanzada promedio han aumentado desde finales de la
década de 1980 reflejando los beneficios de la concentracion
econdmica en algunas regiones y un estancamiento relativo
en otras. En promedio, las regiones rezagadas tienen peores
resultados sanitarios, menor productividad laboral y un
mayor porcentaje de empleo en los sectores agricola e indus-
trial que otras regiones del mismo pads. Ademds, el ajuste

en las regiones rezagadas es mds lento, ejerciendo los shocks
adversos efectos negativos de mayor duracion en el desem-
peno econdmico. Aungue son temas extensamente debatidos,
los shocks comerciales —en particular, una mayor
competencia de las importaciones en los mercados externos—
no parecen impulsar, en promedio, las diferencias en el des-
emperio del mercado de trabajo entre las regiones rezagadas
y otras regiones. En cambio, los shocks tecnoldgicos —repre-
sentados por las caidas de los costos de los bienes de capital de
maquinaria y equipos— elevan el desempleo en las regiones
mds vulnerables a la automatizacion, lo cual perjudica
particularmente a las regiones rezagadas mds expuestas. Las
politicas nacionales que reducen las distorsiones y alientan la
existencia de mercados mds flexibles y abiertos, al tiempo que
proveen una robusta red de proteccion social, pueden facilitar
el ajuste regional a los shocks adversos, atenuando el alza del
desempleo. Las politicas basadas en el lugar y focalizadas en
las regiones rezagadas también pueden cumplir un papel,
pero se las debe calibrar con cuidado para asegurar que con-
tribuyan a un ajuste beneficioso en lugar de obstaculizarlo.

Introduccion

Las disparidades de la actividad econémica entre
regiones subnacionales en la economia avanzada pro-
medio han ido repuntando gradualmente desde fines

Los autores de este capitulo son John Bluedorn (jefe del equipo),
Zs6ka Kéczdn (jefa del equipo), Weicheng Lian, Natalija Novta y Yan-
nick Timmer, quienes contaron con el apoyo de Christopher Johns,
Evgenia Pugacheva, Adrian Robles Villamil y Yuan Zeng. El capitulo
también se benefici6 del intercambio de ideas con Philip Engler,
Antonio Spilimbergo y Jiaxiong Yao, y de los comentarios aportados
por participantes en seminarios internos.

de la década de 1980 revirtiendo parte de la marcada
disminucién registrada en las tres décadas anteriores y
reflejando las tendencias de la desigualdad general del
ingreso en muchas economias avanzadas (gréfico 2.1,
panel 1)12. El PIB real per cépita en la regién de
una economia avanzada ubicada en el percentil 90 es
ahora, en promedio, 70% mis alto que en la regién
del percentil 10. Una disparidad tan amplia significa
que las diferencias regionales de actividad econémica
dentro de un pais en una serie de economfas avanzadas
son mayores que las diferencias promedio entre paises
homédlogos (gréfico 2.2). En cambio, las disparidades
regionales subnacionales (en adelante, simplemente
regionales) promedio observadas en las economias de
mercados emergentes han registrado una tendencia
descendente desde 2010, tras crecer desde comienzos de
la década de 2000 (grafico 2.1, panel 3). En promedio,
sin embargo, siguen siendo alrededor del doble de las
que presentan las economias avanzadas. En paralelo, la
velocidad promedio de la convergencia regional en las
economias avanzadas ha disminuido a menos de medio
por ciento por afio, mientras que en las economias
de mercados emergentes ha aumentado a méds de 1%
(grafico 2.1, paneles 2 y 4).

La convergencia regional mds lenta y las crecientes
disparidades en algunas economfas avanzadas, junto
con la evolucién regional del mercado del trabajo y la

"Véanse datos relativos a las tendencias de la desigualdad general
del ingreso en las economias avanzadas en Dabla-Norris e 4l. (2015);
el Monitor Fiscal de octubre de 2017, y Nolan, Richiardi y Valen-
zuela (2019), entre otras fuentes. Immervoll y Richardson (2011)
argumentan que parte de este incremento se explica por la decreciente
redistribucién fiscal.

2Las regiones subnacionales son las regiones definidas como TL2
por la OCDE (2018), salvo indicacién en contrario. Estas son comuin-
mente las unidades administrativas de primer nivel dentro de un pafs,
que corresponden aproximadamente a los estados de Estados Unidos
o los linder de Alemania. En consecuencia, la extension geografica de
las regiones TL2 no es homogénea entre los paises o dentro de ellos.
Otros agregados geograficos alternativos (por ejemplo, agregados de
superficie de mayor resolucién o metropolitanos o diferentes clasi-
ficaciones administrativas) pueden generar observaciones diferentes.
El PIB real per cdpita regional subnacional se ajusta por paridad del
poder adquisitivo (PPA) a los efectos de la comparabilidad entre
paises, aunque no se ajusta en funcién de diferencias regionales de
precios dentro del pais. En el recuadro 2.1 se analizan algunas de las
cuestiones que plantea la medicién del PIB real per cdpita regional y su
vinculacién con el bienestar.
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Grafico 2.1. Disparidades regionales subnacionales y

convergencia en el tiempo

Las disparidades regionales subnacionales en la economia avanzada promedio
han aumentado en el curso de las dltimas tres décadas, mientras que la
convergencia regional ha sido mas lenta. Las disparidades en las economias de
mercados emergentes son generalmente mayores, pero se han venido reducien-
do, mientras que la convergencia dentro de los paises ha aumentado.
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Fuentes: Gennaioli et al. (2004); base de datos regional de la OCDE, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: La relacion 90/10 regional de un pais se define como el PIB real per capita en
la region ubicada en el percentil 90 de la distribucion del PIB real per capita
regional del pais sobre el de la region del percentil 10. La linea continua en los
paneles 1y 3 muestra los efectos fijos de afio a partir de una regresion de las
relaciones 90/10 regionales obtenidas de la muestra indicada sobre los efectos
fijos de afio y los efectos fijos de pais para considerar la entrada y salida durante el
periodo y nivelar las diferencias en la relacion 90/10 del PIB regional. Los efectos
fijos de afio se normalizan para mostrar la variacion respecto de la relacion
promedio en el afio inicial expuesto. Las lineas punteadas indican el intervalo de
confianza al 90% conexo. Los paneles 2 y 4 muestran el coeficiente sobre el valor
logaritmico inicial del PIB real per capita obtenido de una regresion intersectorial
del crecimiento promedio del PIB real per capita ajustado por PPA sobre el valor
logaritmico inicial del PIB real per capita, estimado en ventanas temporales méviles
de 20 afios (graficadas frente al dltimo afio de la ventana). La regresion incluye
efectos fijos de pais, de modo que indica la convergencia regional promedio dentro
del pais. El coeficiente se expresa en valores anualizados, indicando la velocidad
media anual de convergencia. Véanse ejemplos de paises en el anexo 2.1 en linea.
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Grafico 2.2. Distribucion de las disparidades regionales

subnacionales en las economias avanzadas
(Densidad, 2013)

Muchas economias avanzadas tienen mayores disparidades regionales dentro del
pais que las existentes entre economias de ese tipo.

1 - -
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Fuentes: Base de datos regional de la OCDE y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: El grafico traza la densidad de Kernel de la relacion 90/10 regional a nivel de
los paises entre las diversas economias avanzadas (la relacion del PIB real per
capita, ajustado por PPA, de la region subnacional ubicada en el percentil 90
respecto de la region subnacional del percentil 10, calculada para cada pais). La
linea vertical indica la relacién 90/10 nacional dentro del mismo grupo de
economias avanzadas (es decir, la relacion del PIB real per capita, ajustado por
PPA, del pais ubicado en el percentil 90 respecto del pais ubicado en el percentil
10). Las posiciones de los paises seleccionados en la distribucion se indican por
sus cdigos IS0 y el correspondiente valor regional 90/10 figura entre paréntesis.
Véase la muestra de paises en el anexo 2.1. PPA = paridad de poder adquisitivo.

productividad de la mano de obra, han concitado gran
interés en los tltimos afios, debido en parte a los datos
que indican que un bajo desempefo regional dentro de
un pais puede fomentar el descontento y la polarizacién
politica, erosionar la confianza social y amenazar la
cohesién nacional®. En lineas més generales, un tema
recurrente en los estudios econémicos més recientes es
el hecho de que las condiciones locales determinan de
manera fundamental las oportunidades individuales y

3Véanse Algan y Cahuc (2014) y Guriev (2018) sobre confianza
social, desempefio regional y creciente polarizacion politica. Obser-
vando el caso de Europa, Winkler (2019) presenta evidencias que
muestran que la desigualdad de ingresos regional engendra una mayor
polarizacion politica en las regiones. Rajan (2019) argumenta que la
falta de atencién a las regiones periféricas estd causando desaliento y,
como repercusion negativa, desestabilizando las sociedades.
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la movilidad social: dicho de otro modo, el lugar puede
ser primordial?.

Aparte de sus ramificaciones politicas y sociales, ;son
las disparidades en la actividad econémica regional una
preocupaciéon macroecondmica? Claramente, el aumento
de las disparidades entre regiones de un mismo pais puede
ser una caracteristica normal del crecimiento. Un mayor
grado de especializacién y aglomeracién —fenémeno
en el cual la creciente densidad espacial de la actividad
econdmica hace que el comercio y el intercambio sean
més eficientes— puede elevar la productividad y determi-
nar una mayor concentracién de la actividad econdmica
en algunas regiones dentro de un pais, alejindolas de las
demés’. El crecimiento en las regiones principales puede,
no obstante, extenderse finalmente hacia las regiones
periféricas, generando un proceso de convergencia®.

Sin embargo, las disparidades regionales persisten-
temente grandes o crecientes también pueden ser una
sefial de que algunas regiones no se estdn adaptando
a las cambiantes circunstancias econémicas y estdn
quedando atrds. La incapacidad de ajustarse a los shocks
adversos —que contribuye a generar un alto desempleo
regional y persistentes deficiencias de productividad—
podria reflejar la existencia de barreras al movimiento
del trabajo y el capital hacia regiones y empresas donde
su rentabilidad serfa més alta. De hecho, las tasas de
desempleo de largo plazo tienden a ser mayores en las
regiones con un peor desempefo dentro de las eco-
nomias avanzadas, lo cual indica la posibilidad de que
existan ineficiencias persistentes (gréfico 2.3).

En consonancia con la idea de que las disparidades
regionales pueden provocar descontento social y poli-
tico, las regiones rezagadas de las economias avanza-
das —aquellas que no han logrado converger hacia las

regiones mds ricas del mismo pais en el dltimo par de

“Por ejemplo, véase en Chetty y Hendren (2018a, 2018b) cémo el
lugar de nacimiento tiene efectos profundos y prolongados en las opor-
tunidades econémicas durante la vida de una persona, aun si se toman
en cuenta los antecedentes familiares y otras influencias. En Durlauf y
Seshadri (2018) se argumenta que la relacién causal fluye desde la des-
igualdad econémica hacia una menor movilidad social, no a la inversa.
A partir de otros datos relativos a Estados Unidos, Chetty, Hendren y
Katz (2016) afirman que la movilidad geogréfica es un medio clave por
el cual puede lograrse la movilidad social: un mejor grado de ingresos
y oportunidades durante la vida. Véanse también en Conolly, Corak y
Haeck (2019) andlisis y evidencias similares con respecto a Canadd.

SEl impetu subyacente de esta dindmica puede ser sencillamente la
geografia (acceso menos costoso a socios comerciales e insumos), auges
de los recursos naturales o los efectos persistentes de factores histéricos.
WVéase en Krugman (1991), Davis y Weinstein (2002), Duranton y
Puga (2004), Moretti (2011) y Nunn (2014) un mayor anlisis de
estos mecanismos y factores de impulso.

%Véase en Coe, Kelly y Yeung (2007) y Banco Mundial (2009)

evidencia relativa a estos efectos derrame.

Grafico 2.3. Desempleo y actividad economica regional
subnacional en las economias avanzadas, 1999-2016

Las tasas de desempleo regional de largo plazo tienden a ser mas altas alli donde
la actividad econémica por persona es mas baja, lo cual indica la existencia de
mayores ineficiencias en las regiones rezagadas.

Tasa de desempleo de largo plazo (porcentaje)

10,0 10,2 10,4 10,6 10,8 11,0 11,2
Log del PIB real per capita

Fuentes: Base de datos regional de la OCDE y calculos del personal técnico del FML.
Nota: El gréfico ilustra la pendiente de la curva de regresion correspondiente a la
relacion entre las tasas de desempleo regional a largo plazo y el valor logaritmico
del PIB real per capita regional después de controlados los efectos fijos de pais y
afio. Los puntos muestran los datos subyacentes “binned” (categorizados)
obtenidos de la regresion, sobre la base del método de Chetty, Friedman y Rockoff
(2014). Véase la muestra de paises en el anexo 2.1, en linea.

décadas— tienden a exhibir peores resultados que otras
regiones, en promedio, en indicadores claves del bien-
estar, como salud, capital humano y mercado laboral
(grafico 2.4)’. Los perfiles etarios de la poblacién en las
regiones rezagadas pueden explicar parte de su menor

tasa general de empleo: la poblacién de las regiones reza-

7Especificamente, las regiones rezagadas se definen como aquellas cuyo
PIB real per cdpita en 2000 era inferior a la mediana regional del pais y
cuyo crecimiento fue mds lento que el promedio del pais desde 2000-16.
Se observan patrones similares en los resultados relativos al capital
humano y el mercado de trabajo si las regiones rezagadas se definen segtin
criterios predeterminados, como un PIB real per cdpita inicial inferior a la
mediana y la participacién inicial del sector de los servicios en el empleo.
En Nunn, Parsons y Shambaugh (2018) se observa que los condados de
Estados Unidos que inicialmente tenfan un bajo nivel de capital humano,
estaban menos diversificados en produccién y eran mas dependientes de
las manufacturas presentaban peores resultados en salud, ingresos y mer-
cado laboral. Es importante tener en cuenta que las conclusiones sobre las
regiones rezagadas se mantienen, en promedio, por lo que es posible que
una regién determinada difiera de ese comportamiento promedio. Ade-
mds, debido a limitaciones de disponibilidad de datos, como se sefiald, la
clasificacién se basa en datos del PIB real per cdpita de 2000~16. Véanse
mds detalles en el anexo 2.1, en linea. Todos los anexos estdn disponibles
en www.imf.org/en/Publications/ WEO.
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Grafico 2.4. Demografia y resultados en salud, capital
humano y mercado laboral en las economias avanzadas:

Regiones rezagadas frente a otras regiones
(Diferencia en puntos porcentuales, salvo indicacion en contrario)

Las regiones rezagadas tienden a registrar peores resultados en salud, educacion
y mercado de trabajo que otras regiones.
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Fuentes: Base de datos regional de la OCDE y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las barras muestran la diferencia en las regiones rezagadas frente a otras
regiones, con respecto a cada una de las variables. Los resultados se basan en
regresiones de cada variable sobre un indicador respecto a si una region esta
rezagada o no, controlandose los efectos fijos de pais-afio y agrupandose los
errores estandar a nivel del pais-afio. Las barras sélidas indican que el coeficiente
estimado sobre el indicador de rezago es estadisticamente significativo al nivel de
10%. Las variables se definen de manera tal que los coeficientes estimados
positivos indican un peor desempefio de las regiones rezagadas. Submatriculacion
terciaria es la diferencia en el porcentaje de la poblacién inscripta en la educacion
terciaria en las regiones no rezagadas (otras regiones) frente a las regiones
rezagadas. La tasa de no empleo se define como 100 menos la tasa de empleo (en
porcentaje). La tasa de no participacion en la fuerza laboral se define como 100
menos la tasa de participacion en la fuerza laboral de la poblacion en edad de
trabajar (15—64 afios) (en porcentaje). La tasa de desempleo es la proporcion de la
fuerza laboral en edad de trabajar que esta desempleada. La tasa de desempleo de
largo plazo es la proporcion de la fuerza laboral en edad de trabajar que ha estado
desempleada durante 1 afio 0 mas. La tasa de desempleo juvenil es la proporcion
de la fuerza laboral joven (15-24 afios) que esta desempleada. La tasa de NEET
(acrénimo en inglés) es el porcentaje de la poblacion joven que no estudia ni trabaja
ni recibe formacion. Las regiones rezagadas se definen como aquellas con un PIB
real per capita por debajo de la mediana del pais en 2000 y con un crecimiento
promedio inferior al promedio del pais durante 2000-16. PET = poblacion en edad
de trabajar. Véase la muestra de paises en el anexo 2.1, en linea.

72 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

gadas tiene una proporcién significativamente mds baja
de personas en edad de mayor rendimiento (entre 25 y
54 anos) y se inclina significativamente hacia personas
mds jévenes (menores de 25) que la de otras regiones.
Pero estas caracteristicas demograficas no lo dicen todo
acerca de las regiones rezagadas, como lo demuestra su
tasa general de desempleo mds alta y su mayor tasa de
inactividad de la juventud (proporcién de jévenes que
no trabajan, ni estudian ni reciben formacién). Dada la
importancia que representa para la satisfaccién personal
el hecho de tener empleo, independientemente de su
efecto en los ingresos, mejorando el desempeno del mer-
cado de trabajo regional es posible generar un aumento
del bienestar mds alld del que puede lograrse mediante la
redistribucién del ingreso®.

A raiz de estas consideraciones y tomando en cuenta
el mayor aumento reciente de las disparidades en las
economias avanzadas junto con las restricciones de
disponibilidad de datos, en este capitulo se examinan las
disparidades regionales y los ajustes del mercado laboral
en las economias avanzadas, focalizdndose el andlisis en
las caracteristicas y la dindmica de las regiones rezagadas
desde 2000. También se analiza si las diferencias en las
politicas nacionales relativas al funcionamiento del mer-
cado del trabajo y de productos influyen en las dispari-
dades y ajustes regionales. Concretamente, en el capitulo
se investigan los siguientes interrogantes:
¢ ;Cudn diferentes son las economias avanzadas en

su grado de disparidades regionales en términos de

actividad econdémica? ;Cémo explican las diferencias

regionales de produccién sectorial la variacién de la
productividad laboral dentro de los paises? ;Cémo se
comparan las regiones rezagadas con otras regiones en
su composicion sectorial de empleo y productividad?
sCudn eficaces han sido las regiones rezagadas en
responder a las tendencias de reasignacion sectorial
del trabajo?

* ;Cudles son los efectos en el mercado de trabajo
regional de los shocks de demanda de mano de

obra local —en particular, los shocks comercia-

les y tecnolégicos— en las economias avanzadas?

sEs el ajuste a estos shocks en las regiones rezagadas

diferente del efectuado en otras regiones?
¢ ;Cumplen un papel las politicas y distorsiones nacio-

nales en las disparidades y ajustes regionales de las
economfas avanzadas?

8Véase en Clark y Oswald (1994), Griin, Hauser y Rhein (2010),
y Clark (2018), entre otros estudios, evidencia sobre la vinculacién
positiva entre el empleo y la felicidad, independientemente del ingreso

y de la calidad del trabajo.



CAPiTULO 2

Las principales observaciones del capitulo son las

siguientes:

* El grado de disparidades regionales difiere marcadamente
en las diversas economias avanzadas, oscilando la relacién
90/10 del PIB real per cdpita regional desde alrededor
de 1,3 a més de 3. Detrds de estas disparidades estén
las diferencias regionales de productividad laboral de los
sectores y composicion sectorial del empleo, siendo las
regiones rezagadas sistemdticamente menos productivas y
mds especializadas en agricultura e industria.

o Las diferencias intrinsecas de productividad sec-
torial entre las diversas regiones tienden a generar
la mayor parte de las diferencias regionales de
productividad laboral dentro de un pais. Pero en el
caso de las regiones rezagadas, la composicién del
empleo importa mds que en otras regiones.

o Aun cuando se controle el efecto de las diferencias
tendenciales entre los paises, el empleo en las regio-
nes rezagadas estd mds concentrado en la agricultura
(Io cual indica que son mds rurales) y la industria,

y menos en los servicios. Ademds, la productividad
laboral entre los sectores es sistemdticamente més
baja en las regiones rezagadas que en otras.

o Desde comienzos de la década de 2000 hasta
mediados de la década de 2010, un tercio del
aumento de la brecha de productividad laboral
general entre las regiones rezagadas y otras parece
haber reflejado un ajuste relativamente ineficaz
del mercado de trabajo sectorial en las regiones
rezagadas, siendo el resto atribuible a crecientes
diferencias de productividad sectorial.

* Los shocks adversos del comercio y la tecnologia
afectan a los mercados de trabajo regionales mds
expuestos, pero solo los shocks tecnoldgicos tienden a
causar efectos duraderos, con aumentos del desempleo
incluso mayores en el caso de las regiones rezagadas
vulnerables, en promedio.

o Los aumentos de la competencia de importaciones
en los mercados externos asociados con el alza de la
productividad de China no tienen efectos marcados
en el desempleo regional, aunque la participacién
en la fuerza laboral cae en el corto plazo, pero rdpi-
damente se modera. La situacién en las regiones
rezagadas no es muy diferente de la imperante en
otras regiones después de tales shocks.

o En cambio, las diferencias de vulnerabilidad a la
automatizacién entre las regiones se traducen en
manifiestas diferencias en la respuesta del mercado
de trabajo a los precios de los bienes de capital.
Cuando caen los precios de maquinarias y equipos,
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las regiones mds vulnerables sufren aumentos del
desempleo y caidas de la participacién de la fuerza
laboral mds persistentes que otras regiones menos
vulnerables. Las regiones rezagadas mds vulnerables
tienen aumentos de las tasas de desempleo atn
mayores. La emigracién desde las regiones rezaga-
das més vulnerables también parece disminuir, lo
cual indica que el ajuste a los shocks tecnolégicos
mediante la movilidad laboral puede ser mds débil
en las regiones rezagadas que son mds vulnerables a
las presiones de la automatizacién.

* Las politicas estructurales nacionales que alientan una
mayor apertura y flexibilidad de los mercados se aso-
cian con un mejor ajuste regional a los shocks y una
menor dispersién de las eficiencias de las empresas al
asignar capital, algo que puede reducir las disparida-
des regionales.

o La existencia de normas de proteccién del empleo
menos rigurosas y prestaciones por desempleo
menos generosas se asocian con efectos mds mode-
rados de los shocks del comercio y la tecnologia en
el desempleo.

o Las politicas nacionales que alientan la existencia de
mercados de productos més abiertos y flexibles se
asocian con una menor variabilidad de las eficiencias
asignativas del capital empresarial, lo cual a su vez se
asocia con menores disparidades regionales.

En este capitulo se documentan patrones y asociaciones
entre las disparidades y ajustes regionales y las politicas
nacionales en las economfas avanzadas. El objetivo es
contribuir a orientar el debate y la discusién, comple-
mentando la vasta literatura que examina las diferencias
regionales pafs por pais’. Gran parte del andlisis expuesto
en el capitulo se concentra en el periodo relativamente
breve desde 2000 respecto del cual se dispone de datos
regionales amplios entre paises, lo cual permite observar
el ajuste del mercado de trabajo pero impide estudiar
la dindmica de desarrollo regional a més largo plazo.
Ademds, las regiones analizadas se definen cominmente
como unidades administrativas de primer nivel de los
paises, que tienen trascendencia econdmica y politica
dentro de los paises y respecto de las cuales se dispone de
una adecuada cobertura de datos (véase también la nota

9Para consultar una seleccién de estudios en los que se analizan o
utilizan las diferencias econémicas regionales en determinados paises,
véanse, por ejemplo, Kaufman, Swagel y Dunaway (2003) y Breau y
Saillant (2016) sobre las diferencias provinciales en Canadd; Bande,
Ferndndez y Montuenga (2008), FMI (2018), y Liu (2018) sobre las
diferencias regionales en Esparia; Felice (2011), Giordano ez al. (2015)
y Boeri et al. (2019) sobre las diferencias regionales en Italia.
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Grafico 2.5. Desigualdad del ingreso disponible de los

hogares dentro de las economias avanzadas
(Indices)

El componente regional de desigualdad del ingreso en la mayoria de las
economias avanzadas es relativamente pequefio, representando solo alrededor de
5% de la desigualdad general del pais, en promedio.
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Fuentes: Estudio del ingreso de Luxemburgo y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: El indice general expuesto es el indice de entropia generalizada, también
conocido como L de Theil, o el indice de desigualdad de desviacion logaritmica
media. La medicion de ingresos utilizada es el ingreso disponible de los hogares
homogeneizado (ingreso de los hogares después de impuestos y transferencias
transformado para reflejar las diferencias en el tamafio de los hogares), por pais
después de 2008. La altura de la barra indica el nivel general del indice de
desigualdad del ingreso, que luego se descompone en dos componentes:

1) desigualdad atribuible a las diferencias medias de ingresos entre regiones (los
componentes “entre”), y 2) desigualdad atribuible a diferencias de ingresos entre
los hogares dentro de las regiones, después de su ajuste por las diferencias
medias de ingreso regionales (el componente “dentro”). También se muestra el
indice de Gini de desigualdad del ingreso a los efectos de la comparacion, como
un indicador mas familiar de la desigualdad del ingreso (pero que no es
descomponible). En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de
la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

2). Sin embargo, esto significa que regiones tan diversas
en tamafio como Texas y Rhode Island en Estados Unidos
estdn agrupadas, a pesar del muy diferente potencial de
los mercados dentro de cada regién para realizar ajustes.
Aunque el andlisis procura contemplar esta diversidad
mediante la inclusién de una variedad de controles,
niveles alternativos de agregacién geografica podrian
generar observaciones diferentes. Se efectiian controles

de robustez para confirmar que los hechos estilizados y
los resultados del andlisis se mantienen si se excluyen las
regiones con gran intensidad de capital y ricas en recursos.
Por dltimo, dado que las politicas nacionales pueden verse
afectadas por muchas variables distintas, sus efectos esti-
mados en el ajuste regional deberfan interpretarse como
asociativos antes que causales.
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Aungque las diferencias regionales de actividad econd-
mica y resultados del mercado de trabajo son sustan-
ciales dentro de las economias avanzadas, el andlisis de
la desigualdad general de ingresos disponibles de los
hogares a nivel pais indica que su componente regional
es pequefo (gréfico 2.5; véase también en el recua-
dro 2.1 un andlisis sobre la medicién de la actividad
econémica regional y el bienestar)!?. En el caso del
subconjunto de economias avanzadas y los afios desde
2008 con respecto a los cuales puede calcularse la des-
composicion, el componente regional de la desigualdad
del ingreso disponible de los hogares oscila entre menos
de 1% en Austria y alrededor de 15% en Italia. Esto
significa que, en el caso de las economias avanzadas, una
mayor reduccién de las diferencias del ingreso disponible
promedio entre las regiones tendria generalmente solo
efectos moderados en la desigualdad del ingreso en un
pais. Sin embargo, hay algunas excepciones importan-
tes. Si, por ejemplo, en Italia se eliminaran las diferen-
cias regionales promedio, su desigualdad de ingresos
podria caer a los niveles vistos a principios de la década
de 1990, que fueron los mds bajos desde la década de
1970 Pero, como se senald, reducir las disparida-
des regionales y mejorar el desempefio en materia de
actividad econdmica y empleo puede tener importantes
consecuencias mds all4 del ingreso corriente. Ademds,
cierta evidencia indica que los paises con disparidades
regionales mds amplias pueden experimentar un menor
crecimiento a largo plazo (Che y Spilimbergo, 2012).

El capitulo comienza con un breve andlisis respecto a
cémo pensar acerca del desarrollo y el ajuste regionales.
La seccién subsiguiente presenta evidencia sobre los
patrones de disparidades regionales en las economias
avanzadas y cémo las regiones rezagadas se diferencian
de otras regiones. Luego, se examinan las respuestas
regionales a los shocks de demanda de mano de obra
local resultantes de los shocks comerciales y tecnoldgi-
cos, poniéndose el foco en cémo difieren las regiones

10V€anse Shorrocks y Wan (2005), Novotny (2007) y Cowell
(2011), que llegan a conclusiones similares en lineas generales con
conceptos alternativos del ingreso personal y multiples métricas des-
componibles de desigualdad del ingreso. Se obtiene un hallazgo similar
utilizando el ingreso de los hogares antes de impuestos y transferencias.
Obsérvese que el ingreso disponible de los hogares difiere del PIB en
cuanto a que incorpora flujos de ingresos de los factores hacia y desde
otros lugares y los efectos de la redistribucién fiscal.

Sobre la base de la trayectoria histérica del coeficiente de Gini
de Italia expuesta en Atkinson ez /. (2017) y el supuesto de que el
Gini disminuirfa en proporcién a la disminucién de la desviacién
logaritmica media o el indice de entropia generalizada (L de Theil;
que es un indicador de la desigualdad de ingresos descomponible) si
se eliminara el componente regional.



CAPiTULO 2

rezagadas y cdmo las politicas nacionales del mercado de
trabajo pueden influir en el ajuste regional. El capitulo
presenta luego evidencia acerca de la movilidad laboral y
los efectos de las politicas nacionales en las disparidades
regionales de eficacia en la reasignacién de factores. Por
tltimo, en una sintesis y reflexiones finales se consideran
las potenciales implicaciones para las politicas, incluidas
aquellas basadas en el lugar.

Desarrollo y ajuste regional: Una introduccion

Como sucede en la extensa literatura sobre los facto-
res impulsores de las diferencias econdmicas entre pai-
ses, las causas de las persistentes disparidades regionales
dentro de los paises son objeto de acalorados debates!?.
Sin embargo, a diferencia de los paises, las regiones den-
tro de un pais estdn habitualmente sujetas a la misma
estructura institucional global (tanto politica como
econdmica) y a politicas comunes de alcance nacional,
con un libre intercambio de bienes y servicios y sin
impedimentos juridicos para el movimiento de capital
y trabajo en todo el pafs'3. En mercados de productos
e insumos perfectamente competitivos y sin fricciones
de mercado (tales como barreras a los movimientos
interregionales de los factores), el capital y la mano de

12E] marco de contabilizacién del desarrollo (Caselli, 2005; Hsich
y Klenow, 2010) se utiliza a menudo para organizar los potenciales
factores de impulso de las diferencias regionales dentro de un pais
en determinantes préximos (capital fisico, mano de obra y capital
humano, y productividad total de los factores) y otros determinan-
tes intermedios y finales (politicas, cultura, instituciones, geograffa,
clima, suerte). Sobre la base del andlisis de muestras mundiales,
Acemoglu y Dell (2010) y Gennaioli ez al. (2013, 2014) sostienen la
importancia crucial del capital humano para el desarrollo. Lessmann
y Seidel (2017) también sefialan la importancia de la movilidad y la
apertura del comercio para el desarrollo regional. Hsieh y Moretti
(2019) argumentan que las economias que surgen de la aglomeracién
regional son sustanciales y que las restricciones de zonificacién regional
redujeron un tercio el crecimiento del producto agregado de Estados
Unidos desde la década de 1960 hasta la década de 2000 inclusive.
Rodriguez-Pose y Storper (2019) rechazan el argumento de Hsieh y
Moretti (2019), afirmando que las diferencias del precio de las vivien-
das entre las regiones no son los principales impulsores de la migracién
regional. En el estudio de Rodriguez-Pose y Ketterer (de préxima
publicacién) se afirma que las diferencias regionales en calidad de la
gobernanza dentro de un pais traen aparejadas diferencias persistentes
en el desarrollo y desempeno regional. Véase también en OCDE
(2016b; 2018) un andlisis méds detallado y evidencias sobre patrones e
impulsores generales de las persistentes disparidades regionales en una
amplia variedad de paises.

13Hay excepciones —a menudo en los estados federales— donde el
libre intercambio y el movimiento dentro de los paises estdn inhibidos.
Por ejemplo, las provincias y territorios canadienses difieren en sus
normas y regulaciones de algunos bienes y servicios, lo que restringe de
hecho el comercio interprovincial (Alvarez, Krznar y Tombe, 2019).

LAS DISPARIDADES Y AJUSTES REGIONALES SUBNACIONALES EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

obra fluirfan dentro de las regiones y entre ellas para
equiparar los rendimientos marginales del capital y el
trabajo dentro de un pais, aun cuando las diferencias
en la productividad regional total de los factores fueran
persistentes. Por ejemplo, con el tiempo los trabaja-
dores se trasladarfan a regiones con los mayores niveles
de rendimiento para el trabajo, y, por ende, de salarios,
haciendo con el tiempo bajar las remuneraciones en la
regién de destino. Al mismo tiempo, la menor oferta
de mano de obra en las regiones de origen donde los
salarios son relativamente bajos contribuiria, a su vez, a
elevar alli los niveles salariales, facilitando la convergen-
cia de la productividad laboral.

No obstante, tal asignacién eficiente de los factores
entre las regiones puede ser acorde con las diferencias
en el PIB real per cdpita regional si, por ejemplo, se
diferencia la mano de obra por nivel de calificacién4.
En la prictica, sin embargo, los mercados pueden no
ser perfectamente competitivos ni libres de fricciones
entre las distintas regiones, lo cual acarrea una menor
eficiencia, inadecuada asignacién de los factores entre
las regiones y obstdculos para el ajuste ante los shocks.
La movilidad laboral puede verse restringida o eviden-
ciarse solo entre los trabajadores altamente calificados,
generando un desempleo regional mds persistente en
respuesta a los shocks adversos!>.

La propensién de la actividad econémica a agruparse
en el espacio (economias de aglomeracién) y de la pro-
ductividad a aumentar con la densidad de trabajadores
calificados (externalidades del capital humano) también
puede generar divergencia si las diferencias en los costos
de produccién y la concentracién de las habilidades y
competencias entre las regiones son suficientemente
grandes'®. Aunque estas caracteristicas pueden indicar
la presencia de fallos del mercado (es decir, barreras
ineficientes a que las regiones se vuelvan ain mds con-
centradas), sus consecuencias para las politicas Gptimas

14Por ejemplo, si la mano de obra y el capital humano estén dife-
renciados (como de alta o baja calificacién), entonces las diferencias
en la productividad total de los factores pueden comportar diferencias
en la composicién de capital humano de la fuerza laboral, afectando
el producto por trabajador. Si la tecnologia difiere entre las regiones,
esto también puede ocasionar diferencias en el producto por trabajador
entre las diversas regiones aun cuando se equipare el rendimiento
marginal de los factores.

I5Véanse en Kim (2008) y en Duranton y Venables (2018) eviden-
cias y argumentos al respecto.

16Véase en Krugman y Venables (1995), Fujita, Krugman y Venables
(1999) y Gennaioli ez al. (2013) cémo los crecientes rendimientos
resultantes de las economias de aglomeracion y las externalidades
del capital humano pueden manifestarse en modelos econémicos
espaciales.
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Grafico 2.6. Disparidades regionales subnacionales del PIB
real per capita
(Relacion respecto a la mediana regional multiplicada por 100, 2013)

La magnitud de las disparidades regionales difiere ampliamente entre las diversas
economias avanzadas.
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Fuentes: Base de datos regional de la OCDE y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: P10 (50,90) indica el percentil 10 (50, 90) de la distribucion del PIB real per
capita regional (ajustado por PPA) dentro del pais. Los paises se clasifican segun
la relacion del percentil 90 dentro del pais respecto del percentil 10 del PIB real
per capita regional. Las medianas regionales (P50) por pais se normalizan a 100,
mostrandose otros percentiles y el maximo y minimo con relacion a la mediana.
Las regiones subyacentes son las entidades de nivel territorial 2 de la OCDE. La
muestra incluye 22 economias avanzadas (todos paises con cuatro 0 mas
regiones). El nivel de pais de EA muestra los cuantiles correspondientes
calculados respecto de toda la muestra a nivel de paises de las economias
avanzadas. EA= economias avanzadas. En las leyendas de los datos se utilizan los
cadigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

son ambiguas!’. El bienestar social general podria en
realidad ser mayor si las regiones rezagadas recibie-

ran ayuda para crear sus propios circulos virtuosos de
crecimiento como economias de aglomeracién, en lugar

de quedar despobladas por el desplazamiento de sus

7Véase en Austin, Glaeser y Summers (2018) un andlisis més deta-
llado de las implicaciones ambiguas de las economias de aglomeracién.
Como se sefial6 anteriormente, Hsich y Moretti (2019) sostienen que
las restricciones de vivienda y zonificacién presentan barreras sustan-
ciales a una aglomeracién beneficiosa en Estados Unidos, reduciendo
el bienestar e incrementando la dispersién espacial de la renta salarial.
Sin embargo, Giannone (2018) sugiere que el grueso del aumento de
la dispersion espacial del salario en Estados Unidos en el curso de los
tltimos 40 anos se debe al cambio tecnolégico sesgado por el grado de
calificacién mds que a la aglomeracion.
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habitantes hacia las regiones principales. Dadas estas
ambigiiedades y la dificultad mds general de cuantificar
la importancia relativa de la asignacién eficiente frente
a la ineficiente como impulsor de las disparidades regio-
nales, el capitulo se concentra en las regiones rezagadas

y sus caracteristicas y ajuste.

Patrones de disparidades regionales en
las economias avanzadas

La magnitud de las disparidades regionales en tér-
minos de actividad econémica varfa ampliamente entre
las economias avanzadas (grafico 2.6). Por ejemplo,
las diferencias regionales de Japén son relativamente
estrechas, siendo el PIB real per cdpita de la region
ubicada en el percentil 90 solo alrededor de 30% mds
alto que el de la regién del percentil 10. Francia tiene
una relacién 90/10 similar, pero con una regién atipica
de desempefio notablemente superior (centrada en la
capital, Paris) que tiene alrededor del doble del PIB real
per cdpita correspondiente a la mediana de las regiones
del pais. Estados Unidos tiene una relacién 90/10 en
torno al promedio de las economfas avanzadas, pero
también muestra una mayor dispersién en los extremos
de la distribucién, con valores regionales ain mds extre-
mos que el promedio (el Distrito de Columbia tiene un
PIB real per cdpita regional més de tres veces superior al
de la regi6n mediana de Estados Unidos, mientras que
el de Mississippi es alrededor de un tercio inferior a la
mediana). Entre las economias avanzadas con diferencias
regionales mds grandes se encuentran Canadd e Italia,
con una relacién 90/10 en torno a 2.

La productividad laboral regional —producto por
trabajador— estd estrechamente relacionada con el
PIB real per cdpita regional. Un andlisis shiff-share de la
productividad laboral regional permite comprender mejor
la importancia relativa de las diferencias en las produc-
tividades laborales sectoriales, la proporcién de empleo
sectorial y la asignacién de trabajadores a sectores més o
menos productivos como explicacién de las disparidades
regionales dentro de un pais (grifico 2.7)!8. En el caso
de la mayoria de las economias avanzadas, el grueso de la
variacién regional de productividad laboral parece obe-
decer a las diferencias de productividad laboral sectorial
entre las regiones mds que a la composicién sectorial del

empleo; dicho de otro modo, las diferencias intrinsecas

18Para la descomposicién de varianza del andlisis shiff-share, hay un
cuarto término adicional igual a la suma de las covarianzas entre los
tres componentes aqui descritos. Véanse més detalles sobre el cdlculo
en Esteban (2000) y en el anexo 2.3 en linea.
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Grafico 2.7. Descomposicion de la varianza shift-share por
pais, 2003-14
(Proporcion de la varianza regional media general)

En la mayoria de las economias avanzadas, la mayor parte de la variacion regional
de la productividad laboral puede atribuirse a diferencias de productividad
sectorial entre las diversas regiones.
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Fuentes: Base de datos regional de la OCDE y calculos del personal técnico del FML.
Nota: Este grafico ilustra el andlisis shift-share y la descomposicion de la varianza
respecto de las diferencias regionales por pais, expuesto en Esteban (2000),
clasificadas segun la proporcion de la varianza regional media general explicada
por los diferenciales de productividad regional entre los sectores. Véanse mas
detalles en el anexo 2.3. La muestra incluye 18 economias avanzadas (todos
paises con cinco o mas regiones al nivel territorial 2 de la OCDE), en 2003-14.
Para todos los paises se utiliza la Revision 4 de 10 sectores de la Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme de la base de datos regional de la OCDE (véanse
los detalles en el anexo 2.1). Las barras ascienden a 1 (varianza regional media
general por pais). En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de
la Organizacién Internacional de Normalizacion (IS0).

de productividad sectorial entre regiones tienden a ser
las més importantes. Sin embargo, Corea, Grecia, Italia
y Portugal son ejemplos destacados en los cuales otros
componentes explican la variacién regional general. En
estos casos, simplemente reasignando el empleo regional
entre sectores (manteniéndose constantes las diferencias de
productividad sectorial) se podria reducir sustancialmente
la variabilidad regional en productividad del trabajo.

La mayor presencia de regiones rezagadas no parece
estar sistemdticamente relacionada con diferencias en
los factores impulsores de la variacién regional entre los
diversos paises. Alrededor del 20% de las regiones en las
economias avanzadas se clasifican como rezagadas, y la
distribucién difiere segtin el pais. Dicho esto, el andlisis
indica que la composicién sectorial del empleo ha tenido

Grafico 2.8. Productividad laboral sectorial y participacion
en el empleo: Regiones rezagadas frente a otras regiones

Las regiones rezagadas tienden a presentar una menor productividad laboral en
los diversos sectores y una mayor proporcion de empleo en los sectores de la
agricultura y la industria, con una menor proporcién de empleo en los servicios.
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Fuentes: Base de datos regional de la OCDE y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las regiones rezagadas de un pais se definen como aquellas con un PIB real
per capita inferior a la mediana regional del pais en 2000 y con un crecimiento
promedio por debajo del promedio del pais en 2000—16. El panel 1 muestra la
diferencia estimada de productividad laboral sectorial en las regiones rezagadas
frente a otras. En todos los modelos se controlan los efectos fijos de pais-afio
agrupandose los errores estandar a nivel de pais-afio. Las barras sélidas indican
significacion estadistica al nivel de 10% mientras que las barras huecas, no. El
panel 2 muestra la diferencia estimada en la proporcion de empleo sectorial entre
las regiones rezagadas y otras regiones. Los servicios de alta productividad son
finanzas y seguros, tecnologia de la informacion y comunicaciones, y bienes
inmuebles. Todos los deméas sectores de servicios son sectores de servicios de
baja productividad. Véase la muestra de paises en el anexo 2.1.
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Grafico 2.9. Productividad laboral en las regiones rezagadas

frente a otras regiones
(Relacion)

La diferencia de productividad general entre las regiones rezagadas y otras
regiones ha aumentado, debiéndose alrededor de un tercio a la deficiente
asignacion de mano de obra entre los diversos sectores y el resto al empeora-
miento de las diferencias de productividad sectorial.
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Fuentes: Base de datos regional de la OCDE y calculos del personal técnico del FML.
Nota: Las barras muestran la relacién promedio de la productividad laboral del
pais (definida como el valor agregado bruto real por trabajador) en las regiones
rezagadas respecto de la de otras regiones en 2002 y 2014 entre las diversas
economias avanzadas. En el escenario contrafactico, las proporciones de empleo
sectorial se mantienen constantes en sus valores de 2002 mientras que los
niveles de productividad sectorial se fijan en sus valores realizados. Las regiones
rezagadas de un pais se definen como aquellas con un PIB real per capita inferior
a la mediana regional del pais en 2000 y con un crecimiento promedio inferior al
promedio del pais en 2000—16. Véase la muestra de paises en el anexo 2.1 y mas
detalles sobre el célculo en el anexo 2.4 en linea.

mayor influencia como impulsor de diferencias regiona-
les en las regiones rezagadas en comparacién con otras
regiones, lo que es acorde con la idea de que los mer-
cados de trabajo en las regiones rezagadas pueden estar
reasignando el empleo entre sectores con menos eficacia
que otras regiones!.

Las regiones rezagadas también tienen productivi-
dades laborales significativamente mds bajas entre los
sectores que otras regiones (grafico 2.8, panel 1). La
diferencia oscila desde alrededor de 5% menos en los
servicios publicos hasta alrededor de 15% menos en la
industria y las finanzas y los servicios profesionales. Esta
menor productividad en el caso de las regiones rezagadas
podiria reflejar una combinacién de caracteristicas mds
deficientes, tales como menor capital humano (algo
destacado como esencial en muchos estudios sobre el

desarrollo regional, incluidos los de Acemoglu y Dell,

19V¢anse mds detalles en el anexo 2.3 en linea.
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2010 y Gennaioli e al., 2013, 2014) y una asignacién
menos eficiente del trabajo entre sectores. También
puede reflejar una peor calidad de los complementos
de la mano de obra en las regiones rezagadas, tales
como la infraestructura de conexidn, identificada como
importante para el desarrollo en algunos estudios (Allen
y Arkolakis, 2014; Donaldson y Hornbeck, 2016). En
el recuadro 2.2 se expone evidencia indicativa de que

el clima local también cumple un papel, y que en las
economias avanzadas el cambio climdtico puede exacer-
bar las diferencias de productividad entre las regiones
rezagadas y otras regiones.

Ademds de ser menos productivas, las regiones
rezagadas presentan también una probabilidad signi-
ficativamente mayor de que el empleo esté més con-
centrado en la agricultura y en la industria que en los
servicios, incluidos aquellos con un alto crecimiento de
la productividad como la tecnologfa de la informacién
y las comunicaciones y las finanzas (grafico 2.8, panel
2). En otras palabras, en promedio, las regiones rezaga-
das tienden a ser mds rurales y a tener un empleo més
dependiente de sectores con un menor potencial de
crecimiento de la productividad?®.

Un sencillo ¢jercicio contrafdctico respalda la nocién
de que la asignacién sectorial del trabajo cumple un papel
importante en el desempenio relativo de las regiones (gré-
fico 2.9). En las economfas avanzadas, desde 2002 hasta
2014 la productividad laboral promedio de las regiones
rezagadas como porcentaje de la productividad laboral
de otras regiones disminuyé alrededor de 5%, reflejando
la evolucién tanto de la productividad laboral de los
sectores como de su participacién en el empleo. Si solo
hubiera cambios en la productividad laboral sectorial, sin
modificarse la proporcién de empleo, la relacién igual-
mente habrfa disminuido, pero alrededor de un tercio
menos. Dicho de otro modo, en lugar de mitigar la caida
relativa de la productividad laboral general en las regiones
rezagadas, el cambio en la asignacién del trabajo sectorial
parece haberla exacerbado.

Ajuste del mercado de trabajo regional en
las economias avanzadas

Para comprender mejor cdmo las diferencias de
desempefio regional pueden reflejar diferencias en los
shocks y las respuestas correspondientes, en el capi-

20Véase en el capitulo 3 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO) de abril de 2018 cémo el cambio estructural en las
economias avanzadas y la posibilidad o no de desplazarse hacia sectores
de servicios altamente productivos puede impactar en la desigualdad.
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tulo se investigan los efectos de los shocks adversos de

demanda de mano de obra local en el empleo regional

y la migracién?!. Si la reasignacién sectorial del trabajo

en una region funciona de manera eficaz, el desempleo y

la participacion regional deberfan estar en gran medida

blindados ante los shocks adversos, mientras los flujos
migratorios y el empleo sectorial dentro de la region
cambian para absorberlos. La idea crucial de que las dife-
rencias regionales en la composicién sectorial del empleo
preexistente se traducen en diferencias regionales de
exposicion a los shocks externos permite hacer una cons-
truccién de shocks a nivel de las regiones??. Se conside-
ran dos tipos particulares de shocks de demanda laboral
local, que procuran captar algunos de los muy debatidos
impulsores como son el comercio y la tecnologfa?3:

* Un shock derivado de una mayor competencia de
importaciones en los mercados externos que se asocia
con el aumento de la productividad de China (Autor,
Dorn y Hanson, 2013a, 2013b)%4.

* Un shock basado en la interaccién entre la vulnerabi-
lidad de una regién a la automatizacién y los costos
de los bienes de capital de maquinarias y equipos
(desarrollado a partir de Autor y Dorn, 2013; el
capitulo 3 del informe WEO de abril de 2017; Das y
Hilgenstock, 2018; y Lian ez a/., 2019).

En general, las observaciones senalan que los mer-

cados de trabajo regionales tienen un proceso lento de

2Ha habido un cimulo de estudios en ese orden de ideas, inspirados
por la labor temprana de Blanchard y Katz (1992) sobre la dindmica y
convergencia de los mercados de trabajo regionales en Estados Unidos.
Decressin y Fatds (1995) contrastan la dindmica regional de Estados
Unidos y Europa y encuentran un menor componente comuin en el
empleo y menos migracion en respuesta a los shocks en Europa. Mds
recientemente, Dao, Furceri y Loungani (2017) actualizan el andlisis de
Blanchard y Katz (1992) respecto de Estados Unidos con datos mejora-
dos y mds recientes y observan que la movilidad laboral ha disminuido.

22Conceptualizada y utilizada inicialmente por Bartik (1991), esta
perspectiva para la construccién de shocks regionales plausiblemente
exogenos basada en diferencias regionales preexistentes en la exposicién
a impulsores agregados fue entonces popularizada en el dmbito del
desarrollo y ajuste regional por Blanchard y Katz (1992) y en el del
comercio por Topalova (2010). Goldsmith-Pinkham, Sorkin y Swift
(2019) presentan una evaluacién critica de este tipo de instrumentos.

23Para consultar estudios recientes sobre el respectivo papel del comer-
cio y de la tecnologfa en impulsar disparidades y otras tendencias, véanse
Jaumotte, Lall y Papageorgiou (2013); Karabarbounis y Neiman (2014);
Dabla-Norris ez /. (2015); Autor, Dorn y Hanson (2015); Helpman
(2016); Abdih y Danninger (2017); Dao ez al. (2017), y el capitulo 2
del informe WEO de abril de 2018, entre otros.

24Aunque el shock del comercio asociado con la creciente produc-
tividad de China ha sido bien estudiado, en modo alguno es el tnico
shock comercial para las economias avanzadas. En general, las econo-
mfas avanzadas han enfrentado una creciente competencia al volverse
las economias de mercados emergentes mds productivas e involucradas
en los mercados internacionales.
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ajuste y reasignacion en respuesta a los shocks negativos
en las economias avanzadas?®. Ademds, aun cuando la
incidencia de estos shocks es de hecho algo menor en las
regiones rezagadas que en otras regiones (véase el anexo
2.5 en linea), cierta evidencia, detallada a continuacién,
indica que las regiones rezagadas si sufren més en res-
puesta a algunos shocks.

Los shocks derivados de una creciente competencia de
las importaciones en los mercados externos a partir del
auge econdémico de China no tienen marcados efectos
promedio en el desempleo regional en una amplia mues-
tra de economias avanzadas, aunque sf tienden a reducir
la participacion en la fuerza laboral después de un ano,
pero este efecto se aminora répidamente (grafico 2.10).
Las respuestas de las regiones rezagadas no son muy
diferentes de las de otras regiones. Esto contrasta con la
literatura reciente en la que se examinan mercados de tra-
bajo mucho mds localizados en determinados paises. Por
ejemplo, en Autor, Dorn y Hanson (2013a) se observan
significativos efectos locales adversos en el empleo en el
caso de Estados Unidos a partir de un shock definido de
manera similar. Aplicando un enfoque similar durante un
periodo similar, Dauth, Findeisen y Suedekum (2014)
estiman un efecto general positivo en el empleo neto
generado por el aumento del comercio en el caso de Ale-
mania. Estos estudios indican que los efectos regionales
del comercio pueden variar entre los paises. Sin embargo,
los resultados presentados aqui no son incongruentes
con esos estudios, dado que reflejan el efecto regional
promedio dentro de los paises en el grupo de economias
avanzadas, en lugar de respuestas especificas de cada pais.
Por otra parte, el andlisis aqui presentado se realiza a un
nivel mds alto de agregacién regional y a lo largo de un
periodo posterior (a partir de 1999).

25Véanse mds detalles sobre la construccién de los shocks y la
especificacién y estimacién del modelo de regresion en el anexo 2.5 en
linea. Las respuestas dindmicas a las tasas regionales de desempleo y de
participacién de la fuerza laboral, y la migracién de entrada y de salida,
se estiman utilizando el método de proyeccion local (Jorda, 2005),
controldndose el efecto del PIB real per cépita rezagado, la densidad
poblacional regional rezagada (contribuyendo asi a captar el grado de
urbanizacién), el PIB real per cépita del pais rezagado, y los efectos fijos
especificos de region y de afio. Aunque en el andlisis se controla el efecto
de muchas caracteristicas regionales mediante los efectos fijos especificos
de la regién (recogiendo las caracteristicas invariantes en el tiempo de
las regiones, incluida la geografia y la pertenencia a una federacién) y el
PIB real per cdpita regional rezagado (representando muchos aspectos
del desarrollo regional), las variables regionales variantes en el tiempo
no observadas, tales como el grado de redistribucién fiscal interregional,
también pueden impactar en el ajuste y la reasignacion. Las observacio-
nes representan por lo tanto los efectos promedio de los shocks dentro
de la muestra, dada la distribucién existente de variables inobservables.
Los cambios en la distribucion de las variables inobservables podrian
acarrear cambios en los efectos de los shocks.
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Grafico 2.10. Efectos regionales de los shocks de
competencia de las importaciones

Una mayor competencia en los mercados externos tiende a elevar el desempleo
en el corto plazo en las regiones expuestas, siendo escasa la diferencia entre las
regiones rezagadas y otras regiones. Pero este aumento se retrae al ajustarse las
regiones de manera relativamente rapida.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas continuas azules y rojas trazan los impulsos respuesta de la
variable indicada a un shock de competencia de importaciones de una desviacion
estandar, definido como el crecimiento de las importaciones chinas por trabajador
ponderado por la composicion del empleo regional. Los impulsos respuesta se
estiman utilizando el método de proyeccion local de Jorda (2005). El horizonte 0
es el afio del shock. Las regiones rezagadas de un pais se definen como aquellas
con un PIB real per capita inferior a la mediana regional en 2000 y con un
crecimiento promedio por debajo del promedio del pais en 2000-16. Véase la
muestra de paises en el anexo 2.1 y mas detalles acerca de la definicion y
especificacion econométrica del shock en el anexo 2.5.

En cambio, los shocks adversos para la demanda
laboral local resultantes del cambio tecnoldgico tienen
efectos evidentes y persistentes en los mercados de trabajo
(grafico 2.11). Aunque hay escasos signos de un efecto de
impacto, las tasas de desempleo en las regiones mds vulne-
rables a la automatizacién aumentan de forma constante
durante los cuatro afios siguientes, patrén compatible
con una sustitucién gradual de mano de obra con capital.
La ausencia de grandes cambios en los flujos migratorios
brutos en el corto plazo indica que la movilidad laboral
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Grafico 2.11. Efectos regionales de los shocks de
automatizacion

Una caida de los precios de maquinarias y equipos tiende a elevar el desempleo
en las regiones donde la produccion es mas vulnerable a la automatizacion,
perjudicando aln mas a las regiones rezagadas expuestas. La migracion de salida
se frena o cae en el caso de las regiones rezagadas mas expuestas.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas continuas azules y rojas trazan los impulsos respuesta de la
variable indicada a un shock de automatizacion, definido como una reduccion de
una desviacion estandar en el crecimiento de los precios de los bienes de capital
de maquinaria y equipos en el caso de una region que experimenta un aumento de
una desviacion estandar en su vulnerabilidad a la automatizacion (Autor y Dorn,
2013; Lian et al., 2019). El horizonte 0 es el afio del shock. Las regiones rezagadas
de un pais se definen como aquellas con un PIB real per capita inferior a la
mediana regional en 2000 y con un crecimiento promedio por debajo del promedio
del pais en 2000-16. Véase la muestra de paises en el anexo 2.1 y mas detalles
acerca de la definicion y especificacion econométrica del shock en el anexo 2.5.

entre las regiones es baja después de los shocks de auto-
matizacién. En el caso de las regiones rezagadas que son
mis vulnerables a la automatizacién, el alza de las tasas de
desempleo es atin mayor y significativamente diferente a
nivel estadistico que la de otras regiones. Por otra parte,

a diferencia de otras regiones, las regiones rezagadas més
vulnerables registran una caida persistente y estadistica-
mente significativa de la migracién de salida después de
un shock de automatizacion, lo cual indica que para los

trabajadores de esas regiones les puede resultar mds dificil



CAPiTULO 2 LAS DISPARIDADES Y AJUSTES REGIONALES SUBNACIONALES EN LAS ECONOM{AS AVANZADAS

desplazarse que si estuvieran en otras regiones. El recuadro
2.3 estudia los efectos regionales de los cierres de plan-

tas automotrices, que en dltima instancia pueden estar
impulsados por shocks comerciales o tecnoldgicos, obser-
vandose aumentos de persistencia similar en el desempleo,
que tienden a ser peores en las regiones donde los flujos
migratorios brutos son menores.

¢Pueden las politicas y distorsiones nacionales del
mercado de trabajo inhibir el ajuste regional de ese
mercado? Podrian hacerlo si contribuyen a una mayor
rigidez de los mercados laborales regionales, haciendo que
los shocks adversos tengan efectos mds duraderos en el
desempleo y la participacién®®. En el andlisis que sigue se
examina como la calibracién de dos politicas nacionales
del mercado de trabajo —la rigurosidad de las normas de
proteccion del empleo y la generosidad de los regimenes
de seguro de desempleo— influyen en las respuestas de
los mercados laborales regionales a los shocks locales. Una
regulacién mds rigurosa de proteccién del empleo tenderd
a reducir la destruccion de puestos de trabajo, atenuando
la probabilidad de despidos, pero también la creacién de
empleo y la tasa de contratacién, al reconocer los emplea-
dores que las nuevas contrataciones conllevan el costo
potencial de un ajuste mds lento en las fases contractivas.
Que el desempleo aumente en respuesta a los shocks
adversos depende de cudl de estas dos fuerzas predomine,
lo cual es teéricamente ambiguo (Pissarides, 2001). EI
seguro de desempleo proporciona seguridad frente a los
shocks de ingreso resultantes de la pérdida de trabajo,
pero también puede impactar en la dindmica del desem-
pleo a través de sus impactos en los esfuerzos de busqueda
de empleo de un individuo y la calidad del trabajo al ser
reempleado (Chetty, 2008; Tatsiramos y van Ours, 2014;
Schmieder, von Wachter y Bender, 2016).

Del andlisis se desprende que las politicas nacionales
si son importantes para el ajuste del mercado de trabajo
regional: pueden exacerbar o atenuar los efectos adversos
de desempleo, aunque su impacto varia entre los diver-
sos resultados y shocks (gréfico 2.12). Ademds, las obser-
vaciones deben interpretarse como asociativas, dado que
las politicas nacionales se consideran solo una por una,
no en forma conjunta. Eso significa que el cambio de las
respuestas regionales asociado con las politicas nacionales
de proteccién del empleo y prestaciones por desempleo
puede incorporar la influencia de politicas nacionales

correlacionadas que no estdn incluidas en el anilisis.

26Un ejemplo de una politica estructural nacional que altera el fun-
cionamiento de los mercados de trabajo regionales se presenta en Boeri
et al. (2019), donde se comparan los efectos regionales de los sistemas
nacionales de negociacién colectiva de Italia y Alemania.

Grafico 2.12. Efectos regionales de los shocks del comercio
y la tecnologia condicionados por las politicas nacionales
(Puntos porcentuales)

El ajuste regional a los shocks comerciales y tecnoldgicos adversos tiende a ser
mas rapido en los paises cuyas politicas respaldan la existencia de mercados de
trabajo mas flexibles.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Afios después del impacto en el eje de abscisas. Menos (mas) rigurosas /
bajo (alto) = percentil 25 (75) de la variable indicada. LPE = Indice de leyes de
proteccion del empleo. PD = tasa bruta de reemplazo de las prestaciones por
desempleo. Las lineas punteadas representan las bandas de confianza de 90%.
Véanse definiciones de los shocks de competencia de importaciones y de
automatizacion en los graficos 2.10 y 2.11. Véanse definiciones detalladas de los
shocks de competencia de importaciones y de automatizacion en el anexo 2.5y
muestras de paises en el anexo 2.1 en linea.
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Las medidas mds rigurosas de proteccién del empleo
a nivel nacional se asocian con efectos mds grandes de
desempleo regional resultantes de los shocks de competen-
cia de las importaciones y la automatizacién. Los shocks
de automatizacién también se asocian con un desempleo
més alto en el corto plazo, alli donde las prestaciones
son mayores, lo cual indica que los efectos de incentivo de
prestaciones mds elevadas si hacen mds persistente el des-
empleo, aunque la diferencia se desvanece en horizontes
més prolongados. Las respuestas a los shocks de compe-
tencia de las importaciones, a su vez, muestran una escasa
diferencia entre regimenes de prestaciones por desempleo
mds y menos generosos. La conclusion general de estas
observaciones es que las politicas nacionales que alientan
mercados laborales mds flexibles pueden facilitar el ajuste
y la reasignacién en los mercados de trabajo regionales,

mejorando su resiliencia ante los shocks.

Movilidad regional de la mano de obra y
asignacion de factores: Evidencia a nivel de los
individuos y las empresas

Como se senald, el ajuste regional a los shocks
depende de la eficacia de la reasignacién de los factores:
la capacidad del capital y del trabajo de moverse entre
sectores, empresas y espacio hacia su uso mds produc-
tivo. Cuando la movilidad de los factores dentro de las
regiones y entre ellas estd obstaculizada o la reasignacién
es ineficaz, los shocks negativos pueden tener efectos
prolongados, contribuyendo a un desempefio més débil
en algunas regiones y exacerbando las disparidades den-
tro de un pais. En esta seccion se analizan las diferencias
de movilidad del trabajo entre las regiones rezagadas
y otras regiones, las caracteristicas de los migrantes
regionales, y las diferencias entre las regiones en cuanto
a la eficiencia con la cual las empresas asignan capital, es
decir, la sensibilidad de sus inversiones al rendimiento
marginal del capital.

Las regiones rezagadas, en promedio, tienen meno-
res flujos brutos de migracién (de entrada o salida)
que otras regiones. Esto indica que sus mecanismos
de reasignacién de la mano de obra son menos poten-
tes, dado que las regiones rezagadas tienen de hecho
menos probabilidad que otras de experimentar shocks
(gréfico 2.13, panel 1)?7. Las personas més instrui-
das (con educacién secundaria superior o terciaria) o
empleadas tienen mayor probabilidad de trasladarse

27Véanse més detalles sobre la incidencia de la competencia de las
importaciones desde China y los shocks de automatizacién en las
regiones rezagadas frente a otras regiones en el anexo 2.5 en linea.
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dentro de los paises (grifico 2.13, paneles 2 y 3). Esto
es acorde con el hecho de que la migracién esté mds
restringida en las regiones rezagadas, donde el desem-
pleo tiende a ser més alto y los niveles de educacién y
calificacién, més bajos.

Para aportar otra perspectiva sobre la asignacién de
factores entre regiones dentro de un pafs, se analizan las
diferencias en la eficiencia asignativa de las empresas entre
las regiones de un pais. La eficiencia asignativa se mide
a nivel de las empresas segtin el grado de respuesta de su
inversién (crecimiento del capital) al rendimiento margi-
nal de la empresa sobre una unidad de capital adicional
(representado por el producto de ingreso marginal del
capital), después de considerar una variedad de diferencias
por regién, pais, sector y afio. Estas estimaciones a nivel
de las empresas se asignan entonces a regién-pais-sec-
tor-afio, permitiendo asi construir su distribucién entre
regiones por pals, sector y afio. El andlisis muestra que
una mayor variabilidad de la eficiencia asignativa de las
empresas entre las regiones dentro de un pais —reflejada
por la relacién entre la desviacién estdndar y la eficiencia
asignativa media por pais-sector-anio— se correlaciona
con mayores disparidades regionales de actividad econd-
mica. En definitiva, cuando las diferencias regionales en
la capacidad de respuesta de las empresas al rendimiento
marginal del capital son grandes, el diferencial de desem-
pefio regional también tiende a ser mds amplio®s.

Como sucede con la dindmica de ajuste regional,
las politicas estructurales y distorsiones a nivel nacional
pueden afectar la variabilidad de las eficiencias asigna-
tivas de las empresas entre las regiones de un pais, al
crear incentivos para que las empresas tomen decisiones
mds o menos eficientes. El andlisis indica que las poli-
ticas nacionales que respaldan una mayor flexibilidad y
apertura de los mercados de productos se asocian con
una menor variabilidad de la eficiencia asignativa de las
empresas entre las regiones de un pais (grifico 2.14). En
particular, los paises con una regulacién menos rigurosa
de los mercados de productos (en relacién con el nivel
de proteccién de las empresas ya establecidas), menores
costos administrativos para iniciar un negocio y una
mayor apertura comercial, se relacionan en todos los casos
con una menor variabilidad de la eficiencia asignativa
del capital entre las regiones. Estas vinculaciones podrian
reflejar los efectos selectivos de mercados mds competiti-

vos y “disputados” (es decir, de acceso irrestricto) sobre las

28V¢anse mds detalles sobre la construccién del indicador en el
anexo 2.6 en linea. La relacién entre la desviacién estdndar y la
media de una distribucién se conoce también como el coeficiente de
variacién.
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Grafico 2.13. Migracion regional subnacional y movilidad
laboral

Los flujos brutos de migracion tienden a ser menores en las regiones rezagadas.
Las personas con mejor instruccion y empleadas son mas propensas a migrar
dentro de un pais.

1. Migracion de entrada y de salida en las regiones rezagadas y en
otras regiones
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Fuentes: Base de datos regional de la OCDE; Encuesta sobre poblacion activa de la
Unién Europea, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El panel 1 muestra la migracion de entrada y salida de las regiones rezagadas
en comparacion con otras regiones entre 200016, definida como entradas y salidas
brutas de migrantes divididas por la poblacion en el periodo anterior de la region.
Las regiones rezagadas de un pais se definen como aquellas con un PIB real per
capita inferior a la mediana regional del pais en 2000 y con un crecimiento promedio
por debajo del promedio del pais en 2000-16. El panel 2 traza la proporcion de la
poblacién que se desplazé dentro del Gltimo afio segun su nivel educativo, sobre la
base de los datos a nivel de los trabajadores individuales obtenidos de la Encuesta
sobre poblacion activa de la Union Europea entre 2000-16. La educacion secundaria
inferior indica un nivel educativo de menos de 9 afios, la educacion secundaria
superior entre 9y 12 afios, y la educacion terciaria mas de 12 afios. El panel 3 traza
la proporcion de la poblacién que se desplazd dentro del ditimo afio segtn su
situacion de empleo, sobre la base de los datos a nivel de los trabajadores
individuales obtenidos de la Encuesta sobre poblacion activa de la Unién Europea
entre 2000—16. Véase en linea la muestra de paises en el anexo 2.1.
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Grafico 2.14. Efectos de las politicas estructurales
nacionales en la dispersion regional subnacional de

la eficiencia asignativa del capital
(Respuesta a un aumento de una desviacion estandar en la variable de
politicas indicada)

La dispersion regional de la eficiencia asignativa de las empresas —el grado de
respuesta de su inversion a la rentabilidad del capital— tiende a ser menor en los
paises donde las politicas nacionales respaldan la existencia de mercados mas
abiertos.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras muestran el cambio promedio conexo del coeficiente de variacion
de la eficiencia asignativa regional del capital, calculado por pais, sector y afio,
para un cambio de una desviacion estandar en la variable de politicas
estructurales indicada. Todos los efectos expuestos son estadisticamente
significativos al nivel de 10%. En la regresion se controlan los efectos fijos de
pais-sector y sector-afio, agrupandose los errores estandar a nivel de pais-afio.
Véase en linea la muestra de paises en el anexo 2.1 y mas detalles sobre los
métodos economeétricos en el anexo 2.6.

empresas, acercando més la eficiencia asignativa entre las
diversas regiones, y de los efectos favorables de una mayor
flexibilidad para que los factores sean reasignados por cada
empresa a nivel individual y también entre ellas.

Resumen e implicaciones para las politicas

La dimensién regional del desempefio econémico
ha generado mucho interés en los tltimos afos, ante la
percepcion de que las crecientes diferencias regionales en
términos de crecimiento y oportunidades de empleo en
las economias avanzadas estdn alimentando una situa-
cién de malestar social y desconflanza, al ir quedando
atrds algunas regiones y poblaciones. El capitulo muestra
que, si bien estas afirmaciones encierran algo de verdad,
el tamano y el alcance de las disparidades regionales
difieren marcadamente entre las economfas. Las dispa-
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ridades regionales estdn estrechamente asociadas con
diferencias en la composicion sectorial del empleo y los
niveles de productividad sectorial. Es mds probable que
las regiones rezagadas de un pais tengan una produc-
tividad laboral mds baja entre los sectores y que estén
mds concentradas en la agricultura y la industria que en
los servicios (y particularmente en sectores de servicios
con un alto crecimiento de la productividad, como la
tecnologia de la informacién y las comunicaciones).
También tienden a tener poblaciones de trabajadores en
edad de méximo rendimiento mds pequefias que otras
regiones, lo cual puede contribuir ain més a su menor
productividad (Feyrer, 2007; Adler ez al., 2017).

El ajuste regional a los shocks adversos de demanda
de mano de obra local generalmente lleva tiempo y se
asocia con un mayor desempleo, reflejando fricciones
para el desplazamiento de la produccién y el empleo
entre sectores y la movilidad laboral. Las regiones
rezagadas no parecen ser mds proclives a verse afectadas
por estos shocks, pero si parecen sufrir mds en respuesta
a algunos —en particular, shocks relacionados con las
diferencias de exposicién a los cambios tecnoldgicos—,
lo cual indica que los mecanismos de ajuste en las
regiones rezagadas pueden estar mds obstaculizados que
en otras regiones.

¢Cémo podrian las politicas reducir estas disparidades y
promover un mejor ajuste regional? Los andlisis presenta-
dos aqui y en estudios anteriores indican varias posibles
medidas. Como ya se sefiald, la opinién de consenso
es que el capital humano cumple un papel decisivo en
impulsar el desarrollo regional. Elevando la calidad y las
oportunidades de educacién y formacién donde existan
brechas, asi como instaurando reformas educativas de mds
amplia base para mejorar los resultados de aprendizaje y
adaptarse al cambiante mundo del trabajo, se beneficiarfa
desproporcionadamente a las regiones rezagadas (véanse
también Coady y Dizioli, 2017; y Banco Mundial, 2018,
2019a). Andlogamente, la adopcién de politicas mds
activas del mercado laboral para crear empleos, reentrenar
a los desplazados y ayudar a los desempleados a encontrar
nuevos puestos de trabajo también podria contribuir a
mejorar la situacién de las regiones rezagadas y facilitar el
ajuste. Sin embargo, el disefio de las politicas activas del
mercado laboral es de enorme importancia para su éxito.
Deben estar cuidadosamente concebidas para abordar los
defectos de dicho mercado propios del contexto de cada
regién y ser evaluadas y mejoradas regularmente (Card,
Kluve y Weber, 2018).

Las politicas y distorsiones nacionales de los mercados
de trabajo y de productos también afectan el ajuste y la

84 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

reasignacion de factores a nivel regional (Dabla-Norris ez
al., 2015; Boeri ez al., 2019). La evidencia aqui expuesta
indica que una apropiada calibracién de las normas de
proteccién del empleo y los regimenes de seguro de
desempleo pueden facilitar el ajuste del mercado de
trabajo regional, atenuando los efectos de los shocks
adversos de desempleo. Una mayor flexibilidad también
puede ir provechosamente acompafiada de un reentrena-
miento més sélido y de otras formas de asistencia laboral
para garantizar que los trabajadores desplazados logren
ripidamente la necesaria recalificacion y reempleo (Aiyar
et al., 2019)%. Los mercados de productos que son mds
abiertos —mediante barreras de entrada mds bajas y una
mayor apertura comercial— se asocian con una menor
variabilidad de las eficiencias de asignacién del capital
empresarial entre las regiones de un pais, lo cual a su vez
se asocia con menores disparidades regionales. La exis-
tencia de mercados mds competitivos dentro de un pafs
se asocia con una mayor eficiencia en la reasignacién de
capital, tanto en las regiones como entre ellas.

Aunque no son aqui tema de andlisis debido a las
limitaciones de datos, las politicas fiscales e inversiones
con orientacion espacial y basadas en el lugar también
pueden ayudar a las regiones rezagadas, pero solo cuando
la necesidad estd espacialmente concentrada y la focali-
zacién a nivel de los individuos ha sido menos eficaz (en
el recuadro 2.4 se analiza la taxonomia y se presenta un
andlisis mds profundo). Hay datos que indican que una
mayor descentralizacién fiscal, la cual permite efectiva-
mente aplicar politicas mds diferenciadas espacialmente,
también puede contribuir a reducir las disparidades
regionales (Lessmann, 2009; Kappeler ez al., 2013;
Blochliger, Bartolini y Stossberg, 2016). Austin, Glaeser y
Summers (2018) sostienen que también puede justificarse
una orientacion espacial explicita si algunas regiones son
més sensibles que otras a las intervenciones fiscales, por
ejemplo si una zona tiene una mayor inactividad en el
mercado de trabajo porque las condiciones de demanda
local estdn deprimidas. Sin embargo, las politicas basadas
en el lugar deben ser disefiadas cuidadosamente para ase-
gurar que todo ajuste beneficioso sea alentado en lugar de
resistido (Kline y Moretti, 2014) y evitar que se interfiera
con el éxito continuado de las regiones principales (Barca,
McCann y Rodriguez-Pose, 2012; Pike, Rodriguez-Pose y
Tomaney, 2017; Rodriguez-Pose, 2018).

29Por ejemplo, véase el modelo danés de “flexiguridad” (o “flexisegu-
ridad”), que acompana una gran flexibilidad de contratacién y despido
con programas de reentrenamiento o reconversion laboral, servicios de
busqueda de empleo y prestaciones por desempleo que estdn sujetos a
un solido proceso de seguimiento y condicionalidad (OCDE, 2016a).
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Recuadro 2.1. Medicion de la actividad economica y el bienestar a nivel regional subnacional

Aunque el PIB real per cdpita tiene muchas limi-
taciones como indicador del bienestar o prosperidad
individual y el bienestar social, sigue siendo un valor
de referencia en muchos andlisis econémicos y compa-
raciones entre paises!. Estudios recientes indican que
también sigue siendo atil como una métrica amplia
para las comparaciones entre paises, observindose que
estd altamente correlacionado en un gran conjunto de
indicadores basados en diversos aspectos del bienestar
humano (incluidos el bienestar subjetivo, la mortalidad,
la desigualdad y el ocio)?. Sin embargo, en el caso de
las comparaciones regionales dentro de un mismo pais,
surgen dos aspectos que pueden complicar la interpre-
tacién de patrones del PIB real per cdpita en términos
de bienestar: las diferencias regionales de precios o de
costo de vida y los efectos en el ingreso personal de la
redistribucién fiscal y los flujos de ingresos desde y hacia
otros lugares.

Aunque el PIB real per cdpita habitualmente se
corrige para considerar las diferencias promedio del
costo de vida entre paises (ajustes por paridad de poder
adquisitivo), las diferencias regionales en el costo de
vida a menudo no estdn plenamente reflejadas en las
mediciones regionales del PIB real per cédpita, debido en
gran medida a que los indices regionales de precios no
estan ampliamente disponibles®. Gennaioli et a/. (2014)
procuran corregir este efecto respecto de un subcon-
junto de paises en su conjunto de datos mundiales,
usando diferencias del costo de la vivienda como una
variable sustituta del costo de vida. En el estudio se
observa que, aunque el tamafio de las disparidades
regionales disminutfa, estas segufan siendo sustanciales.
Gbohoui, Lam y Lledo (2019) realizan un cdlculo
similar usando datos mds recientes. Como se muestra en
el gréfico 2.1.1, también observan que las disparidades
regionales (recogidas por la relacién del PIB real per
c4pita entre la regién del percentil 75 y la del 25 dentro
del pais) se estrechaban con la correccién, pero segufan
siendo significativas, pasando la relacién de 1,34 a 1,26,

El autor de este recuadro es John Bluedorn, quien contd con
la colaboracién de William Gbohoui, W. Raphael Lam y Victor
Lledo.

"Véanse Fleurbaey (2009), Coyle (2015), Feldstein (2017) y
Stiglitz, Fitoussi y Durand (2018), entre otros.

2Véanse mds evidencias al respecto en Stevenson y Wolfers
(2008) y Jones y Klenow (2016).

3Véase en Feenstra, Inklaar y Timmer (2015) un andlisis del
ajuste de los indicadores del PIB en funcién de la paridad del
poder adquisitivo y en OCDE (2018) una descripcién detallada de
la construccién en la Base de datos regional de la OCDE.

Grafico 2.1.1. Disparidades regionales
subnacionales: Antes y después de un ajuste
de precios regional

(Relacion correspondiente al rango intercuartilico del
PIB real per cdpita entre las regiones subnacionales
por pais durante 2010-14)

2,0- mmm Antes de los ajustes de precios
mmm Después de los ajustes de precios

1,0

Promedio

Fuente: Gbohoui, Lam y Lledo, 2019.

Nota: Construido a partir de la Base de datos regional de la
OCDE, Gennaioli et al. (2014), y el Estudio del ingreso de
Luxemburgo respecto de los afios disponibles. El ajuste de
precios se basa en el deflactor de la vivienda. En las
leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

en promedio. Por ende, aunque las diferencias regionales
de precios son parte del panorama, no explican todas las
disparidades regionales en la actividad econémica.

El PIB real per cdpita es un indicador del producto
real o la actividad econémica que ocurre dentro de un
territorio en un periodo dado (Naciones Unidas, 2009).
No es un indicador del ingreso de un individuo o de
un hogar disponible para su consumo o inversién, lo
cual serfa un indicador més directo del bienestar. Eso es
recogido mds correctamente por el ingreso disponible, la
suma de la remuneracién laboral y la renta de la inver-
sién después de impuestos y transferencias?. Dado que

“4Véanse en OCDE (2013, 2018) mis detalles sobre el ingreso
disponible y su construccion y disponibilidad a nivel de las
regiones.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019 85



DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

86

Recuadro 2.1 (continuacion)

el ingreso disponible incorpora flujos de ingresos desde
cualquier otro sitio, como la renta de capital prove-
niente de carteras geograficamente diversificadas, puede
recoger mejor la distribucién interregional del riesgo y
traducirse en disparidades regionales ms estrechas®. La
redistribucién fiscal mediante impuestos y transferencias
dentro de las regiones y entre ellas puede proporcionar
otro canal mds para reducir las diferencias de ingresos
entre las regiones®. En el caso de los limitados paises y
afos respecto de los cuales se conoce el ingreso disponi-
ble regional per cdpita, las diferencias regionales son mds

5Asdrubali, Serensen y Yosha (1996) se apoyan en este hecho
para estimar el grado de distribucién interregional de riesgos
dentro de Estados Unidos.

%Véase en Obstfeld y Peri (1998) y en Boadway y Shah (2007)
un andlisis del papel que cumple la redistribucion fiscal en facilitar
el ajuste.
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pequefias que cuando se las mide por las diferencias de
PIB real per cdpita, pero, nuevamente, estas pueden ser
sustanciales (OCDE, 2018). Por ejemplo, las regio-
nes de mds alto ingreso de Estados Unidos tenfan un
promedio de ingreso disponible per cdpita mds de 50%
mayor que el promedio nacional.

Debido a su disponibilidad mds amplia en cuanto
a tiempo y paises, el PIB real per cdpita regional sigue
siendo el mejor indicador para evaluar el alcance y la
evolucién de las diferencias regionales de actividad econé-
mica. Sin embargo, en vista de sus inconvenientes como
indicador del bienestar y debido a la extensa evidencia
acerca del papel primordial del empleo en la satisfaccién
vital de una persona, el andlisis de este capitulo se centra
més en los resultados y ajustes del mercado de trabajo
regional, en paralelo con algunos de los estudios més
recientes (Austin, Glaeser y Summers, 2018).



CAPiTULO 2

Recuadro 2.2. El cambio climatico y las disparidades regionales subnacionales

El cambio climdtico puede exacerbar atin més las dis-
paridades regionales subnacionales en muchas economias
avanzadas de aqui al final del siglo XXI. Esta conclusién
se basa en dos observaciones. Primero, las estimaciones
del efecto de los aumentos de temperatura en la producti-
vidad laboral sectorial —agricultura, industria y servi-
cios— a nivel subnacional indican que la agricultura y la
industria probablemente se verdn afectadas, incluso en las
economias avanzadas. Segundo, como las regiones reza-
gadas tienden a especializarse en agricultura e industria
(véase el grafico 2.9), el efecto negativo del calentamiento
global en la productividad laboral puede ser mayor en
dichas regiones, llevindolas por consiguiente a quedar
atin mds retrasadas para el final del siglo XXI'.

Un andlisis realizado a nivel de paises, presentado en
el capitulo 3 del informe WEO de octubre de 2017,
ya establece que un aumento de 1,0°C en la tempera-
tura reduce la productividad laboral en las actividades
expuestas al calor (principalmente la agricultura y
la industria), mientras que no existe ningtin efecto
negativo en aquellas que no lo estdn (mayormente los
servicios)?. También muestra una escasa adaptacién al
cambio climdtico, excepto en las economias avanza-
das. Como el andlisis presentado en este recuadro se
concentra solo en las economfas avanzadas, que ya han
invertido en la adaptacién al clima, todo efecto negativo
revelado aqui tenderd a situarse en el limite inferior de
las estimaciones en una muestra mundial.

En general, la temperatura tiene un efecto no lineal
en la actividad econdmica: en regiones muy frias el
calentamiento puede conllevar beneficios econdmicos.
Mis alld de un cierto nivel “6ptimo”, los aumentos de
la temperatura petjudican el producto econdmico y la
productividad laboral. Sin embargo, hay una significa-
tiva heterogeneidad en la relacién entre temperatura y
productividad laboral en los diversos sectores, como lo
demuestra el grafico 2.2.13. Por ejemplo, en el caso de

La autora de este recuadro es Natalija Novta.

"Véase también el Monitor Fiscal de octubre de 2019 donde
se analiza cémo las politicas de mitigacién del cambio climético
pueden impactar de forma diferente en las regiones de un mismo
pais, dependiendo de la composicién de su industria.

2L as actividades expuestas al calor incluyen silvicultura, caza
y pesca, construccién, minerfa, transporte, servicios ptblicos y
manufactura, siguiendo la clasificacién de Graft Zivin y Neidell
(2014).

3Sobre la base de las estimaciones expuestas en el gréfico 2.2.1,
la temperatura 6ptima es de alrededor de 14°C para el sector de los
servicios, pero de solo 5°C y 9°C para la industria y la agricultura,
respectivamente.

una region rezagada mediana, que tiene una tempe-
ratura anual promedio de 12°C en esta muestra, un
aumento de 1°C reducirfa la productividad laboral en
los sectores de la agricultura y la industria, y no tendria
efecto alguno en el sector de los servicios. En cambio,

Grafico 2.2.1. Efecto marginal de un
aumento de 1°C de la temperatura en la
productividad laboral sectorial
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Fuentes: Base de datos regional de la OCDE; Universidad de
East Anglia, Unidad de Investigacion sobre el Clima, y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra el efecto contemporaneo de un
aumento de 1°C de la temperatura en la productividad
laboral sectorial. Como la temperatura tiene un efecto no
lineal, mostramos su efecto marginal en cada nivel de
temperatura anual media regional. La especificacion de base
reproduce la del capitulo 3 del informe WEQ de octubre

de 2017 pero es reestimada en una muestra de regiones
subnacionales dentro de las economias avanzadas, con una
poblacion de al menos un cuarto de millon de personas. El
sector de la industria incluye industria, manufactura y
construccion segun la clasificacion de la OCDE (ClIU Revision
4). La productividad laboral sectorial se define como el valor
agregado bruto sectorial dividido por el nimero de
empleados del sector. La variable dependiente es el
crecimiento de la productividad laboral sectorial, y se la
somete a una regresion sobre la temperatura media anual
ponderada por la poblacion, temperatura al cuadrado,
precipitacion, y precipitacion al cuadrado, controlandose los
rezagos de un afio de todas las variables climaticas, un
rezago de la variable dependiente y los efectos fijos
regionales subnacionales. Las lineas continuas muestran las
estimaciones puntuales correspondientes a cada sector, y
las lineas punteadas muestran intervalos de confianza de
90%. Los errores estandar se agrupan a nivel de las
regiones subnacionales.
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Recuadro 2.2 (continuacion)

como la regién no rezagada mediana estd en 10,5°C,

un aumento de 1°C en la temperatura anual promedio
elevaria la productividad en el sector de los servicios, la
reducirfa en la industria y no tendrfa un efecto estadisti-
camente significativo en el sector agricola.

En vista de estas observaciones, no es de sorprender
que las regiones rezagadas (mds cdlidas) puedan quedar
ain mds atrds en las décadas venideras. A principios
de la década de 2000 la productividad laboral en las
regiones rezagadas era, en promedio, alrededor de 85%
de la registrada en otras regiones (gréfico 2.9). En un
escenario de cambio climdtico sin mitigacién (Trayecto-
ria de concentracidn representativa, o RCE por sus siglas
en inglés, 8.5)% la productividad laboral en las regiones
rezagadas podria caer alrededor de 2-3 puntos porcen-
tuales en Italia, Espafa y Estados Unidos de aqui a 2100
(gréfico 2.2.2). Esto es similar a la disminucién de la
productividad laboral relativa de las regiones rezagadas
entre 2002 y 2014 (grfico 2.9). En un escenario mds
benigno, cuyo supuesto es que las emisiones alcancen un
nivel mdximo alrededor de 2050 (RCP 4.5), la caida de
la productividad laboral de las regiones rezagadas serfa
menor, en torno a 1,5 puntos porcentuales.

Los patrones meteorolégicos histéricos pueden ya
haber contribuido a hacer que algunas regiones queden
rezagadas. Un aumento de 1°C en la temperatura anual
promedio de una regién incrementa la probabilidad de
que quede rezagada en alrededor de 2 puntos porcentua-
les o alrededor de 10% respecto a la probabilidad de base
en torno al 20%, aun después de controlarse los efectos
fijos por pais y afio. Esto significa que un hipotético des-
plazamiento desde la regién mds fria a la mds cdlida den-
tro un pais, que tienen una diferencia térmica mediana en
torno a 5,5°C, se asocia con una posibilidad alrededor de
11 puntos porcentuales més alta de quedar atrés.

Por ultimo, es importante destacar que, aun cuando
el cambio climdtico sea un proceso relativamente lento,
es muy persistente, ¢ histéricamente sus efectos negati-
vos han sido extremadamente dificiles de eliminar. Por
consiguiente, incluso los efectos absolutos aparentemente
pequefios aqui demostrados deberfan ser motivo de preo-
cupacion, especialmente porque aparecen en el contexto
de economias avanzadas que estdn relativamente bien
adaptadas y tienden a tener climas moderados.

4Segtin la construccién del Grupo Intergubernamental de
Expertos sobre el Cambio Climdtico.
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Grafico 2.2.2. Variacion de la productividad
laboral de las regiones rezagadas en
relacion con otras regiones, debido a
aumentos de temperatura proyectados entre

2005y 2100
(Puntos porcentuales)
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Fuentes: Proyecciones de temperatura de la NASA para los
escenarios RCP 4.5 y 8.5; Base de datos regional de la
OCDE, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Para construir el gréfico, se sigue el siguiente
procedimiento: primero, para 2005 se calcula la relacion de la
productividad laboral de las regiones rezagadas respecto de
otras regiones, como el promedio ponderado de las
productividades laborales en agricultura, industria y servicios;
segundo, se usa la media de aumentos de temperatura
proyectados de 2005-2100 en los escenarios RCP (trayectorias
representativas de concentracion) 4.5y 8.5, y las productivi-
dades laborales sectoriales estimadas, para proyectar la
productividad laboral sectorial a nivel de las regiones
subnacionales en 2100, en cada uno de los dos escenarios
RCP; por (ltimo, se calcula la diferencia entre la productividad
laboral proyectada de las regiones rezagadas en 2100 y la
productividad laboral efectiva de las regiones rezagadas (en
relacion con otras) en 2005. Las trayectorias representativas de
concentracion (RCP, por sus siglas en inglés) son escenarios de
concentraciones de gases de efecto invernadero, construidos
por el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climatico (IPCC, 2014). EI RCP 4.5 es un escenario intermedio,
en el que se supone que las emisiones llegan a un maximo
alrededor de 2050 y descienden a partir de entonces. El RCP
8.5 es un escenario sin mitigacion en el cual las emisiones
siguen aumentando durante todo el siglo XXI.
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Recuadro 2.3. Los efectos persistentes de los shocks locales: El caso del cierre de fabricas automotrices

La decreciente participacién que los puestos de
trabajo del sector manufacturero han tenido en el
empleo general durante las Gltimas décadas ha conci-
tado atencidn en estos afios, debido a la preocupacién
que ello genera por considerarse que las manufacturas
pueden actuar como un catalizador para el crecimiento
de la productividad y convergencia del ingreso y ser
una fuente de empleos bien remunerados para trabaja-
dores menos calificados (en el capitulo 3 del informe
WEO de abril de 2018 se analiza en profundidad este
argumento). El cierre de fébricas ha acompafado esta
tendencia, concentrdndose a veces la pérdida de empleos
en determinadas regiones dentro de los paises. Existe
una extensa bibliografia sobre los impactos del cierre de
fébricas en el mercado de trabajo local, concentrdndose
la mayoria de los estudios iniciales en aquellos cierres
que afectan a la industria pesada, como carbén, acero y
astilleros!. En afos més recientes, los efectos del cierre
de plantas automotrices pasaron a ser abordados en una
mayor cantidad de estudios, aunque en la mayorfa de
ellos se han examinado los efectos relativos a un tnico
pais o a un cierre especifico.

Con esto en mente, en este recuadro se observa el
impacto de los cierres de plantas manufactureras de auto-
motores —hechos causados por fuerzas originadas fuera
de la regién inmediata— sobre los mercados de trabajo
regionales de una muestra de seis economias avanzadas
respecto de las cuales se dispone de datos histdricos sobre
el cierre de fébricas automotrices®. En el recuadro se com-
paran las tasas de desempleo en regiones que experimen-
taron cierres de plantas automotrices durante 2000-16 y
en regiones del mismo pafs que no experimentaron tales
shocks. Si las regiones de un pais fueran diestras a la hora
de reasignar mano de obra y capital, podrian absorber
los shocks, incluidos los permanentes, sin mostrar efectos
persistentes en la actividad y el empleo local y escasa
diferencia entre los dos grupos de regiones.

El andlisis indica que las regiones que experimentaron
cierres de fdbricas automotrices generalmente tuvieron
mayores aumentos en las tasas de desempleo después

La autora de este recuadro es Zséka Kéczan.

"Véanse Martin y Rowthorn (1986), Pinch y Mason (1991),
Hinde (1994), Kirkham y Watts (1998), Tomaney, Pike y
Cornford (1999), Shutt, Henderson y Kumi-Ampofo (2003) y
Henderson y Shutt (2004), entre otros.

2Véanse ejemplos recientes en Chapain y Murie (2008), Ryan y
Campo (2013), Bailey ¢z a/. (2014) y Stanford (2017).

3La muestra de paises incluye Alemania, Australia, Canadd,
Estados Unidos, Italia y el Reino Unido, abarcando los afios
2000~16. Durante el periodo se registraron 30 cierres en estos paises.

Grafico 2.3.1. Asociaciones entre los cierres
de fabricas automotrices y las tasas de

desempleo
(Variacion en puntos porcentuales de la tasa de
desempleo)
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Afos antes/después de los cierres de plantas

Fuentes: Base de datos regional de la OCDE y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Este panel muestra coeficientes estimados a partir de
regresiones de la tasa de desempleo sobre una variable
ficticia que representa si la region experimenté al menos un
cierre de planta, controlandose el efecto del PIB per capita
inicial, la densidad poblacional, la proporcién de empleo en
la industria, y la tasa de dependencia. Las barras sélidas
indican significacion estadistica al nivel de 10% mientras
que las barras huecas, no. La migracion alta y baja se
refiere a los flujos brutos de migracion divididos en la
mediana de la muestra.

de los cierres que las regiones de comparacién en los
mismos paises, siendo la diferencia estadisticamente
significativa. Una regresién de las tasas de desempleo
regionales sobre una variable ficticia que representa si la
regién experiment6 al menos un cierre de planta sefiala
efectos signiﬁcativos y persistentes, aun después de
controlarse el efecto de diferencias entre la proporcién
de empleo en la industria de las regiones, el PIB real
per cépita inicial, la densidad poblacional y las tasas de
dependencia de las regiones consideradas (grafico 2.3.1,
muestra completa). Las tasas de desempleo en las
regiones con cierres de fdbricas automotrices aumentan
durante tres afios después del shock ya que el impacto
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Recuadro 2.3 (continuacion)

inicial del cierre se ve magnificado por los efectos de
derrame local hacia otros sectores?.

Se prevé que la migracién de salida sea un mecanismo
clave de ajuste tras los cierres de fibricas automotrices, si
las demds alternativas de empleo local son insuficientes.
Para examinar el papel de la migracién, las regresio-
nes de este estudio se repiten separadamente respecto
de regiones con altos y bajos flujos brutos de migra-
cién. Los efectos persistentes en el desempleo estin
impulsados por las regiones con bajos flujos brutos de
migracién. Los efectos negativos de los cierres no tienen
signiﬁcacién estadistica en las regiones con altos ﬂujos

“4Véase en Goldstein (2017) una vivida descripcién de dichos
efectos.
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brutos de migracién (grafico 2.3.1, submuestras de
migracion alta y baja). Los efectos altamente persistentes
de los cierres permanentes de fdbricas automotrices son
congruentes con el hecho de que el ajuste esté estancado
en algunas regiones, particularmente aquellas donde la
movilidad es baja, debido potencialmente a la naturaleza
mds restringida y selectiva de la migracién’. Los efectos
endégenos de la demanda local y las expectativas acerca
del desarrollo futuro de un lugar golpeado por cierres
de fébricas podrian reforzar atin mis los efectos de tales
shocks locales, exacerbando las disparidades regionales
dentro de los paises.

SVéanse en Kim (2008) y en Duranton y Venables (2018) sus
andlisis sobre la naturaleza de la mano de obra mévil.
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Recuadro 2.4. Politicas basadas en el lugar: Repensar las politicas fiscales para abordar las

desigualdades dentro de los paises

Las autoridades emplean una variedad de herramien-
tas para reducir la desigualdad econémica, como la
redistribucion fiscal mediante impuestos y transferencias
y politicas favorables al crecimiento para mejorar la
educacién, la atencién de la salud, la infraestructura y el
acceso a la vivienda asequible (Monitor Fiscal de octubre
de 2017). La mayoria de las politicas nacionales no han
tenido una perspectiva espacial, apuntando a los indivi-
duos segl'm sus circunstancias y caracteristicas, sea cual
fuere su lugar de residencia. Ejemplos de tales medidas
de politica son los pagos nacionales por discapacidad y
desempleo en Estados Unidos y las prestaciones por des-
empleo en Francia y Espana, que estdn dirigidos a per-
sonas necesitadas o desempleadas, independientemente
de su ubicacién geografica. Sin embargo, las persistentes
y crecientes disparidades econémicas regionales en algu-
nos paises han aumentado el interés en politicas fiscales
basadas en el lugar o con orientacién espacial como una
forma mds de abordar la desigualdad.

Las politicas basadas en el lugar tienen por objeto
promover la equidad regional y el crecimiento inclusivo
y servir como un seguro frente a los shocks propios de
la regién (Kim y Dougherty, 2018). Ejemplos de tales
politicas son los Fondos de Desarrollo Regional de la
Unién Europea que respaldan a las regiones subna-
cionales naturalmente desfavorecidas (remotas, menos

Los autores de este recuadro son William Gbohoui, W. Raphael
Lam y Victor Lledo.

desarrolladas o asoladas por catdstrofes); las Agencias
de Desarrollo Regional de Canadd, que brindan apoyo
para diversificar las economias regionales y promover
el desarrollo comunitario, y las zonas empresariales
de Estados Unidos, que otorgan créditos fiscales para
generar nuevos empleos e inversiones. Como se observa
en el cuadro 2.4.1, las intervenciones con orientacién
espacial pueden diferir segtin cudles sean sus objetivos
préximos, cobertura espacial e instrumentos fiscales. La
decisién acerca de qué herramienta utilizar dependerd de
la naturaleza de los problemas regionales subyacentes.
Las politicas basadas en el lugar pueden contribuir
al éxito de las politicas fiscales existentes para reducir
la desigualdad si 1) los beneficiarios previstos, tales
como los hogares de bajos ingresos o los desempleados,
estdn concentrados geogréficamente, y 2) los enfoques
tradicionales de comprobacién de medios econémicos
a escala nacional tienen una cobertura limitada, son
menos progresivos o resultan dificiles de aplicar (Coady,
Grosh y Hoddinott, 2004; Monitor Fiscal de octubre
de 2017)!. Aplicar politicas basadas en el lugar puede
también tener sentido si se prevé que las intervenciones
fiscales tendrdn impactos més fuertes sobre los desfa-

'La cobertura limitada se refiere al hecho de que, en la mayorfa
de los paises, solo una parte de los hogares que satisfacen los
criterios para recibir una transferencia (por ejemplo, comprobacién
de medios econémicos) reciben efectivamente la transferencia. La
cobertura se calcula como el porcentaje de hogares elegibles que de
hecho reciben la transferencia.

Cuadro 2.4.1. Ejemplos de politicas basadas en el lugar

Objetivos Instrumentos

Programas de paises Cobertura

Incentivos fiscales a la
inversion, creacion de empleo,
e impuestos sobre la renta

de las empresas; normativa
simplificada

Incentivos fiscales; gasto
publico en investigacion y
desarrollo; donaciones

Zonas empresariales: atraer
a las empresas para crear
empleos e invertir

Promocién de conglomerados:
aglomeracion de empresas de
alta tecnologia e instituciones

de investigacion

Programas de relocalizacion:
Compensar a las personas
por reubicarse en regiones
seleccionadas

Exenciones tributarias del
impuesto sobre la renta

de las personas fisicas;
subvenciones y transferencias

Zonas federales de
empoderamiento de Estados
Unidos

Zonas y comunidades
dentro de la region

Region en general;
comunidades dentro de
la region

Sistemas productivos locales
de Francia; programas de
“Ofensiva de alta tecnologia” en
Bavaria, Alemania

Crédito impositivo para viviendas
de personas de bajo ingreso en
Estados Unidos; créditos del
impuesto sobre la renta en Espafia
para los desempleados que se
reubican para acceder a un nuevo
empleo; Iniciativa de Desarrollo
Econdmico del Norte de Canadé
(CanNor) para retener a los
jovenes en las regiones del norte

Barrios de bajo ingreso

Fuentes: Neumark y Simpson (2014); Banco Mundial (2009), y estimaciones del personal técnico del FMI.
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Recuadro 2.4 (continuacion)

vorecidos en ciertas regiones, como por ejemplo en el
caso de incentivos a la contratacién que podrian ser
mds eficaces para crear empleos y generar crecimiento
en regiones con tasas mds altas de desempleo (Austin,
Glaeser y Summers, 2018). Las politicas basadas en el
lugar deberfan garantizar que las intervenciones faciliten
la convergencia y la reasignacién sectorial en respuesta
a los shocks, en lugar de crear nuevas barreras. Pero
las autoridades deberian también tener presente que
tales politicas pueden plantear problemas de equidad
horizontal, ya que personas de igual condicién, pero
que viven en regiones diferentes, pueden recibir un
tratamiento diferente.

A partir de encuestas individuales de ingresos de los
hogares en una muestra seleccionada de paises, simu-
laciones ilustrativas indican que, combinando medidas
con orientacién espacial y programas convencionales
de comprobacién de medios econdmicos, se podria
mejorar la eficacia de la redistribucién fiscal —reflejada
por la magnitud de la reduccién de la desigualdad de
ingreso— en 7%-10% sin aumentar los costos fiscales
(véanse més detalles en el gréfico 2.4.1 y Gbohoui, Lam
y Lledo, 2019). Por ejemplo, como Francia y el Reino
Unido tienen redes de proteccién social sumamente
progtesivas y logran alcanzar un alto porcentaje de hoga-
res elegibles para recibir transferencias, los potenciales
beneficios de aplicar medidas con orientacién espacial
son relativamente pequefios (alrededor de 7%-8%).
Pero las mejoras son mayores (alrededor de 10%) en
Estados Unidos, donde los hogares mds pobres estdn
mds concentrados en regiones rezagadas y un mayor
porcentaje de hogares elegibles terminan sin recibir
transferencias (es decir, la cobertura es peor).

Al disefiar e implementar politicas basadas en el
lugar, es importante asignar responsabilidades al nivel
de gobierno apropiado. Para ello se deberian tener en
cuenta los mecanismos fiscales intergubernamentales
dentro de un pais (por ejemplo, un estado unitario
o federal) y la capacidad conexa de recaudacién de
ingresos y el margen para hacer transferencias intergu-
bernamentales. Como principio general, el gobierno
central deberfa tomar la iniciativa en el disefio y
seguimiento general de las politicas, ya que puede
tomar en cuenta las posibles externalidades y derrames
entre estados y provincias. Los gobiernos subnacionales
podrian estar mds involucrados en la implementacion,
ya que estdn mds compenetrados con las necesidades y
preferencias locales. Por ejemplo, en los paises federales
o sumamente descentralizados como Estados Unidos,
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Grafico 2.4.1. Los efectos de la redistribucion
fiscal mediante transferencias convencionales
frente a las de orientacion espacial

supeditadas a comprobacion de recursos
(Reduccion en puntos Gini, salvo indicacion en
contrario)

= (Convencionales con comprobacion de recursos

= De orientacion espacial con comprobacion de recursos
Mejora por la orientacion espacial (como porcentaje
de las transferencias convencionales con
comprobacion de recursos, escala derecha)

1.6- -10

Reino Unido  Estados Unidos

Francia

Fuentes: Estudio del ingreso de Luxemburgo y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico se basa en un ejercicio ilustrativo que
compara las transferencias convencionales (que no tienen en
cuenta el espacio) supeditadas a comprobacion de recursos
con las de orientacion espacial también sujetas a
comprobacion de recursos. Las transferencias convencionales
supeditadas a comprobacion de medios econémicos tienen
una cobertura limitada, es decir, cierto porcentaje de los
hogares elegibles no reciben la transferencia (véase el
Monitor Fiscal de octubre de 2017). La orientacion espacial
con comprobacion de medios puede ampliar la cobertura al
mismo costo fiscal. El efecto de la redistribucion fiscal se
define como la diferencia en la desigualdad de ingresos a
escala nacional (coeficiente de Gini) antes y después de
impuestos y transferencias, y se calcula por separado
respecto de las transferencias con comprobacion de recursos
convencionales y con orientacion espacial. La mejora se
calcula como la diferencia en la reduccion de Gini, expresada
como porcentaje de la redistribucion fiscal en un marco de
transferencias convencionales con comprobacion de recursos.

los gobiernos subnacionales tienen gran autonomia en
materia de ingresos y gastos para determinar las tasas de
los impuestos sobre la renta y los bienes inmuebles, y el
gasto en educacién y atencién de la salud.
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CAPITULO

REAVIVAR EL CRECIMIENTO EN LAS ECONOMIAS DE BAJO INGRESO

Y DE MERCADOS EMERGENTES: {QUE PAPEL PUEDEN CUMPLIR LAS
REFORMAS ESTRUCTURALES?

El ritmo de las reformas estructurales en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo fue rapido durante los
arios noventa, pero se ha desacelerado desde principios de la
década de 2000. A partir de una base de datos de reciente
construccidn sobre las reformas estructurales, en este capi-
tulo se observa que un avance de las reformas en dmbi-

tos tales como la gestion de gobierno, las finanzas internas y
externas, el comercio y los mercados de trabajo y de produc-
tos podria aportar considerables mejoras del producto en el
mediano plazo. Un paquete de reformas amplio y sustancial
podria duplicar la velocidad de la convergencia de la econo-
mia promedio de mercado emergente y en desarrollo hacia
los niveles de vida de las economias avanzadas, elevando

el crecimiento anual del PIB alrededor de 1 punto porcen-
tual durante cierto tiempo. Al mismo tiempo, las reformas
requieren varios aros para deparar resultados, y algunas de
ellas —la flexibilizacion de las regulaciones de proteccion del
empleo y la liberalizacion de las finanzas internas— pue-
den entraniar costos mds altos a corto plazo cuando se llevan
a cabo en tiempos dificiles, por lo cual es mds conveniente
implementarlas en un contexto de condiciones econdmicas
favorables y en una etapa temprana del mandato electoral de
las autoridades. Los beneficios de las reformas también tien-
den a ser mayores cuando la gestion de gobierno y el acceso
al crédito —dos factores que pueden constituir limiraciones
para el crecimiento— son sélidos, y alli donde la informa-
lidad del mercado laboral es mds alta, porque las reformas
contribuyen a reducirla. Estos resultados ponen de relieve la
importancia de adecuar prudentemente las reformas a las cir-
cunstancias propias del pais para maximizar sus beneficios.

Introduccion

Las economias de mercados emergentes y en desarro-
llo han disfrutado de un buen crecimiento en las tltimas
dos décadas. En conjunto, el ritmo de convergencia del

Los autores de este capitulo son Gabriele Ciminelli, Romain Duval
(codirector), Davide Furceri (codirector de equipo), Guzmdn Gon-
zélez-Torres Ferndndez, Joao Jalles, Giovanni Melina y Cian Ruane,
quienes contaron con los aportes de Zidong An, Hites Ahir, Jun Ge,
Yi Ji y Qiaogiao Zhang, y con el apoyo de Luisa Calixto, Grey Ramos
y Ariana Tayebi. Se agradece el financiamiento del Departamento de
Desarrollo Internacional (DFID, por sus siglas en inglés) del Reino
Unido. Las opiniones expresadas en este capitulo no representan
necesariamente las del DFID.

nivel de vida hacia el de las economias avanzadas ha sido
rapido. Sin embargo, en muchos paises la velocidad de
convergencia del ingreso sigue siendo moderada. El mer-
cado emergente (mediano) representativo ha cerrado su
brecha de ingreso per cdpita (ajustado en funcién de la
paridad del poder adquisitivo) con Estados Unidos un
1,3% anual desde la crisis financiera de 2008, mientras
que la velocidad equivalente de un pais en desarrollo de
bajo ingreso representativo es de 0,7% (gréfico 3.1). A
estas tasas, una economia de mercado emergente repre-
sentativa tardarfa mds de 50 afos en cerrar la mitad de la
brecha actual en su nivel de vida, mientras que un pafs
en desarrollo de bajo ingreso representativo tardarfa 90
afios. Ademds, la convergencia ha sido muy heterogénea:
si bien en algunos paises ha sido rdpida (principalmente
en las economias asidticas y, durante la década pasada, en
algunos productores de materias primas), en otros se ha
estancado o —en el caso de casi una cuarta parte de las
economias— incluso desviado. En estos tltimos paises,
los desastres (como crisis, guerras, brotes de enfermeda-
des y fenémenos climdticos extremos) desempefaron un
papel en algunos casos, aunque también existe una preo-
cupacién mds general sobre las débiles tendencias subya-
centes al crecimiento del ingreso per cdpita.

El crecimiento moderado y desigual, las inquietudes
sobre las politicas y perspectivas de crecimiento en las
economias avanzadas —un factor determinante prin-
cipal del crecimiento en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ) de abril de 2017), la disminu-
cién de la posibilidad de un nuevo auge de precios de las
materias primas y la contraccién del espacio macroeco-
némico —principalmente de la politica fiscal (Monitor
Fiscal de abril de 2019)— han reavivado el interés de
las autoridades econémicas de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo en las reformas estruc-
turales. También existe la sensacién de que han decaido
los esfuerzos de reforma tras la ola de liberalizaciones
que se produjo después de las crisis econdémicas de los
afios noventa, lo que deja un gran margen de mejora
del funcionamiento de los mercados (financiero, labo-
ral y de productos) y de la calidad de otros factores de
crecimiento econémico sobre los que tiene influencia
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Grafico 3.1. Velocidad de convergencia del ingreso per
capita en las economias de mercados emergentes y las

economias en desarrollo de bajo ingreso
(Porcentaje)

La velocidad promedio de convergencia de las EMED con los niveles de vida de las
economias avanzadas ha sido relativamente modesto.

mmm \IE = PDB|
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Fuentes: Penn World Tables y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Para cada pais, la velocidad de convergencia en cada década se calcula
como la relacion entre el promedio de crecimiento del PIB real anual per capita
con respecto al de Estados Unidos y la diferencia porcentual entre el PIB real per
capita de Estados Unidos y el de cada pais al comienzo de cada década, a la
paridad de poder adquisitivo. La linea horizontal dentro de cada recuadro
representa la mediana; los bordes superior e inferior de cada recuadro muestran
los cuartiles superior e inferior, respectivamente, y las marcas superiores e
inferiores denotan el maximo y minimo, respectivamente. ME = mercados
emergentes; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo;

PDBI = paises en desarrollo de bajo ingreso.

el gobierno, tales como la educacidn, la sanidad y la
infraestructura. En algunos dmbitos, como, por ejemplo,
los mercados laborales, la automatizacién y la globaliza-
cién someten a presién las regulaciones existentes que
protegen los puestos de trabajo en lugar de a los trabaja-
dores, lo que refuerza la necesidad de reformas.

Al mismo tiempo, existe una gran incertidumbre
alrededor del posible alcance de las reformas estructu-
rales, as{ como de las ganancias que pueden cosechar
estas reformas, en las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo. La experiencia de paises indi-
viduales con reformas ha sido dispar!. Algunos de los
paises reformadores mds destacados durante una década
determinada, como es el caso de Sri Lanka entre 1988

1Zettelmeyer (2006) ofrece una visién general de las experiencias de

reforma en América Latina y un andlisis exhaustivo de las razones por
las cuales las ganancias quizd no hayan alcanzado las expectativas.
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y 1997, o de Colombia, Egipto y Rumania entre 1998
y 2007, vieron que sus ingresos per cdpita convergian
con rapidez hacia el nivel de Estados Unidos (y otras
economias avanzadas) durante la siguiente década (gré-
fico 3.2). Pero otros paises reformadores importantes,
como Argentina, México y Filipinas entre 1988 y 1997,
y Nigeria entre 1998 y 2007, no consiguieron conver-
ger durante la década siguiente. En algunos casos, como
el de México, este hecho podria reflejar que los bene-
ficios de las reformas fueron decepcionantes debido

a las distorsiones macroeconémicas generalizadas que
han fomentado la informalidad (Levy, 2018). En otros
casos, podria ser que la ocurrencia de acontecimientos
adversos, como son los shocks macroeconémicos o las
politicas mal informadas, anularan las ganancias de las
reformas. Algunos ejemplos de ello son la sobrevalua-
cién del tipo de cambio y el colapso del régimen de caja
de conversién que se produjo en Argentina a principios
de la década de 2000, y que también provocé una rever-
sién de ciertas reformas; la recesién de 2016 en Nigeria,
provocada por el descenso en los precios mundiales del
petréleo, el retraso del ajuste de las politicas y las inte-
rrupciones en la produccién de petrdleo; y el impacto
de la crisis asidtica de 1997 en Filipinas, que se recu-
peré pronto y crecié con rapidez desde principios de la
década siguiente. Los shocks macroeconémicos pueden
ocasionar pérdidas de ingreso persistentes o incluso per-
manentes (Cerra y Saxena, 2008), en especial cuando su
impacto se ve amplificado por vulnerabilidades macro-
econdmicas y estructurales especificas (por ejemplo, una
deuda publica elevada denominada principalmente en
moneda extranjera, o un vinculo cambiario inestable).
Este hecho subraya la importancia y la dificultad de
separar los efectos de las reformas y el impacto de otros
factores impulsores del crecimiento econémico, como
son las politicas y los shocks macroeconédmicos.

La experiencia dispar con la reforma también podria
reflejar los distintos efectos de una reforma determi-
nada segtin el pais, dependiendo de sus caracteristicas
especificas. En particular, podria ser el caso de que las
reformas solo dieran resultados si las instituciones fun-
damentales son sélidas (Acemoglu, Johnson y Robinson,
2005). Entre estas instituciones principales estarfan las
leyes e instituciones que velan por una buena gestién
de gobierno; por ejemplo, la reduccién de los obstdcu-
los, en las fronteras o dentro del pais, a la competencia
podria generar solo una escasa entrada de nuevas empre-
sas, una innovacién deficiente y un aumento débil de
la productividad si los derechos de propiedad no estdn
bien definidos y no se aplican adecuadamente, o si las
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empresas nacionales ya instaladas contindan beneficidn-
dose de un respaldo estatal tdcito. De forma mds amplia,
dadas las muchas imperfecciones del mercado en la
mayorfa de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, abordar una de ellas no necesariamente con-
tribuye a mejorar la economia si no se solucionan otras
distorsiones del mercado (Hausmann, Rodrik y Velasco,
2005). Por ejemplo, la apertura de la cuenta de capi-

tal podria desencadenar una asignacién voldtil e inefi-
ciente de las entradas de capitales si el sistema financiero
interno no estd lo suficientemente desarrollado, regu-
lado y supervisado como para poder arbitrar de forma
segura estos flujos, lo que socavaria los beneficios de la
liberalizacién de los flujos de capital. Del mismo modo,
el aumento de la oferta de mano de obra femenina,
mediante la prestacion de servicios de cuidado de nifos
0 una proteccién juridica mds eficaz contra la discrimi-
nacién, podria no traducirse por completo en ganancias
de empleo formal si las instituciones del mercado laboral
hacen que las empresas estén menos dispuestas a contra-
tar, como en el caso de una legislacién estricta de protec-
cién del empleo de los trabajadores formales. Este hecho
apunta a la necesidad de descubrir cudles son algunos de
los factores importantes que podrian explicar las diferen-
cias entre los paises del impacto de las reformas.

A nivel més prictico, al analizar la necesidad de refor-
mas estructurales, la ausencia de andlisis y datos com-
pletos recientes constituye una dificultad. Si bien la
informacién sobre politicas estructurales estd actualizada
en algunos dmbitos (por ejemplo, la gestién de
gobierno o el costo de realizar actividades empresaria-
les, como se analiza en Kaufmann, Kraay y Mastruzzi,
2010; y WB, 2019) y en un mayor nimero de 4mbi-
tos en el caso de algunas de las economias de merca-
dos emergentes mds importantes (por ejemplo, OCDE,
2018), no existe informacién de series temporales
completas comparativas de paises. En parte debido a
estas limitaciones de datos, existen también pocos datos
multinacionales recientes respecto al impacto sobre el
crecimiento de reformas pasadas, con algunas excepcio-
nes; entre estas, estudios previos del FMI basados en
indicadores elaborados a finales de la década de 2000
(Christiansen, Schindler y Tressel, 2013; Prati, Onorato
y Papageorgiou, 2013).

Para evaluar los efectos macroecondmicos de las refor-
mas estructurales, este capitulo se basa en un nuevo
conjunto de datos del FMI sobre reformas. Estos datos
abarcan las regulaciones de un gran niimero de econo-
mias de mercados emergentes y paises en desarrollo de
bajo ingreso, durante el periodo 1973-2014, en cinco

Grafico 3.2. Intensidad de la reforma y velocidad de
convergencia del ingreso per capita en economias
seleccionadas

(Porcentaje)

Algunos de los paises reformadores mas destacados han experimentado
grandes aumentos del ingreso y de la convergencia posteriormente a la reforma,
pero otros, no.
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Fuentes: Penn World Tables; Alesina et al. (de proxima publicacion); y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Para cada pais, la velocidad de convergencia en cada década se calcula
como la relacion entre el promedio de crecimiento del PIB real anual per capita
con respecto al de Estados Unidos y la diferencia porcentual entre el PIB real per
capita de Estados Unidos y el de cada pais al comienzo de cada década, a la
paridad de poder adquisitivo. La intensidad de la reforma esta calculada como la
variacion anual promedio del indice de reforma promedio en cada década
(multiplicada por 100). El indice de reforma promedio se calcula como el promedio
aritmético de los indicadores que reflejan la liberalizacion en cinco aspectos:
finanzas internas, finanzas externas, comercio, mercado de productos y mercado
de trabajo. El indice va de 0 a 1. Un valor méas alto denota una mayor
liberalizacién. EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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4mbitos (Alesina ez a/., de préxima publicacién): comer-

cio (aranceles); finanzas internas (controles del crédito y

de las tasas de interés, obstdculos a la entrada, propiedad

publica, calidad de la supervision en el sistema finan-
ciero interno); finanzas externas (apertura de la cuenta
de capital, regulaciones generales que gobiernan las tran-
sacciones internacionales); regulacién del mercado de
trabajo (rigurosidad de la legislacién de proteccién del
empleo); y regulacién del mercado de productos (rigor
de las regulaciones y propiedad publica en dos grandes
industrias de redes; a saber, electricidad y telecomuni-
caciones). Estos nuevos datos se complementan con los

Indicadores de Gobernanza Mundial (Kaufmann, Kraay

y Mastruzzi, 2010)2. Para estudiar el impacto sobre el

crecimiento de las modificaciones regulatorias en cada

uno de estos seis dmbitos se realiza un andlisis empirico,
complementado con un andlisis basado en modelos que
aporta una cuantificacién alternativa del impacto de las
reformas y arroja luz sobre los canales mediante los que
estas reformas afectan a la economfa, entre otras cosas,
el papel de la informalidad. De forma especifica, el capi-
tulo aborda las siguientes cuestiones:

* ;Cudl ha sido la evolucién en materia de reformas
estructurales en las dos Gltimas décadas? ;Se ha redu-
cido el ritmo de las reformas en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo en los dltimos
afios? ;Qué margen de reforma queda y cémo varia
segtin el dmbito regulatorio y el pais?

¢Cudles son los efectos de las reformas del corto al
mediano plazo en la actividad econémica? ;En qué
medida podrian acelerar estas reformas la convergen-
cia de las economias de mercados emergentes y de
paises en desarrollo de bajo ingreso con el nivel de

vida de las economias avanzadas?

«Mediante qué canales afectan las reformas a la econo-
mia? Por ejemplo, ;las reformas afectan principalmente
a la productividad o al empleo? ;De qué manera afec-
tan a la informalidad, un factor que suele asociarse con
una escasa productividad de las empresas?

¢Cudndo deben implementarse las reformas? ;Dan

menos 0 més resultado en tiempos de crisis?

¢Varfan los efectos de las reformas segtin el pais? Y,
si es el caso, spor qué? ;Existen reformas concretas
que podrian ampliar las ganancias de otras refor-
mas? De forma mds general, ;deben implementarse

2Si bien esta base de datos abarca 90 economias de todo el mundo,
el andlisis de este capitulo excluye las economias clasificadas como
avanzadas al principio de la muestra; de esta forma, se incluyen los 41
mercados emergentes actuales, siete antiguos mercados emergentes y
20 paises en desarrollo de bajo ingreso.

102 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

las reformas en forma de paquete? ;O deben centrarse
las autoridades econdmicas en las limitaciones mds

importantes al crecimiento? Si es asi, ;cudles?

Al examinar estas cuestiones, el capitulo llega a las
siguientes conclusiones:

* Tras la importante ola de liberalizaciones que tuvo
lugar a finales de la década de 1980 y en la década
de 1990, el ritmo de las reformas se desacelerd en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Si bien esto refleja en parte la reduccién progresiva
del margen para nuevas desregulaciones, existe toda-
via espacio suficiente para realizar un nuevo avance en
las reformas, sobre todo en los paises en desarrollo de
bajo ingreso, en particular en Africa subsahariana y,
en menor medida, en las regiones de Oriente Medio y
Norte de Africa y de Asia y el Pacifico.

* Las reformas pueden generar beneficios considerables
en el mediano plazo, aunque estas ganancias varfan
segtin el tipo de regulacién. Para una economia de
mercado emergente y en desarrollo promedio, los
resultados empiricos sugieren que la aplicacién simul-
tdnea de grandes reformas en los seis 4dmbitos consi-
derados en este capitulo podrian elevar el producto en
miés de un 7% en un periodo de seis afios. Esto incre-
mentarfa el crecimiento anual del PIB en mds de 1
punto porcentual y duplicaria la velocidad promedio
actual de convergencia del ingreso per cdpita hacia los
niveles de las economfias avanzadas, desde alrededor
de 1% a més de 2%. El andlisis basado en un modelo
indica que el aumento del producto serfa aproximada-
mente el doble a més largo plazo.

* la reduccién de la informalidad, que contribuye a
impulsar la productividad e inversién de capital de
las empresas, es un canal importante a través del cual
las reformas incrementan el producto. Dado que
las reformas facilitan la formalizacién, tienden a dar
mejores resultados en paises en los que la informali-
dad es mayor, si todos los demds factores iniciales se
mantienen constantes.

* Sin embargo, las reformas suelen tardar en surtir
efecto. Suelen pasar al menos tres afios hasta que se
materializan efectos positivos significativos sobre el
producto, aunque algunas reformas, como la des-
regulacién del mercado de productos, suelen dar
resultados con mayor rapidez. El costo politico de
las reformas —para las perspectivas electorales del
Ejecutivo—, posiblemente como reflejo de esta
demora, es menor cuando las medidas se adoptan al
comienzo del mandato politico del gobierno.
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* Fl calendario de las reformas es importante. Es mejor
implementar algunas reformas en épocas de bonanza.
En épocas normales, no se observa que las reformas
estudiadas en este capitulo ocasionen costos macro-
econdmicos a corto plazo. Sin embargo, cuando
las condiciones macroecondmicas son deficientes,
la flexibilizacién de la legislacién de proteccién del
empleo o la desregulacién de las finanzas internas no
da resultados y podria incluso disminuir el empleo
y el producto en el corto plazo, lo que posiblemente
se deba a que estimular la oferta de mano de obra o
de crédito no consigue provocar una gran respuesta
cuando la demanda de mano de obra o de crédito
estd deprimida.

* Lograr la combinacién y la secuencia de reformas
adecuada también puede marcar una diferencia. Las
reformas suelen generar mayores beneficios en paises
en los que la gestién de gobierno es mds sélida. Esto
significa que fortalecer la gestién de gobierno puede
respaldar el crecimiento econémico y la convergencia
del ingreso, no solo de manera directa al incentivar la
inversion y la contratacién por parte de las empre-
sas formales mds productivas, sino también indirecta-
mente al amplificar los beneficios de las reformas en
otros 4mbitos. Por tanto, la combinacién de reformas
comerciales, financieras, laborales y del mercado de
productos con acciones concretas que mejoren la ges-
tién de gobierno —o su implementacién posterior—
tiene ventajas. Estas acciones concretas incluyen, por
ejemplo, unos procedimientos de administracién tri-
butaria y de gasto publico transparentes y simplifica-
dos, asi como una mayor proteccién y aplicacién de
los derechos contractuales y de propiedad. Las refor-
mas que incentivan el crecimiento de las empresas
formales —como son unas menores cargas adminis-
trativas y regulaciones laborales m4s flexibles— tam-
bién suelen funcionar mejor cuando existe un mejor
acceso al crédito, lo que permite que las empresas
puedan crecer. Esto subraya la importancia de la libe-
ralizacién de las finanzas internas, respaldada por un
marco regulatorio y de supervision sélido. De forma
mds amplia, es fundamental identificar los factores
que limitan el crecimiento y las complementariedades
de reformas especificas.

A la hora de estudiar y disear las reformas y de orga-
nizarlas segin la prioridad, deben tenerse en cuenta otros
tres aspectos importantes que exceden el dmbito de este
andlisis. Primero, este capitulo considera reformas cuyo

objetivo principal es mejorar el funcionamiento de los

mercados (financiero, laboral y de productos). Ignora
otras que intentan, en su lugar, facilitar directamente la
acumulacién de factores productivos —capital fisico y
humano y mano de obra—. Las principales reformas a
este respecto implican la mejora de los sistemas educa-
tivos y de salud, los marcos de gasto en infraestructuras
publicas y las leyes y regulaciones que obstaculizan la par-
ticipacién de las mujeres en la fuerza laboral. Segundo,

a largo plazo, las reformas podrian ocasionar ganancias
mayores a las que se obtienen aqui 1) al mejorar no solo
la eficiencia de las economias, sino también su capacidad
de innovar, lo que conlleva efectos mds duraderos sobre
el crecimiento econémico, y 2) al mejorar la resiliencia
de las economias reformadoras ante crisis econémicas y
financieras, reduciendo asi las pérdidas permanentes del
producto derivadas de estas crisis (Aiyar ez a/., 2019).
Tercero, las autoridades econémicas deben conside-

rar e implementar reformas complementarias anticipa-
das para mitigar los impactos negativos de las reformas
sobre la distribucién del ingreso. Sin una redistribucién
a través del sistema de impuestos y beneficios, algu-

nas de las reformas que se consideran en este capitulo
podrian generar ganancias muy desiguales entre la pobla-
cién (Fabrizio et al., 2017; Furceri, Loungani y Ostry, de
préxima publicacién). Abordar las cuestiones relacionadas
con las desigualdades es un objetivo de politica impor-
tante, y también es importante para el impacto dltimo
de las reformas en el crecimiento econémico (Ostry, Berg
y Kothari, 2018). Los pobres tienen menos oportunida-
des de educacién y un menor acceso financiero y, por
tanto, tienen menos posibilidades de ver los beneficios
de la reforma de los mercados. Mds importante adn, las
reformas cuyas ganancias son capturadas por solo una
pequefia parte de la sociedad corren el riesgo de per-

der apoyo y ser bloqueadas, o incluyo anuladas, con el
tiempo (Alesina ez al., de proxima publicacién).

La siguiente seccién examina las pautas de reforma
en las economias de mercados emergentes y en desarro-
llo durante las cuatro dltimas décadas. También, identi-
fica el margen para nuevas reformas y las diferencias que
existen entre regiones geograficas y paises. La seccién
posterior analiza los efectos de las reformas en el creci-
miento y los canales a través de los que se materializan.
Después, la investigacién se centra en los factores impul-
sores de las diferencias en los efectos de las reformas
seglin el pais y a lo largo del tiempo. En particular, exa-
mina si los efectos de las reformas varfan segin las con-
diciones econémicas y explora las complementariedades
de las reformas. La dltima seccién aborda las principales
conclusiones e implicaciones para las politicas.
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Las politicas estructurales y las pautas de
reforma en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Este capitulo se basa en la nueva base de datos del
FMI de regulaciones econdmicas, que identifica politi-
cas y reformas estructurales en los 4mbitos del comercio
(aranceles), las finanzas internas (regulacién y supervi-
sién), las finanzas externas (apertura de la cuenta de capi-
tal), la regulacién del mercado de trabajo (legislacién de
proteccién del empleo) y la regulacién del mercado de
productos (en dos grandes industrias de redes: la electri-
cidad y las telecomunicaciones), en 90 economfas avan-
zadas y de mercados emergentes y en desarrollo —de las
cuales, 48 son antiguos y actuales mercados emergentes
y 20 son paises en desarrollo de bajo ingreso— durante
el periodo 1973-2014 (véase el anexo 3.1 en linea para
mds informacidén sobre los indicadores y los paises abar-
cados). Esta base de datos fue compilada mediante la lec-
tura y codificacion sistemdticas de las medidas de politica
documentadas en varias fuentes, inclusive leyes y regu-
laciones nacionales, asi como los informes del personal
técnico del FMI (para mds informacién, véase Alesina
et al., de proxima publicacién). Aunque los indices cap-
turan la rigurosidad de las regulaciones en cada émbito,
esto no implica necesariamente que todas estas regulacio-
nes estén injustificadas; de hecho, una desregulacién total
como alternativa éptima depende de las circunstancias
de los paises individuales y de la disponibilidad de otras
medidas para cumplir los objetivos de politica de los
gobiernos, como se sugiere en FMI (2012) respecto a la
liberalizacién de la cuenta de capital, por ejemplo. Estos
datos sobre regulaciones y reformas de los mercados se
complementan con un indicador compuesto de la calidad
de la gestién de gobierno (estabilidad politica, efectividad
del gobierno, solidez del Estado de derecho y control de
la corrupcién) basado en los Indicadores de Gobernanza
Mundial (WGI, por sus siglas en inglés)®. Todos los indi-
ces estdn normalizados para variar de forma continua
entre 0y 1, siendo 0 las regulaciones mds restrictivas en
un dmbito de politica determinado y 1 las menos restric-
tivas. En cuanto al indicador sobre gestién de gobierno,
los puntajes mds altos denotan marcos de gestién de
gobierno mis sélidos.

Estos indicadores tienen varias limitaciones. Primero,
los nuevos datos del FMI capturan las regulaciones

3El andlisis de este capitulo utiliza un indicador compuesto de
gestion de gobierno en lugar de todos sus componentes individuales,
ya que estos tltimos tienen una gran correlacién. El andlisis empirico
basado en cada indicador considerado de forma aislada ofrece resulta-
dos cualitativamente similares.
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de iure. De esta forma, puede ser que no capturen siem-
pre por completo los cambios de facto en los resultados
previstos, aunque los puntajes de los indicadores de finan-
zas internas, finanzas externas y comercio estdn bastante
bien correlacionados con los resultados conexos, como
son el porcentaje de crédito en el PIB, la apertura finan-
ciera y la apertura comercial (véase el anexo 3.1 en linea.
Segundo, los puntajes de los indicadores son compara-
bles en el tiempo y entre paises dentro de cada dmbito de
politica individual, pero no son comparables entre dis-
tintos 4mbitos de politica4. Por tanto, aunque resulta til
estudiar las tendencias amplias de las reformas, el indice
general de reformas, construido como un promedio sim-
ple de los cinco indicadores del FMI, debe interpretarse
con cautela. Tercero, los indicadores WGI son indices de
percepcién que resumen las opiniones de un gran niimero
de empresas, ciudadanos y expertos que participan en
encuestas sobre la calidad de la gestién de gobierno en
un pais; la calidad de los datos subyacentes puede variar
segtin el pais y las fuentes de datos’. Por tanto, deben evi-
tase las clasificaciones de paises individuales basadas en
estos indicadores. Cuarto, el 4mbito de las reformas que
se estudia en este capitulo se limita a las seis dreas men-
cionadas anteriormente, que estdn relacionadas princi-
palmente con el funcionamiento de los mercados. No
obstante, existen otras reformas importantes que podrian
facilitar la acumulacién de capital y mano de obra, como
son la mejora de los sistemas educativos y de salud,
el fortalecimiento de los marcos de gasto en infraestructu-
ras publicas o la modificacién de leyes y regulaciones que
obstaculizan la participacién de las mujeres en la fuerza
laboral. Por dltimo, dentro de cada drea de reforma, el
4mbito de las regulaciones que abarca el indicador corres-
pondiente también es limitado. Por ejemplo, el indicador
de regulaciones del mercado de productos se centra en
dos industrias de redes importantes —electricidad y tele-
comunicaciones—, pero no abarca otras industrias o car-
gas administrativas mds generales para las empresas. Del
mismo modo, el indicador de finanzas internas captura
regulaciones del sistema bancario, pero no abarca las insti-
tuciones financieras no bancarias.

A finales de la década de 2000, tras la importante ola
de liberalizaciones que tuvo lugar a finales de la década
de 1980 y, fundamentalmente, en la década de 1990, el

“4Por ejemplo, si un pais tiene un puntaje mds alto en el dmbito de
las finanzas internas que en el de regulacién del mercado de productos,
no puede concluirse que el pais tiene un mercado financiero mds
liberalizado que el de productos.

>Los indicadores WGI no reflejan las opiniones oficiales del Banco
Mundial y no son utilizados por el Grupo Banco Mundial para asignar
recursos.
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Grafico 3.3. Tendencias generales de reforma
(Escala, 0—1; un puntaje mads alto indica mayor liberalizacion)

La convergencia regulatoria qued6 estancada en la dltima década, sobre todo en
las economias en desarrollo de bajo ingreso.
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Nota: El indice de reforma promedio se calcula como el promedio aritmético de los
indicadores que reflejan la liberalizacion en cinco aspectos: finanzas internas,
finanzas externas, comercio, mercado de productos y mercado de trabajo. Se
excluye el indicador de gobernanza debido a que abarca una periodo mas corto.

El indice va de 0 a 1. Un valor mas alto denota una mayor liberalizacion.

EA = economias avanzadas; EME = economias de mercados emergentes;

PDBI = paises en desarrollo de bajo ingreso.

ritmo de las reformas estructurales se desacelerd en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, sobre
todo en los paises en desarrollo de bajo ingreso (grd-

fico 3.3). Esto fue el resultado de cierta estabilizacién

de las politicas en los émbitos de las finanzas (internas y
externas), el comercio y los mercados de productos, tras
las importantes desregulaciones que se produjeron en las
décadas anteriores. Estas desregulaciones incluyeron la
reduccion progresiva de los controles del crédito y las tasas
de interés en los sectores bancarios; la liberalizacién de

las entradas y salidas de capitales extranjeros; las reduc-
ciones de aranceles externos, inclusive las derivadas de las
rondas de liberalizacién multilateral del comercio exte-
rior; y la reduccién de los obstdculos a la entrada asf como
las privatizaciones en las industrias de redes (gréfico 3.4).
A su vez, la estabilizacién de la década pasada refleja en
parte la reduccion progresiva del margen para nuevas
reformas, aunque también la disminucién de los esfuer-
20s de reforma, en particular en las regiones de Africa

Grafico 3.4. Tendencias de reforma por zona
(Escala, 0—1; un puntaje mds alto indica mayor liberalizacion)

Las tendencias de reforma han sido heterogéneas en todos los ambitos, y la
desregulacion ocurri6 principalmente en el comercio internacional, las finanzas y
los mercados de productos.
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Fuentes: Alesina et al. (de préxima publicacion) y calculos del personal técnico
del FML.

Nota: La linea horizontal dentro de cada recuadro representa la mediana; los
bordes superior e inferior de cada recuadro muestran los cuartiles superior e
inferior, respectivamente, y las marcas superiores e inferiores denotan el maximo
y minimo, respectivamente. ME = mercados emergentes; PDBI = paises en
desarrollo de bajo ingreso.
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subsahariana y Oriente Medio y Norte de Africa. La
regulacion del mercado laboral difiere de otros dmbitos:
ha sido mucho mds estable en la economia de mercado
emergente y en desarrollo promedio, sin una tendencia
desreguladora evidente desde la década de 1970, y pricti-
camente en consonancia con la experiencia de las econo-
mias avanzadas (capitulo 3 del informe WEO de abril de
2016). Este hecho podria deberse a que las regulaciones
del mercado laboral se dirigen principalmente a proteger
a los trabajadores del riesgo de pérdida de ingreso, si bien
este objetivo podria conseguirse pasando de una legisla-
cién de proteccién del empleo rigurosa, que es una de las
dimensiones consideradas en este capitulo, a un seguro
de desempleo (Duval y Loungani, 2019). Por tltimo,
durante las tltimas dos décadas, no se ha producido una
mejora evidente en la gestion de gobierno en la economia
de mercado emergente y en desarrollo promedio®.
Durante las tltimas décadas, las reformas han tenido
por lo general un mayor alcance en los mercados emer-
gentes que en los paises en desarrollo de bajo ingreso.
Entre las excepciones se encuentran el comercio inter-
nacional (su liberalizacién generalizada ha conducido a
la convergencia arancelaria hacia niveles bajos en todo el
mundo) y la legislacién laboral (no existe evidencia de
una tendencia hacia la desregulacién de los mercados de
trabajo y, de hecho, se ha producido un endurecimiento
en los dltimos afios). En cuanto a los mercados de pro-
ductos y las finanzas internas y externas, la regulacién
era estricta, tanto en la economia de mercado emergente
promedio como en el pais en desarrollo de bajo ingreso
promedio, hasta la década de 1990, pero, desde entonces,
la liberalizacién se ha acelerado, en particular en los mer-
cados emergentes. Sin embargo, estas pautas promedio
ocultan una heterogeneidad considerable. Tanto entre los
mercados emergentes como en los paises en desarrollo de
bajo ingreso, algunas economias han experimentado una
liberalizacién de amplio alcance, mientras que otras han
mantenido restricciones rigurosas, de forma mds llamativa
en los flujos de capital internacional (finanzas externas).
Por ejemplo, desde principios de la década de 1990, entre
las economias de mercados emergentes que han mejorado
sustancialmente sus puntajes en los indicadores estructu-
rales se encuentran Estonia y Letonia (finanzas internas),
Perti y Rumania (finanzas externas), Chile y Colombia

SEl grifico 3.4 no ofrece informacién sobre la evolucién del
indicador de gestién de gobierno porque los indicadores WGI no son
comparables entre distintos periodos, ya que estdn normalizados para
mantener el promedio mundial constante a lo largo del tiempo. Sin
embargo, segtin las fuentes de datos subyacentes, parece existir escasa
muestra de una mejora sistemdtica de la gestién de gobierno a lo largo
del tiempo (https://info.worldbank.org/governance/wgi/#home).
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(mercados de productos), China y Egipto (mercados labo-
rales), asi como Sudéfrica y Uruguay (comercio interna-
cional). En cuanto a los paises de bajo ingreso, entre los
paises que han llevado a cabo reformas importantes en

el mismo periodo se encuentran Madagascar y Tanzania
(finanzas internas), Kenya y Uganda (finanzas externas),
Nicaragua y Senegal (mercados de productos), Camertin
y Cote d'Ivoire (mercados laborales), asi como Bolivia y
Ghana (comercio internacional). Algunas economias de
mercados emergentes han logrado mejoras significativas
en materia de gestion de gobierno (Albania y Georgia, por
ejemplo), al igual que algunos paises en desarrollo de bajo
ingreso (Camertin y Etiopia, por ejemplo).

También se han observado grandes diferencias en las
tendencias de reforma entre regiones y dentro de cada
regién. En general, los esfuerzos de reforma han sido
mayores entre las economias de mercados emergentes y
en desarrollo de Europa y la regién de América Latina y
el Caribe que en Africa subsahariana y, en menor medida,
las regiones de Oriente Medio y Norte de Africa y de Asia
y el Pacifico (grifico 3.5). El proceso de integracién euro-
pea tras el colapso de la Unién Soviética desempenié un
papel fundamental en el caso de Europa, mientras que
para las economias de mercados emergentes y en desarro-
llo de América Latina las crisis de las décadas de 1980 y
1990 fueron factores importantes. De nuevo, se obser-
van grandes diferencias entre paises en estas tendencias
de reforma. Dentro de cada gran regién geografica, entre
los principales paises reformadores en los cinco 4mbi-
tos de regulacidn de mercados en las tltimas décadas se
encuentran China y Filipinas (Asia), Bulgaria y Hungrfa
(Europa), Argentina y Perti (América Latina), Egipto y
Jordania (Oriente Medio y Norte de Africa), asf como
Sudifrica y Uganda (Africa subsahariana).

Las reformas previas no han agotado el margen para
llevar a cabo desregulaciones, que sigue siendo con-
siderable en la mayorfa de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo, y, sobre todo, en los
paises en desarrollo de bajo ingreso. A excepcién de la
regulacién del mercado laboral —un dmbito en el que
muchas economfas avanzadas también podrian bene-
ficiarse de la reforma de la legislacién de proteccion
del empleo (capitulo 3 del informe WEO de abril de
2016)— las economias de mercados emergentes y en
desarrollo conservan regulaciones de los mercados sig-
nificativamente mds restrictivas que las economias
avanzadas; también tienen un rezago en materia de ges-
tién de gobierno (grafico 3.6). En cuanto al comercio
internacional, ademds del recorte de los aranceles que

siguen existiendo, existe un gran margen para reducir
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Grafico 3.5. Tendencias generales de reforma en las

diferentes regiones geograficas
(Escala, 0—1; un puntaje mds alto indica mayor liberalizacion)

En promedio, las reformas han tenido un alcance mas amplio en Europa y,América
Latina y el Caribe que en Oriente Medio y Norte de Africa, Asia-Pacifico y Africa
subsahariana.
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Fuentes: Alesina et al. (de proxima publicacién) y célculos del personal técnico del
FMI.

Nota: Cada region incluye solo EMED. El indice de reforma promedio se calcula
como el promedio aritmético de los indicadores que reflejan la liberalizacion en
cinco aspectos: finanzas internas, finanzas externas, comercio, mercado de
productos y mercado de trabajo. Se excluye el indicador de gobernanza debido a
que abarca una periodo mas corto. EMED = economias de mercados emergentes
y en desarrollo; ALC = América Latina y el Caribe; OMNAAP = Oriente Medio,
Norte de Africa, Afganistan y Pakistan; AS = Africa subsahariana.

los obstdculos no arancelarios al comercio, que no son
capturados por el indicador que aqui se considera’. En
general, Oriente Medio y Norte de Africa, Asia yel
Pacifico y, en mayor medida, Africa subsahariana son las
regiones, en promedio, con mayor margen de reforma,
aunque existen grandes diferencias segin el pais dentro

de cada regién (gréfico 3.7).

Los efectos macroeconomicos de las reformas
en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo

Esta seccién cuantifica los efectos macroeconémi-
cos de las reformas en la economia de mercado emer-

gente y en desarrollo promedio, para lo que se centra

7Aunque pueden diferir en cuanto a su naturaleza, los obstdculos no
arancelarios al comercio suelen estar generalizados tanto en las econo-
mias avanzadas y de mercados emergentes como en los paises en desarro-
llo de bajo ingreso (véase, por ejemplo, Ederington y Ruta, 2016).

Grafico 3.6. indices regulatorios por grupos de ingreso

de los paises
(Escala, 0—1; un puntaje mas alto indica mayor liberalizacion)

Aln existe un amplio margen para profundizar las reformas en la mayoria de los
&mbitos en las economias de mercados emergentes y en desarrollo de bajo ingreso.
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Fuentes: Alesina et al. (de proxima publicacion) y calculos del personal técnico

del FMI.

Nota: Las barras representan el valor de 2014 de cada indice (2013 para el indice
de gobernanza). La linea horizontal dentro de cada recuadro representa la
mediana; los bordes superior e inferior de cada recuadro muestran los cuartiles
superior e inferior, respectivamente, y las marcas superiores e inferiores denotan
el maximo y minimo, respectivamente. EA = economias avanzadas; EME =
economias de mercados emergentes; PDBI = paises en desarrollo de bajo ingreso.
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Grafico 3.7. indices regulatorios por regiones geograficas
(Escala, 0—1; un puntaje mads alto indica mayor liberalizacion)

El margen para profundizar las reformas es mas amplio en Oriente Medio y Norte
de Africa y en Africa subsahariana que en ninguna otra region, aunque también
existe una marcada heterogeneidad entre los paises dentro de cada region
geografica.
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Fuentes: Alesina et al. (de préxima publicacion) y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: Cada region incluye solo EMED. Las barras representan el valor de 2014 de
cada indice (2013 para el indice de gobernanza). La linea horizontal dentro de
cada recuadro representa la mediana; los bordes superior e inferior de cada
recuadro muestran los cuartiles superior e inferior, respectivamente, y las marcas
superiores e inferiores denotan el maximo y minimo, respectivamente. ALC =
América Latina y el Caribe; OMNAAP = Qriente Medio, Norte de Africa, Afganistan
y Pakistan; AS = Africa subsahariana.
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en los efectos promedio. Se utilizan tres métodos com-
plementarios. El primero es un andlisis empirico, de
series temporales de paises, de las respuestas del corto al
mediano plazo de los principales resultados macroeconé-
micos —principalmente el producto, aunque también la
inversién y el empleo— a las reformas en cada uno de
los seis 4mbitos considerados en este capitulo. Se tiene
especial cuidado en controlar por otros factores impulso-
res del crecimiento del producto que pudieran ocultar el
impacto real de las reformas (sesgo por variables omiti-
das) y en abordar el impacto que el crecimiento esperado
podria tener sobre las decisiones de emprender la reforma
en s{ misma (causalidad invertida)®. Segundo, para obte-
ner informacion adicional sobre los canales a través de los
que las reformas afectan a la actividad econémica, y para
resolver algunas de las limitaciones del método de series
temporales de paises, se lleva a cabo un andlisis empirico
a nivel de industria. Este andlisis aprovecha el hecho de
que las reformas benefician a algunos sectores mds que

a otros; por ejemplo, se espera que la reforma de la pro-
teccidn del empleo que facilita a las empresas contratar

y despedir trabajadores beneficie mds a los sectores que
normalmente necesitan una alta rotacién de personal.

El tercer método, adoptado para analizar los efectos de
las reformas y arrojar luz sobre los canales de transmi-
sién —en particular, el papel de la informalidad— es

la utilizacién de un modelo que captura las principales
regulaciones y otras caracteristicas de una economia de

mercado emergente y en desarrollo “representativa’.

8El método estadistico sigue el enfoque propuesto por Jorda (2005).
Las especificaciones de referencia controlan por el crecimiento econd-
mico pasado y las reformas anteriores, asi como por el pais y los efectos
fijos temporales. Un posible problema en relacién a este andlisis es que
la probabilidad de reformas estructurales estd influenciada no solo por
el crecimiento econémico pasado y la ocurrencia de recesiones, sino
también por la evolucién econémica contemporanea y las expecta-
tivas de crecimiento. Sin embargo, es poco probable que esto sea un
problema importante, debido a los amplios rezagos asociados con la
implementacién de reformas estructurales y a que la informacién sobre
el crecimiento futuro probablemente esté incorporada en gran parte
en la actividad econdmica pasada. Mds importante, al controlar por las
expectativas de crecimiento actual y futuro se obtienen resultados muy
similares a los presentados en este capitulo, sin diferencias estadistica-
mente significativas. También se obtienen resultados similares en el caso
de los efectos a mediano plazo cuando se controla por el crecimiento
econémico actual. Otro posible problema en relacién a este andlisis es
que los resultados podrfan sufrir un sesgo por variables omitidas, ya que
las reformas pueden tener lugar en distintos 4mbitos al mismo tiempo o
porque se llevan a cabo dentro del contexto de paquetes de estabilizacién
macroeconémica mds amplia. Sin embargo, si se incluyen todas las
reformas de manera simultdnea en la ecuacién estimada, y se controla
por las politicas macroeconémicas dirigidas a reducir la inflacién y la
deuda publica, no se altera sustancialmente la magnitud y la significancia
estadistica de los resultados. Véanse el andlisis posterior en este capitulo y
el anexo 3.2 en linea para mds informacién.
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Resultados a nivel de pais

Las grandes reformas histéricas han tenido conside-
rables efectos promedio positivos sobre el producto en
el mediano plazo (grifico 3.8)°. En épocas normales,
no parece que las reformas estudiadas en este capitulo
ocasionen costos macroeconémicos a corto plazo. Sin
embargo, con algunas excepciones como la desregulacién
del mercado de productos, que genera beneficios con
bastante rapidez, lleva algo de tiempo —generalmente
al menos tres anos— que las ganancias de las refor-
mas sean estadistica y econémicamente significativas.
Ademis, unas bandas de confianza amplias alrededor de
los coeficientes puntuales son indicativas de diferencias
significativas entre los paises en los efectos de las refor-
mas pasadas. En la préxima seccién se exploran algunos
aspectos importantes de esta heterogeneidad.

Los efectos cuantitativos varfan entre las distintas
grandes reformas histéricas!®:

* En el caso de las finanzas internas (gréfico 3.8, panel
1), un acto de liberalizacién importante —por ejem-
plo, una reforma del tamafio que tuvo lugar en Egipto
en 1992— da lugar a un incremento estadisticamente
significativo del producto de aproximadamente un 2%,
en promedio, seis afios después de la implementacién
de la reforma'!. Las estimaciones sugieren que la libe-
ralizacién de las finanzas internas también aumentan
la inversién y el empleo, aunque en menor medida. El
escaso impacto sobre la inversion es consistente con los
estudios publicados, que no encuentran una relacién
positiva inequivoca entre las reformas de las finanzas
internas y el volumen de ahorro ¢ inversién (por ejem-
plo, Bandiera ez al., 2000). En cambio, el principal
canal en juego parece ser la mejora de la eficiencia en
la asignacién de los mercados financieros (véase, por
ejemplo, Abiad, Oomes y Ueda, 2008)!2.

* En el caso de las finanzas externas (grafico 3.8, panel
2), se observa que una mayor liberalizacién —del tipo
realizado en Rumania en 2003, por ejemplo— da

9Las grandes reformas histéricas corresponden a aquellas asocia-
das con una variacién en el indicador relevante por encima de dos
desviaciones estdndar de la distribucién (de variaciones anuales en el
indicador relevante en una muestra completa).

19Como se ha sefialado con anterioridad, las magnitudes de las
reformas histéricas no son comparables entre los distintos émbitos de
politica.

"La reforma en Egipto implic la flexibilizacién de las restricciones
a la entrada de entidades bancarias y la mejora de la supervisién y
regulacién bancarias.

12Ademds, el aumento del producto es mayor que el aumento del
empleo, lo que implica un incremento de la productividad de la mano
de obra. En un horizonte de seis afios, el incremento de la productivi-
dad asciende a 1,4% vy el efecto es estadisticamente significativo.

Grafico 3.8. Efectos promedio de las reformas
(Porcentaje; efecto en el producto, salvo indicacion en contrario)

Las estimaciones empiricas apuntan a efectos promedio sustanciales de las
reformas que se materializan poco a poco.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Eje de la abscisa en afios; t= 0 es el afio del shock. La linea denota la
respuesta a una reforma histérica de envergadura (dos desviaciones estandar).
Las zonas punteadas denotan bandas de confianza de 90%.

lugar a un incremento estadisticamente significa-
tivo de mds de un 1% del nivel del producto, seis
afios después de la reformal3. Las estimaciones tam-
bién sugieren que uno de los canales en los que se

13La reforma en Rumania incluyé la liberalizacién de los movi-
mientos de capitales relacionados con el cumplimiento de contratos
de seguro y otros flujos de capital con influencia significativa en la
economia real, como la supresién de las restricciones al acceso de no
residentes a depdsitos bancarios.
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fundamenta este incremento es una mayor inversién.
En cambio, las reformas de las finanzas externas no
tienen un efecto importante o estadisticamente signi-
ficativo sobre el empleo (véase, por ejemplo, Furceri,
Loungani y Ostry, de préxima publicacién). Esto
implica que el impacto positivo de la liberalizacién
sobre el producto refleja en gran medida el aumento
en la productividad de la mano de obra'4.

En cuanto al comercio internacional (grifico 3.8, panel
3), se estima que un recorte de importe de los aranceles
—por ejemplo, similar al de Kenya en 1994— aumenta
el producto, en promedio, aproximadamente un 1%
seis afios después. La productividad de la mano de obra,
que aumenta aproximadamente 1,4% después de seis
afos, es el principal canal de transmision, en conso-
nancia con los numerosos estudios sobre los aumen-

tos de productividad derivados de la liberalizacién del
comercio exterior (por ejemplo, Ahn ez al., 2019, y las
referencias que contiene). Estos efectos agregados sobre
la actividad real respaldan el punto de vista tradicional
contra el proteccionismo (Furceri ez al., 2018).

En el dmbito de los mercados de productos (grifico 3.8,
panel 4), una desregulacién importante —como,

por ejemplo, la adopcién en 2001 de la ley relativa a
los reguladores de empresas de servicios publicos en
Letonia— da lugar a un incremento estadisticamente
significativo del producto de aproximadamente un 1%
tres afios después de la reforma. Este efecto es notable,
teniendo en cuenta que el andlisis se limita a la des-
regulacién en solo dos industrias de redes importan-
tes; a saber, electricidad y telecomunicaciones. Serfa de
esperar que las ganancias de reformas mds generaliza-
das en un conjunto més amplio de industrias protegi-
das fueran, por tanto, mayores. Nuevas estimaciones
sugieren que, en el mediano plazo, la desregulacién del
mercado de productos aumenta el empleo y la inver-
sién, asf como la productividad.

En el dmbito de los mercados laborales (grifico 3.8,
panel 5), se observa que una flexibilizacién impor-
tante de la legislacién de proteccién del empleo —en
la linea de las modificaciones del c6digo laboral rea-
lizadas en 2000 en Kazajstdn, que facilitaron los
procedimientos de despido y disminuyeron las indem-
nizaciones por despido— aumenta el empleo en apro-
ximadamente 1%, en promedio, en el mediano plazo.

También se da un efecto positivo sobre la inversién,

14Este hecho estd en consonancia con recientes estudios compa-

rativos de paises, que concluyen que la apertura financiera afecta al
crecimiento principalmente a través de una mayor productividad
(Bonfiglioli, 2008; Bekaert ez al., 2011).
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lo que refleja posiblemente rendimientos (marginales)
del capital mayores debidos a que crece el empleo y
aumenta la rentabilidad. Sin embargo, no se observa
que el producto del corto al mediano plazo y los efec-
tos sobre la productividad de la desregulacion de la
proteccién del empleo sean estadisticamente signifi-
cativos en niveles convencionales (Duval y Furceri,
2018, obtienen un resultado similar en el caso de las
economias avanzadas).

* En cuanto a la gestion de gobierno (gréfico 3.8, panel
6), una mejora de magnitud similar a la lograda en
Ghana cuando adopté sus leyes anticorrupcién en
20006, por ejemplo, incrementa el producto en apro-
ximadamente 2% después de seis afios'®. El princi-
pal canal de transmisién es la inversion (FMI, 2018),
aunque la reforma tiene también un efecto (menor)
positivo y estadisticamente significativo sobre el

empleo y la productividad de la mano de obra.

En resumen, los resultados del andlisis empirico sugie-
ren que un programa de reformas muy ambicioso y
exhaustivo que implique importantes reformas simul-
tdneas en los seis dmbitos considerados —sumando los
efectos de cada reforma individual y restando las posi-
bles complementariedades entre ellas, que se exploran
en la préxima seccién— podria aumentar el producto
de una economia promedio de mercado emergente y en
desarrollo en mds de 7% en un periodo de seis afios'.
Esto aumentaria el crecimiento anual del PIB en mds de
1 punto porcentual y duplicaria la velocidad actual de
convergencia del ingreso per cdpita hacia los niveles de
las economias avanzadas, desde alrededor de 1% a mds
de 2%. Serfa posible incluso un incremento mayor del
crecimiento anual del PIB, superando los 1,25 y 2 pun-
tos porcentuales, respectivamente, en la economia de
mercado emergente promedio y el pais en desarrollo de
bajo ingreso promedio, en el marco de un escenario ain
mds ambicioso en el que todas las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo alinearan sus politicas en
cada dmbito con las de las economias de mercados emer-

gentes mds liberalizadas.

15E] indice se calcula como el promedio aritmético de seis indicado-
res WGI (véase el anexo 3.1 en linea para mds informacién).

16La suma de los efectos de cada reforma individual asume de
manera implicita que las reformas no implican complementariedades
—lo que supondria que las ganancias derivadas de un paquete serfan
mayores que las originadas por la suma de cada reforma individual
llevada a cabo de forma aislada— o sustituibilidades importantes. Tal
como se analiza en detalle en la préxima seccién, aunque no todas las
reformas son complementarias, algunas si lo son. Como resultado, la
ganancia potencial de un paquete exhaustivo de reformas podria ser
incluso mayor de lo que se refleja aqui.
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Resultados a nivel de sector

Para comprobar la robustez de los resultados en toda
la economfa, y para arrojar nueva luz sobre los cana-
les de transmision, el andlisis a nivel de industria del pais
explora la manera en que las reformas afectan a las dife-
rencias dentro del pais en la respuesta del producto entre
industrias!”. En cuanto a las finanzas externas e inter-
nas, el método empirico sigue la metodologfa propuesta
por Rajan y Zingales (1998), que analiza el efecto a largo
plazo de la profundidad financiera en el crecimiento de la
industria de acuerdo con las diferencias en la dependen-
cia de las finanzas externas entre las industrias'®. Para las
reformas del mercado laboral, el método sigue el estudio
de Duval, Furceri y Jalles (2019), que examina el efecto
de la desregulacién de la proteccién del empleo a nivel de
industria en las economias avanzadas segin las diferencias
en las tasas “naturales” de despido entre las industrias; es
decir, la propensién natural de las empresas de una indus-

tria determinada a ajustar su fuerza laboral a los shocks
idiosincraticos!?.

El andlisis a nivel de industria confirma los resulta-
dos del andlisis agregado a nivel de pais en el caso de las
reformas de las finanzas externas e internas. Se estima
que la diferencia entre industrias con una alta y baja
dependencia de las finanzas externas (en los percentiles

75 y 25 de su distribucién interindustrial) de los efectos

17El andlisis se centra en la industria manufacturera y explora los
efectos diferenciales de las reformas entre las distintas industrias, para
lo que utiliza un panel no equilibrado de 19 industrias manufactureras
del nivel de dos digitos en 66 economias de mercados emergentes y en
desarrollo entre 1973 y 2014. Al igual que el andlisis a nivel de pas,
el andlisis a nivel de industria también se basa en el método de pro-
yeccién local, pero las reformas se identifican a escala de la industria
mediante la interaccion de la variable de reforma (a nivel de pais) con
las caracteristicas relevantes especificas de la industria que capturan la
exposicién de cada industria a la reforma. La principal ventaja de este
método es que es menos propenso a problemas de endogeneidad y, por
tanto, a intensificar la interpretacion causal de los resultados de este
capitulo (véase el anexo 3.2 en linea para mds informacién técnica).

18Segtin Rajan y Zingales (1998), el grado de dependencia de las
finanzas externas de cada industria se mide como la mediana de todas
las empresas estadounidenses, en cada industria, del coeficiente entre
los gastos de capital totales menos los flujos de efectivo corrientes y los
gastos de capital totales.

Y9E] indicador de las tasas “naturales” de despido especificas de cada
industria es el coeficiente entre el nimero de trabajadores despedidos
por razones empresariales y el empleo total en Estados Unidos, segtin
la metodologfa propuesta por Micco y Pagés (2006) y Bassanini,
Nunziata y Venn (2009). Los datos sobre trabajadores despedidos y
personas empleadas proceden de la encuesta actual de la poblacién
de Estados Unidos y abarcan el periodo 2003—07. Debido a que
pricticamente no hay legislacién de proteccién del empleo, Estados
Unidos es el ejemplo empirico més cercano a un mercado de trabajo
sin fricciones y, como resultado, puede considerarse que sus industrias
exhiben tasas “naturales” de despido.

Grafico 3.9. Efecto de reformas de las finanzas internas y

externas en el producto, a nivel de industria
(Porcentaje)

Las reformas financieras producen efectos mas fuertes en las industrias que mas
dependen de fuentes de financiamiento externas.

15- 1. Finanzas internas -

10- |
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Eje de la abscisa en afos; t= 0 es el afio del shock. El shock representa una
reforma histdrica de envergadura (dos desviaciones estandar); las lineas denotan
el impacto diferencial, en términos porcentuales, entre el sector ubicado en el
percentil 75 del grado de dependencia de las finanzas externas y el sector ubicado
en el percentil 25; las zonas sombreadas denotan bandas de confianza de 90%.
La dependencia de las finanzas externas de cada industria se mide como la
mediana entre todas las empresas estadounidenses, en cada industria, del
coeficiente entre los gastos de capital totales menos los flujos de efectivo
corrientes y los gastos de capital totales.

sobre el producto en el mediano plazo de una impor-
tante liberalizacién de las finanzas internas es aproxima-
damente de 6 puntos porcentuales (grfico 3.9, panel
1). Se obtienen resultados comparables en el caso de

las reformas de las finanzas externas (grafico 3.9, panel
2), aunque la magnitud y la precisién de los coeficien-
tes puntuales disminuyen en el mediano plazo. Para las
reformas del mercado laboral, el andlisis no encuentra
una diferencia estadisticamente significativa, en prome-
dio, en el impacto de la desregulacién entre industrias
con alta y baja rotacién. Sin embargo, como se analiza
en la siguiente seccidn, este efecto insignificante oculta
una heterogeneidad considerable segiin se lleva a cabo la

reforma en épocas de bonanza o de crisis.
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Resultados basados en un modelo

Las estimaciones empiricas se complementan con un
modelo estructural de equilibrio general que aporta tres
importantes beneficios a los andlisis de los impactos de
las reformas®’. Primero, permite la cuantificacién de
las ganancias de las reformas en un horizonte mds largo
que el considerado en el andlisis empirico, del mediano
al largo plazo, una vez se materializan plenamente los
efectos de las reformas en la economia. Segundo, aun-
que los efectos de las reformas histéricas podrian haber
variado, segin la calidad de su implementacién y otras
circunstancias existentes por las que el escenario empi-
rico establecido podria no controlar completamente, el
andlisis basado en un modelo estd, por su disefio, libre
de estas limitaciones. Tercero, arroja luz sobre los cana-
les de transmisién de las reformas. Esto se debe a que
el modelo captura varias caracteristicas fundamenta-
les de muchas economias de mercados emergentes y en
desarrollo: sus amplios sectores informales (La Porta y
Shleifer, 2008, 2014), las limitaciones financieras al cre-
cimiento de las empresas (Midrigan y Xu, 2014), los
importantes costos irrecuperables de registrarse en el sec-
tor formal (Djankov ez al., 2002), las leyes de proteccién
del empleo que aumentan los costos laborales del sector
formal (Alesina ez al., de préxima publicacién) y la débil
gestién de gobierno que actiia como un impuesto sobre
el producto de las empresas del sector formal (Mauro,
1995; EMI, 2018)2!. Otra importante caracteristica del
modelo es que el sector formal es mds intensivo en capi-
tal y mds productivo que el sector informal, y solo las
empresas del sector formal tienen acceso a las finanzas
externas (La Porta y Shleifer, 2008, 2014).

El andlisis basado en un modelo sefiala tres canales prin-
cipales a través de los cuales las reformas pueden aumentar
el producto: facilitan la entrada desde el sector informal al
sector formal, incentivan a las empresas formales a inver-
tir y crecer y pueden reducir la asignacién ineficiente de
los recursos entre empresas formales??. En particular, las

20El modelo es una ampliacién de Midrigan y Xu (2014). El anexo
3.3 en linea ofrece una descripcién técnica.

21Es importante sefialar que las limitaciones de datos implican que
los costos de la gestién de gobierno se modelan simplemente como
una fraccién del producto del sector formal que se pierde (potencial-
mente debido a la corrupcién y a un débil Estado de derecho). Por
tanto, el modelo hace una abstraccién de muchos otros canales a través
de los que la gestién de gobierno puede afectar al PIB, inclusive a
través de las empresas informales (véase el anexo 3.3 en linea para un
mayor andlisis).

22| modelo estd calibrado para tener en cuenta las distorsiones crea-
das por las regulaciones estudiadas en el andlisis empirico, como son
los diferenciales de productividad entre sectores y las distorsiones del
mercado financiero, sobre la base de los valores observados de variables
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reformas de los mercados de productos y de los mercados
financieros facilitan la entrada de las empresas informales
al sector formal, las primeras mediante la reduccién de los
costos de entrada y las tltimas permitiendo a las empresas
financiar esos costos. La formalizacién, a su vez, da lugar a
la profundizacién del capital, a una mayor productividad
agregada y al incremento del producto??. La mejora de la
gobernanza o la flexibilizacién de la proteccién del empleo
aumenta la rentabilidad de las empresas del sector formal
de forma directa; esto las anima a crecer, aumentando las
inversiones y reasignando recursos desde el sector informal
menos productivo. Las reformas de las finanzas internas
tienen efectos similares desde el punto de vista cualita-
tivo, debido a que relajan las restricciones de crédito de las
empresas del sector formal y les permiten crecer con rapi-
dez hasta su tamafio 6ptimo?4.

Se observa que, en el largo plazo, las reformas produ-
cen un aumento del producto mayor —el doble, en pro-
medio— que el estimado en el andlisis empirico para el
mediano plazo (gréfico 3.10)?. Dos son los factores prin-
cipales que contribuyen a explicar estas ganancias mayores

clave como la relacién deuda/PIB del sector privado y el porcentaje de
empleo en el sector informal, en un conjunto amplio de economias de
mercados emergentes y en desarrollo entre 2013 y 2018. El tamafio de
las reformas consideradas en este andlisis estd disefiado para ser lo mds
comparable posible al tamafio de las reformas presentadas en el andlisis
empirico. Los resultados son cualitativamente robustos y cuantitativa-
mente estables en relacién con otras calibraciones (véase el anexo 3.3
en linea para ms informacién).

23E] aumento de productividad derivado de realizar actividades
empresariales en el sector formal es congruente con la amplia diferen-
cia en el valor agregado por trabajador entre las empresas informales
y formales que se presenta en La Porta y Shleifer (2008, 2014). Los
factores que influyen en esta diferencia incluirfan, entre otras cosas, un
mejor acceso a insumos intermedios (Amiti y Konings, 2007), acceso
a los mercados de exportacién (De Loecker, 2007) y mano de obra
mds calificada (Ulyssea, 2018). La profundizacién de capital agregada
se deriva de la mayor intensidad de uso de capital y el mayor acceso a
los mercados de crédito del sector formal. Martin, Nataraj y Harrison
(2017) concluyen que la desregulacién del mercado de productos
en India entre 2000 y 2007 dio lugar a aumentos del capital en los
distritos, asi como del producto y el empleo.

24Por el contrario, la asignacion ineficiente de recursos entre empresas
formales no parece constituir una fuente importante de mejora del
producto derivada de las reformas en el modelo, en comparacién con
la mejora producida por la formalizacion y el aumento de la inversioén.
Esto se debe en parte a que el acceso limitado al crédito es la tnica regu-
lacién que afecta a distintas empresas formales de manera diferente —y,
por tanto, es la Gnica que genera una asignacién ineficiente— en esta
version del modelo (véase el anexo 3.3 en linea para mds informacién).

Las reformas simuladas con el modelo estdn disefiadas para ser com-
parables en magnitud a las consideradas en la seccién empirica (véase
el anexo 3.3 en linea para mds informacién). En la préctica, se trata de
grandes reformas; por ejemplo, el tamafo de la reforma de las finanzas
internas considerada en el gréfico 3.10 permitirfa a las empresas mexica-
nas incrementar su apalancamiento, aumentando la relacién deuda/PIB
del sector empresarial hasta los niveles que se observan en Polonia.
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a largo plazo que predice el modelo. Primero, la forma-
lizacién de empresas y la acumulacién de capital suelen
tener lugar en un horizonte més largo que el considerado
en el andlisis empirico. Segundo, el modelo representa un
escenario de reforma ideal, mientras que las estimaciones
empiricas promedio también reflejan casos de implemen-
tacion imperfecta de reformas. Estos efectos son los de una
economia de mercado emergente y en desarrollo prome-
dio, ya que el modelo estd calibrado para corresponder a
un conjunto amplio de caracteristicas microeconémicas
y macroecondmicas promedio en una muestra amplia de

economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Explicacion de las diferencias entre paises

Si bien las reformas pasadas han logrado ganancias
promedio considerables, los amplios intervalos de con-
fianza alrededor de estos impactos estimados apuntan
a unas diferencias sustanciales entre paises. Lo propio
puede decirse de las experiencias dispares de paises que
han llevado a cabo reformas en el pasado, incluso den-
tro de la misma regién. Por ejemplo, las reformas en
las economias latinoamericanas durante las décadas de
1980 y 1990 estuvieron seguidas por etapas de creci-
miento en algunos casos (como el de Chile), pero no
en otros (como los de Argentina o México). De igual
forma, mientras la mayorfa de los paises con reformas
de Europa central y oriental, tras el colapso de la Unién
Soviética a principios de la década de 1990, convergie-
ron con rapidez hacia el nivel de vida de las economfas
avanzadas, la mayorfa de las economias con reformas de
la Comunidad de Estados Independientes no lo hizo.

Para investigar algunos de los factores impulsores
de esa heterogeneidad, esta seccién plantea la siguiente
pregunta: ;Qué caracteristicas de los paises suelen aso-
ciarse con ganancias mayores de las reformas? Al hacetlo,
subraya la influencia de las condiciones econdmicas en
el momento de la reforma y —centrdndose més en los
efectos a largo plazo— la importancia de la informalidad

y las interacciones entre 4mbitos de reforma.

260tra pregunta pendiente es si las prioridades de reforma deben
diferir de acuerdo con el nivel de desarrollo, inclusive entre economias
de mercados emergentes y paises en desarrollo de bajo ingreso. Si bien
existen argumentos slidos en favor de adaptar las prioridades de reforma
en este sentido, no se obtuvo ninguna prueba de que los efectos de las
reformas consideradas en este capitulo variaran de forma sistemdtica
seguin el nivel de ingreso per cdpita o entre distintos grupos de ingreso del
pais. De igual forma, el andlisis exhaustivo de las interacciones entre refor-
mas, para el que se condiciond el impacto de la reforma en un dmbito
a la orientacioén regulatoria en otros 4mbitos, tampoco obtuvo indicios
sistemdticos de complementariedad (o sustituibilidad) entre reformas. La
importancia de una gestién de gobierno sélida para los beneficios de otras
reformas es una excepcién que se analiza mds adelante.

Grafico 3.10. Aumentos del producto resultantes de grandes
reformas histdricas: Estimaciones basadas en modelos
versus estimaciones empiricas

(Porcentaje del PIB)

Los andlisis basados en modelos suelen predecir aumentos del producto mas
grandes a largo plazo que los observados por los analisis empiricos a
mediano plazo.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras representan el aumento porcentual del producto agregado
derivado de una reduccién de la friccion en la calibracion de referencia. El tamafio
de las reformas esta disefiado de modo tal que coincide con una reforma
importante contemplada en los indices de reforma (AReforma:

AMomento planeado: (2OA/ndice de refarma/ O ndice de refarma) " OMomento planeado)- Por
ejemplo, en el caso de la reforma de las finanzas internas, se modifica el
parametro que representa la friccion financiera de modo tal que el coeficiente
crédito/PIB varia a lo largo de la distribucion (de los coeficientes crédito/PIB de los
distintos paises) de la misma manera en que varia el indicador de la regulacién de
las finanzas internas a lo largo de la distribucion (de este indicador en los distintos
paises) tras una reforma de envergadura en el analisis empirico.

T“Gobernanza” esta modelada como una reduccion de un impuesto implicito sobre
el ingreso de empresas formales. Si bien es convencional, la eleccion de este
modelo no tiene en cuenta los posibles beneficios derivados del fortalecimiento de
la gobernanza, como los menores costos de hacer negocios en el sector informal, la
menor incertidumbre operativa y un menor grado de ineficiencia en la asignacion
de recursos entre las empresas del sector formal, en la medida en que estas
puedan verse afectadas en diferente grado por la fragil gobernanza.

El papel de las condiciones economicas

Las condiciones econdmicas existentes pueden afectar a
la respuesta del corto al mediano plazo de una economia
a las reformas en ciertos 4mbitos. Por ejemplo, la libe-
ralizacién de la oferta de crédito podria no provocar un
gran crecimiento del crédito y del producto si la demanda
de crédito es baja, como seria el caso en una economia
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Grafico 3.11. Efectos de las reformas: Influencia de las
condiciones macroeconomicas

(Porcentaje)
Algunas reformas no dan resultado cuando se las emprende en un mal momento.

Efecto de las reformas de las finanzas internas en el producto
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Eje de la abscisa en afios; t= 0 es el afio del shock. Las lineas rojas denotan
la respuesta porcentual ante una reforma historica de envergadura (dos
desviaciones estandar). La zona sombreada denota bandas de confianza de 90%.
Las lineas azules representan el resultado incondicional.
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deprimida. Del mismo modo, la flexibilizacién de la
legislacién de proteccién del empleo podria no propiciar
que las empresas contrataran sino, en su lugar, incenti-
varlas para que despidieran trabajadores, reduciendo atin
més el empleo y el producto agregados en el corto plazo
(Cacciatore et al., 2016). Para explorar empiricamente el
papel de las condiciones econdmicas se utilizan regresiones
dependientes del estado, en las que se captura el estado de
la economia en el momento de la reforma mediante una
funcién continuamente diferenciable de la tasa de creci-
miento del PIB (Auerbach y Gorodnichenko, 2012) o, de
forma alternativa, mediante una variable ficticia represen-
tativa de una crisis?’.

Aunque los efectos de la mayoria de las reformas no
parecen diferir significativamente, ya se hayan aprobado
en épocas de bonanza o de crisis, la liberalizacién de las
finanzas internas parece dar mejores resultados cuando
se implementa en una fase expansiva del ciclo econé-
mico (grdfico 3.11, paneles 1 y 2). En un contexto de
condiciones econdémicas muy favorables, se observa que
el impacto estimado de la reforma sobre el producto
es tres veces superior al que se darfa en épocas norma-
les, lo que es congruente con una respuesta mayor de
la demanda de crédito a la desregulacion de la oferta de
crédito durante un boom econémico. Por el contrario,
los coeficientes puntuales sugieren que la liberalizacion
financiera puede ser contractiva si se aprueba cuando
las condiciones econémicas no son favorables, aunque
este efecto negativo no se distingue estadisticamente
de cero. Una interpretacion de este resultado es que el
aumento de la competencia en el sector financiero en un
momento de escasa demanda de crédito podria expul-
sar del sector a ciertos intermediarios financieros, lo que
debilitarfa adn més a la economifa.

Del mismo modo, la desregulacién de la proteccién
del empleo parece generar ganancias a corto plazo en
épocas de bonanza, pero no en tiempos de crisis (gra-
fico 3.11, paneles 3 y 4). Este resultado estd en conso-
nancia con estudios anteriores del FMI sobre economfas
avanzadas (Duval y Furceri, 2018; Duval, Furceri y
Jalles, 2019) y refleja el hecho de que cuando es mds
fAcil contratar y despedir trabajadores, las empresas sue-
len aumentar principalmente las contrataciones cuando
deben hacer frente a una fuerte demanda de sus bienes y
servicios, mientras que tienden a aumentar fundamental-
mente los despidos cuando se enfrentan a una demanda
insuficiente. Se estima que la desregulacién de la protec-

cién del empleo, cuando se implementa en condiciones

27Para los detalles técnicos, véase el anexo 3.2 en linea.
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econémicas sdlidas, aumenta el empleo tres veces mds
que cuando se promulga en épocas normales. Si se lleva
a cabo durante una crisis financiera, podria ser incluso
contractiva, aunque el efecto negativo estimado no se
distingue estadisticamente de cero. Los resultados a nivel
de industria coinciden con estas estimaciones a nivel

de pais (grafico 3.11, paneles 5 y 6). Cuando se libera-
liza el mercado laboral en épocas de bonanza, el empleo
aumenta significativamente en industrias con tasas natu-
rales de despido altas —es decir, aquellas en las que la
legislacién de proteccién del empleo sea posiblemente
mds restrictiva— en comparacion con las que tienen
unas tasas de despido bajas. Lo contrario sucede cuando
la reforma se implementa durante tiempos de crisis: el
empleo en las industrias con tasas de despido altas dis-
minuye mds que en las industrias con tasas de despido
bajas. Estos resultados sugieren que los efectos de ciertas
reformas estructurales podrian ampliarse mediante poli-
ticas macroecondémicas de acompafiamiento que impul-

sen la demanda agregada?®.

El papel de la informalidad

Para investigar el papel de las caracteristicas de los
paises individuales en el impacto de las reformas se uti-
liza tanto un andlisis empirico como uno basado en
un modelo. Del lado empirico, este capitulo utiliza un
método flexible para explorar las fuentes de heterogenei-
dad de los pardmetros entre unidades (paises): el modelo
empirico jerdrquico bayesiano en la linea de Boz,
Gopinath y Plagborg-Moller (2017). Este método hace
posible estimar con flexibilidad el impacto en un pais
especifico de cada reforma, condicionado a las carac-
teristicas observadas del pais individual, tales como el
peso del sector informal en la economia (véase el anexo
3.2 en linea para los detalles técnicos)?’. Del lado del
modelo, se simula el impacto de una reforma determi-
nada con conjuntos alternativos de regulaciones y carac-
teristicas, como, por ejemplo, unos obstdculos bajos a

28Por ejemplo, nuevos andlisis que no se presentan aqui sugieren
que las reformas del mercado laboral son mds eficaces a la hora de
aumentar el producto cuando se implementa junto a una politica fiscal
expansiva. Este resultado estd en consonancia con andlisis anteriores
del FMI sobre economias avanzadas (capitulo 3 del informe WEO de
abril de 2016; Duval, Furceri y Jalles 2019).

29La principal ventaja de este método, frente al uso mds conven-
cional de interacciones multiplicativas, es que no impone ninguna
forma funcional a la interaccién entre la caracteristica de interés del
pais (por ejemplo, el nivel de informalidad) y el coeficiente de reforma,
sino que, en su lugar, utiliza una especificacién no paramétrica para la
distribucién del coeficiente condicionada a la caracteristica del pafs.

Grafico 3.12. Efectos de las reformas en el producto: El papel

de la informalidad
(Porcentaje)

Las ganancias de reformas pasadas fueron mas grandes en las economias con
mas informalidad.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras denotan la respuesta del producto a los cinco afios de una gran
reforma histdrica (dos desviaciones estandar). La informalidad baja (alta) se refiere
a un nivel de informalidad igual al percentil 25 (75) del indice de informalidad.

la entrada en el sector formal frente a unos obstéculos
altos, es decir, una informalidad baja frente a una alta®.
Entre las muchas caracteristicas posibles de los pai-
ses que podrian determinar el impacto de las reformas,
la informalidad parece especialmente importante. Los
resultados empiricos sugieren que, en la mayorfa de los
4mbitos (finanzas internas, regulaciones de los merca-
dos de productos y de trabajo, gestién de gobierno), las
reformas tienen efectos mayores cuando la informalidad
es alta (gréfico 3.12, paneles 1-4). En un horizonte de

cinco afios, las ganancias derivadas de las reformas suelen

30En el modelo, el tamafio del sector informal estd determinado
por todas las caracteristicas estructurales de la economifa, inclusive las
regulaciones. Aqui, una economia con baja informalidad es aquella
cuyos costos de entrada al sector formal son inferiores que en el caso
de referencia; son iguales al percentil 25 de la distribucién transnacio-
nal de costos de entrada. La economia de referencia es la economia
con mayor informalidad.
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Grafico 3.13. Ganancias de las reformas implicitas en

los modelos: El papel de la informalidad
(Porcentaje)

Las simulaciones de los modelos implican que las economias con sectores
informales mas extensos se benefician ligeramente mas de las reformas.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras representan el aumento porcentual del producto agregado
derivado de una reduccion de la friccion, ya sea en la calibracion de referencia
con menor informalidad o con mayor informalidad. La calibracién con mayor
informalidad es la calibracion de referencia de la economia mediana. La
calibracion con menor informalidad se construye reduciendo la friccion de las
regulaciones sobre ingreso al mercado al percentil 25 de los datos. El tamafio de
la reforma esta disefiado de manera tal que coincide con una variacion de los
indices de reforma equivalente a dos desviaciones estandar.

T“Gobernanza” esta modelada como una reduccion de un impuesto implicito sobre
el ingreso de empresas formales. Si bien es convencional, la eleccion de este
modelo no tiene en cuenta los posibles beneficios derivados del fortalecimiento de
la gobernanza, como los menores costos de hacer negocios en el sector informal, la
menor incertidumbre operativa y un menor grado de ineficiencia en la asignacion
de recursos entre las empresas del sector formal, en la medida en que estas
puedan verse afectadas en diferente grado por la fragil gobernanza.

ser el doble en un pais con un alto grado de informali-
dad (en el percentil 75 de la distribucién transnacional
de las tasas de informalidad) que en un pais con baja
informalidad (en el percentil 25 de la distribucién). El
andlisis basado en un modelo también apunta a mayores
ganancias de las reformas en una economia con un nivel
inicial mds alto de informalidad (como en India) que en
otra con una informalidad mds baja (como Sudéfrica o

Panamd), como se muestra en el grifico 3.13.
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Las reformas suelen dar mejores resultados cuando la
informalidad es mayor porque uno de los efectos de las
reformas es, precisamente, reducir la informalidad, lo
que a su vez beneficia a la economia. Este canal es, por
lo general, mds potente cuando el nivel inicial de infor-
malidad es alto. Por ejemplo, recortar obstéculos a la
entrada en el sector formal, o imponer impuestos expli-
citos (mano de obra) e implicitos (corrupcién) sobre las
empresas formales, induce a algunas empresas informales
a formalizarse. A su vez, la formalizacién impulsa el pro-
ducto mediante el aumento de la productividad y la acu-
mulacién de capital; por ejemplo, la formalizacién puede
ayudar a las empresas a invertir al aumentar su acceso al
crédito y mejorar su productividad mediante el acceso
a mejores mercados de exportacién e insumos interme-
dios. El andlisis empirico confirma que este canal de for-
malizacién es importante. La aplicacién del método de
proyeccion local para estudiar el impacto sobre la infor-
malidad de una variacién en el indicador de regulacién
promedio (de todos los dmbitos estudiados en este capi-
tulo) sugiere que una reforma importante generalizada
se asocia con una disminucién estadisticamente sig-
nificativa de la informalidad de aproximadamente
1 punto porcentual en un horizonte de cinco afios (grd-
fico 3.14). Este resultado coincide con las conclusiones

que presentan diversos estudios microeconémicos!.

Complementariedades de las reformas

Las reformas no siempre implican complementariedad
(o sustituibilidad), en el sentido de que un paquete que
combine multiples reformas no necesariamente genera
una ganancia mayor (o menor) que la suma de los
efectos de cada reforma adoptada de forma aislada. El
andlisis empirico poco concluyente (utilizando el proce-

dimiento bayesiano mencionado con anterioridad) sobre

31Véase McCaig y Pavenik (2018) para mds informacién sobre los
efectos de las liberalizaciones en Vietnam; Martin, Nataraj, y Harri-
son (2017) para el caso de India; y Paz (2014) para el caso de Brasil.
Benhassine et al. (2018) aporta datos experimentales sobre el impacto de
las reformas de formalizacién en Benin. Kaplan, Piedra y Seira (2011)
y Bruhn (2011) estudian el impacto de la desregulacién en la entrada
de empresas en el mercado en México. Sin embargo, la experiencia de
Meéxico destaca la variacién en la respuesta de la informalidad segin el
4mbito de reforma, asi como su dependencia del disefio de la reforma.
Pese a las importantes reformas macroeconémicas de la década de 1990,
la informalidad ha aumentado considerablemente desde entonces (Levy,
2018), coincidente con un lento aumento de productividad. Levy
(2008) argumenta que este aumento de la informalidad fue resultado
de la introduccién de nuevas politicas (tales como las modificaciones en
las prestaciones relativas ofrecidas por los programas contributivos y no
contributivos de seguro social, entre otras) a principios de la década de
2000 que desincentivaron la formalizacién de empresas y trabajadores.
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Grafico 3.14. Efecto de las reformas en la informalidad
(Porcentaje)

Una reforma importante en los ambitos incluidos en el analisis empirico esta
asociada a una reduccion posterior de la informalidad.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Eje de la abscisa en afios; t= 0 es el afio del shock. Las lineas denotan la
respuesta del indicador de informalidad a una reforma promedio equivalente a dos
desviaciones estandar. Las zonas punteadas denotan bandas de confianza de 90%.

si los paises cosechan mayores ganancias de una reforma
determinada cuando han desregulado previamente otros
4mbitos confirma esta idea; en general, no se observa
que las reformas tengan efectos muy diferentes en distin-
tos paises con distintas regulaciones. El andlisis basado
en un modelo confirma que las reformas no siempre
tienen que ser complementarias, y también explica la
razén. Por ejemplo, al implementar reformas, dismi-
nuye la informalidad, lo que reduce el margen de nue-
vos descensos de la informalidad y, por tanto, modera las
ganancias potenciales de otras reformas.

Sin embargo, las autoridades econdmicas pueden
explotar las complementariedades de reformas espe-
cificas, en especial al organizar la prioridad respectiva
de las mejoras en la gestién de gobierno. Esto podria
contribuir a explicar en parte el éxito de la convergen-
cia del ingreso de algunos paises de Europa oriental,
como Estonia, Letonia y Rumania, que accedieron a la
Unién Europea y llevaron a cabo grandes reformas junto
a mejoras en la gestién de gobierno desde la década de
1990. Habida cuenta de las limitaciones de los indica-
dores de gestién de gobierno mencionadas con ante-
rioridad, el andlisis empirico indica que el impacto de

reformas pasadas fue con mds frecuencia superior en

Grafico 3.15. Efectos de las reformas en el producto:

La funcion de la gobernanza
(Porcentaje)

Una gobernanza mas sélida magnifica el impacto de las reformas.
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Fuentes: Conjunto de datos sobre reformas del FMI, y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Las barras denotan la respuesta del producto a los cinco afios de un gran
reforma histdrica (dos desviaciones estandar). Una gestion de gobierno débil
(fuerte) se refiere a un nivel de gestion de gobierno equivalente al percentil 25 (75)
del indice de gestion de gobierno.

paises en los que la calidad de la gestién de gobierno

era mayor, mientras que las reformas generaron ganan-
cias considerablemente menores donde la gestién de
gobierno era més deficiente (grafico 3.15, panel 4). La
calidad de la gestién de gobierno es importante sobre
todo para el impacto de la desregulacién del mercado de
productos; estas reformas no consiguieron dar resultados
donde la gestién de gobierno era deficiente, pero aporta-
ron mayores ganancias donde la gestién de gobierno era
s6lida. Este resultado es consistente con la idea de que la
reduccién de los obstdculos a la entrada en los merca-
dos de productos fomenta la entrada de nuevas empresas

y empuja a las empresas instaladas a ser mds eficientes

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019 117



DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Grafico 3.16. Ganancias derivadas de combinar la reforma de

las finanzas internas con la reforma del mercado laboral
(Ganancia porcentual adicional derivada de la combinacion de las
reformas)

Combinar la reforma del mercado laboral con la desregulacion de las finanzas
internas implica complementariedades y amplifica las ganancias en términos del
producto agregado.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras representan la diferencia entre el impacto de un paquete que
combina ambas reformas y la suma de los impactos de cada reforma tomada de
manera aislada, en términos porcentuales.

e innovadoras, solo si todas las empresas reciben igual
tratamiento, lo que es més ficil de conseguir cuando
el Estado de Derecho es sélido y se aplican de forma
estricta los derechos de propiedad. De la misma manera,
una gestién de gobierno sélida puede ampliar las
ganancias derivadas de otras reformas que favorezcan la
competencia en las finanzas o el comercio internacional.
También existen complementariedades entre las refor-
mas que incentivan a las empresas a crecer y las refor-
mas que les permiten hacerlo. Entre las reformas que
permiten el crecimiento destaca la liberalizacion de las
finanzas internas, que, al mejorar el acceso al crédito,
puede amplificar las ganancias derivadas de reformas en
otros dmbitos. Como ejemplo, el andlisis basado en un
modelo destaca la complementariedad entre reformas
que liberalizan los mercados de trabajo y los financie-
ros simultdneamente, como, por ejemplo, hizo Bolivia
en 198532, La reforma del mercado laboral mejora la

32En 1985, Bolivia eliminé el crédito dirigido por el gobierno y
liberaliz6 los controles de la tasa de interés. Ademds, se derogaron
los Decretos Supremos 7072, 9190 y 17610, lo que restablecid el
derecho de los empleadores a despedir trabajadores de acuerdo con
disposiciones existentes anteriormente.
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rentabilidad del sector formal al inducir la expansién de
las empresas formales y la formalizacién de las infor-
males. Debido a que los empresarios necesitan finan-
ciar su entrada en el sector formal y su inversién de
capital, la mejora del acceso al crédito mediante la
liberalizacién de las finanzas internas, junto al forta-
lecimiento de la supervisién del sector financiero®,
amplifica los efectos sobre el producto y la inversion de
las reformas del mercado laboral (grifico 3.16)3.

Resumen e implicaciones de politica

Los principales resultados de este capitulo son argu-
mentos s6lidos en favor de un nuevo avance de las
reformas estructurales en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, por dos razones. Primero,
incluso después de la importante ola de liberalizaciones
de la década de 1990, queda por lo general un extenso
margen para realizar nuevas reformas en los 4mbitos que
abarca este capitulo: finanzas internas y externas, comer-
cio internacional, regulaciones del mercado laboral y de
productos, y gestién de gobierno. Esto es especialmente
cierto en el caso de los paises en desarrollo de bajo
ingreso, en particular de Africa subsahariana y, en menor
medida, de las regiones de Oriente Medio y Norte de
Africa'y de Asia y el Pacifico. Segundo, las reformas
estudiadas en este capitulo no parecen implicar cos-
tos macroecondmicos a corto plazo —excepto algunas
de ellas implementadas en tiempos de crisis— y pue-
den generar aumentos considerables del producto y del
empleo del mediano al largo plazo: para una economia
de mercado emergente y en desarrollo representativa, la
aplicacién de reformas importantes y simultineas en los
4mbitos enumerados anteriormente podria aumentar el
crecimiento econémico anual en aproximadamente 1
punto porcentual en un plazo de cinco a 10 afios, dupli-
cando la velocidad actual de la convergencia del ingreso
per cépita hacia los niveles de las economias avanzadas
en la préxima década. En paises en los que la informa-
lidad es comparativamente elevada, las ganancias de las
reformas podrian ser incluso mayores, siendo todo lo
demds constante. Ademds, estas estimaciones no tienen
en cuenta las ganancias potenciales derivadas de otras
politicas orientadas al crecimiento que este capitulo no

33Si bien el modelo que se utiliza aqui no lo captura, una
supervision adecuada es fundamental para mitigar los riesgos de
acumulacién de vulnerabilidades del sector financiero (Johnston y
Sundararajan, 1999).

34Véase el anexo 3.3 en linea para mis informacién sobre los
detalles técnicos.
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abarca, como la mejora de los sistemas educativos y de
salud, los marcos de gasto en infraestructuras publicas y
las leyes y regulaciones que impiden la participacién de
las mujeres en la fuerza laboral.

Al mismo tiempo, la reforma en un 4mbito especi-
fico tiene efectos distintos segin la economia, depen-
diendo de las regulaciones en vigor en otros 4mbitos y
las condiciones econdmicas existentes en el momento de
la reforma. Esto sugiere que determinar la combinacién,
la secuencia y la fijacién de prioridades adecuadas es
fundamental para maximizar los beneficios. Las medidas
concretas para mejorar la gestién de gobierno y facili-
tar el acceso al crédito de las empresas suelen ser un paso
importante para eliminar importantes limitaciones al
crecimiento y amplificar las ganancias de la reforma. En
paises en los que las condiciones econémicas son débiles,
deberia darse prioridad a las reformas —como la reduc-
cién de los obstéculos al comercio internacional o a la
entrada de empresas a los sectores internos no manufac-
tureros— cuyas ganancias no dependan de las condi-
ciones econdmicas existentes. En cuanto a las reformas
como la flexibilizacién de la legislacion de la protec-
cién del empleo y la desregulacién del sector financiero
interno, que no darédn resultados en tiempos de crisis, es
mejor promulgarlas con una disposicién creible de que
entrardn en vigor mds adelante, cuando las condiciones
econdmicas sean mds favorables. Si no es posible retrasar
su entrada en vigor (en el caso de las reformas del mer-
cado laboral), las reformas pueden aplicarse en régimen
de anterioridad —es decir, las nuevas normas aplican
solo a los nuevos beneficiarios—, aunque esto conlleva el
costo de retrasar las ganancias completas de la reforma.
Ademds, la desregulacién de la proteccién del empleo
deberia acompanarse de algtin tipo de fortalecimiento de
las redes de proteccién social (Duval y Loungani, 2019).
En paises con marcos fiscales creibles a mediano plazo
y espacio fiscal disponible, una politica fiscal anticiclica
podria también mitigar los costos a corto plazo de
las reformas.

Las estrategias de reforma también deben internali-
zar consideraciones de economia politica. Aun en el caso
de que las reformas produzcan un beneficio neto para la
sociedad en su conjunto, suelen generar ganancias difici-
les de percibir que se extienden de forma amplia por toda
la poblacién, mientras que las pérdidas son mds visibles
y se concentran en grupos de poblacién pequefios pero
en ocasiones influyentes (Olson, 1971). La experiencia
con reformas pasadas destaca la necesidad de un disefio
minucioso, as{ como de organizacién de las prioridades,
identificacion con las reformas, comunicacién adecuada y
transparencia para garantizar un apoyo generalizado.

El pasado nos deja otras tres lecciones concretas.
Primero, dado que las reformas tardan en surtir efecto,
el gobierno deberia actuar con rapidez tras una victo-
ria electoral para implementarlas durante el periodo de
“luna de miel” politica. Esta estrategia mitigard los posi-
bles costos politicos (recuadro 3.1). Segundo, es mejor
implementar las reformas cuando las condiciones econd-
micas son favorables, es decir, los gobiernos deben “repa-
rar el tejado cuando brilla el sol”. En tiempos de crisis,
debido a que los votantes normalmente no son capaces
de discernir entre el efecto de la reforma y los efectos de
condiciones econdémicas desfavorables, las reformas sue-
len tener un alto costo electoral. Durante las recesio-
nes, el apoyo de la politica macroeconémica, cuando sea
posible, podria reducir los costos politicos de la reforma.
Tercero, las autoridades econémicas deben considerar e
implementar reformas complementarias anticipadas para
mitigar el impacto negativo de las reformas sobre la dis-
tribucién del ingreso. Unas redes de proteccién social
s6lidas y unos programas laborales activos que ayuden
a los trabajadores a cambiar de empleo podrian contri-
buir en este aspecto, dado que las reformas suelen con-
ducir simultdneamente a la creacién y a la destruccién
de empleos. Las reformas cuyas ganancias son captura-
das por solo una pequenas parte de la sociedad corren
el riesgo de perder apoyo y podrian ser bloqueadas, o
incluyo anuladas, con el tiempo.
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Recuadro 3.1. Los efectos politicos de las reformas estructurales

Si bien los datos presentados en este capitulo hablan
enérgicamente en favor de los beneficios econémicos
de las reformas estructurales, sus beneficios politicos
estdn mucho menos claros, lo que desde hace tiempo
se ha percibido como un obstéculo a las reformas. Un
problema es que, aun en el caso de que las reformas
produzcan un beneficio neto para la sociedad en su con-
junto, suelen generar ganancias dificiles de percibir que
se extienden de forma amplia por toda la poblacién, asi
como pérdidas mds visibles que se concentran en grupos
de poblacién pequefios pero en ocasiones influyentes
(Olson, 1971). Por ejemplo, recortar los obstéculos a la
entrada a una industria de redes —como son la electri-
cidad y las telecomunicaciones, ambas consideradas en
este capitulo— suele generar ganancias difusas para los
consumidores en forma de precios mds bajos y mejores
productos, mientras que los trabajadores y las empre-
sas instaladas podrfan perder mucho por la entrada de
nuevos competidores y la disminucién de beneficios.
En estas circunstancias, los politicos podrian frenar las
reformas por temor a ser penalizados en las urnas por
los perdedores de la reforma.

Este recuadro examina empiricamente si los temores
de costo politico de las reformas se ven respaldados por
la experiencia histérica. En concreto, formula la pre-
gunta de si las reformas estructurales conllevan pérdidas
0 ganancias electorales y si el momento de la reforma
en el ciclo electoral y el estado de la economia importan
para los siguientes resultados electorales.

Para examinar estas cuestiones, el andlisis hace corres-
ponder un nuevo conjunto de datos sobre resultados
electorales con el nuevo conjunto de datos sobre refor-
mas presentado en este capitulo y estima el efecto de
las reformas sobre el cambio en el porcentaje de votos
del partido o coalicién en el poder en las siguientes
elecciones!. Esta variable dependiente es especialmente
util para analizar la magnitud de sanciones o ganancias
electorales de las reformas. El dirigente del Ejecu-
tivo podria permanecer en su cargo, aunque con una
mayorfa mucho mds reducida, o podria verse forzado a
formar un gobierno de coalicién.

Este recuadro fue preparado por Davide Furceri y se basa en
gran medida en Ciminelli ez 2/ (de préxima publicacién) y Alesina
et al. (de préxima publicacién).

!La base de datos electoral de este estudio abarca una muestra
no equilibrada de elecciones democriticas, desde 1973 (o el primer
afo en el que el pais se caracteriza por un régimen democrtico)
hasta 2014, de 66 economias avanzadas y en desarrollo.
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La variable independiente principal utilizada en
este andlisis es el promedio no ponderado de todos los
indices de reforma?Z.

Los resultados del andlisis sugieren que las reformas
conllevan costos electorales solo cuando se implementan
en el ano anterior a las elecciones; en este caso, una
importante reforma generalizada (definida en el resto del
capitulo como una modificacién importante en todos
los dmbitos regulatorios de forma simultdnea) se asocia
con un descenso en el porcentaje de votos de la coali-
cién de aproximadamente 3 puntos porcentuales. Este
efecto es econémicamente significativo y practicamente
equivalente a una reduccién de 17 puntos porcentuales
en la probabilidad de que el dirigente de la coalicién en
el gobierno sea reelegido (grafico 3.1.1). En cambio, las
reformas que se llevan a cabo a principios del mandato
del ejecutivo no parecen afectar las perspectivas de ree-
leccién. Estos resultados sugieren un comportamiento
miope del electorado y también coinciden con los datos
empiricos de este capitulo que muestran que las ganan-
cias econdmicas de las reformas suelen tardar tiempo en
materializarse.

Estos resultados promedio ocultan diferencias
considerables segtin el pafs que lleva a cabo las refor-
mas, dependiendo de si las medidas se implementaron
en épocas de bonanza o de crisis (gréfico 3.1.2). No
se observa que las reformas conlleven costos politicos
cuando se llevan a cabo en condiciones econémi-
cas favorables, pero se constata que suelen tener un

2Véase Alesina et al. (de préxima publicacién) para mds
informacién, inclusive estimaciones de cada indicador de reforma
individual por separado. La especificacién de referencia incluye
el siguiente conjunto de variables de control: 1) crecimiento
promedio del PIB durante el mandato electoral, 2) una variable
ficticia para paises desarrollados (que adopta el valor 1 en el caso
de pertenencia continuada a la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos desde 1963, y 0 en caso contrario), 3)
una variable ficticia para democracias nuevas (que adopta el valor
1 en el caso de que en las cuatro primeras elecciones después de
un afio en el que el pais considerado obtiene un puntaje negativo
en el indice de organizacién politica en la escala de =10 a 10, 0 0
en caso contrario), 4) una variable ficticia para un sistema politico
mayoritario (que adopta el valor 1 en el caso de paises con un sis-
tema electoral que otorga escafios de forma en que “todo sea para
el ganador” en distritos geograficos de acuerdo con la base de datos
de instituciones politicas (Database of Political Institutions), y 0
en caso contrario), 5) el nivel promedio inicial de regulacién en los
4mbitos considerados, y 6) el nivel del porcentaje de votos en las
elecciones anteriores. Véase el anexo 3.3 en linea para mds detalles
sobre la metodologfa empirica.
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Recuadro 3.1 (continuacion)

Grafico 3.1.1. Efecto de la reforma en los

resultados electorales
(Puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras denotan el efecto de una reforma
importante —definida como un cambio del indicador de la
regulacion general equivalente a dos desviaciones estandar
(de la distribucion dentro de la muestra de las variaciones
anuales del indicador de la regulacion)— en los resultados
electorales. Dos y tres asteriscos denotan significacion
estadistica al nivel de confianza de 5% y 1%,
respectivamente.

alto costo politico cuando se promulgan en periodos
de débil actividad econdémica, posiblemente porque
conducen a mayores costos distributivos (Alesina ¢t 4/.,
de préxima publicacién) y los votantes no consiguen
discernir entre los efectos de la reforma y los derivados
de las malas condiciones econémicas. Debido a que las
reformas se han llevado a cabo predominantemente en

Grafico 3.1.2. Efecto de la reforma en el
porcentaje de votos: Influencia de las
condiciones econémicas

(Puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras denotan el efecto de una reforma
importante —definida como un cambio del indicador de la
regulacion general equivalente a dos desviaciones estandar
(de la distribucién dentro de la muestra de las variaciones
anuales del indicador de la regulaciéon)— en los resultados
electorales. Tres asteriscos denotan significacion estadistica
al nivel de confianza de 1%.

contextos de condiciones econédmicas débiles (recua-
dro 3.2), se estima también que el impacto promedio
sobre el porcentaje de votos es negativo (grafico 3.1.2).

Estos resultados apuntan a dos maneras en que las
estrategias de reforma pueden internalizar de forma atil
las consideraciones de economia politica y maximizar las
posibilidades de éxito politico. Primero, debido a que
las reformas tardan en surtir efecto, los gobiernos deben
actuar con rapidez tras una victoria electoral para imple-
mentarlas durante el periodo de “luna de miel” politica.
Segundo, es mejor implementar las reformas cuando la
situacién econémica es buena.
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Recuadro 3.2. El impacto de las crisis sobre las reformas estructurales

Una amplia gama de factores politicos y econémi-
cos pueden explicar por qué y cudndo tienen lugar (o
no) las reformas; uno de estos factores, especialmente
signiﬁcativo, esla presencia de una crisis. Los factores
politicos pueden incluir la ideologfa del gobierno, el
tipo de sistema politico (presidencial o parlamentario),
el grado de fragmentacién politica y la solidez de las
instituciones democrdticas (Ciminelli ez /., de préxima
publicacidn, y las referencias que contiene). Entre los
factores econémicos pueden incluirse, en particular, las
condiciones econémicas existentes. Las crisis pueden
actuar como puntos de inflexién y catalizar el respaldo
popular a las reformas al aumentar el costo de mantener
el statu quo y el apoyo de los trabajadores y las empresas
instaladas al mismo. Al mismo tiempo, las crisis pueden
conducir a un aumento de la fragmentacién parlamen-
taria, lo que podrfa socavar los esfuerzos de reforma
(Mian, Sufi y Trebbi, 2014).

La relacién entre la crisis y la reforma puede depender
de si la crisis es econdmica o financiera, y también
puede variar segin el 4mbito regulatorio. El colapso de
la demanda interna puede disminuir la oposicién a la
liberalizacién del comercio exterior de las industrias que
suelen depender de la demanda interna (Lora y Olivera,
2005). De forma similar, los periodos de desempleo ele-
vado pueden incrementar la presién sobre los gobiernos
para promulgar reformas que flexibilicen la regulacién
del mercado laboral con la esperanza de impulsar el
empleo (Duval, Furceri y Miethe, 2018). En cambio,
una crisis financiera tras un periodo de desregulacion
podria conducir a los gobiernos a volver a regular el
sector financiero y la economia (Mian, Sufi y Trebbi,
2014; Gokmen ez al., 2017).

Este recuadro examina desde un punto de vista empi-
rico el papel de las crisis en el fomento de las reformas
mediante un marco de autorregresién vectorial. Este
enfoque tiene dos ventajas principales frente a un marco
estdtico. Primero, permite investigar la posibilidad de
que las crisis resulten en reformas con rezagos importan-
tes, una cuestion desatendida en los trabajos empiricos.
Segundo, permite tener en cuenta los efectos de reali-
mentacién entre las modificaciones en la regulacién de
distintos 4mbitos. El conjunto de reformas estructurales
considerado en este andlisis es el mismo que en el resto

Este recuadro fue preparado por Gabriele Ciminelli y se basa en
gran medida en Ciminelli ez 2/ (de préxima publicacién).
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del capitulo. En cuanto a las crisis, se investigan tanto
las recesiones econdmicas (definidas como periodos
de crecimiento del PIB real negativo) como las crisis
sistémicas del sector bancario (definidas en Laeven y
Valencia, 2008, 2012).

Se estiman dos autorregresiones vectoriales (una
para cada tipo de crisis, econémica o financiera)
de acuerdo con el siguiente modelo:

X, = A0+Z?=1A/X;)t_l+’tt+yi+si,f (3.2.1)

en el que los subindices 7 y ¢ se refieren al pais y al
tiempo. X ;  es un vector de siete variables que contiene
la variable ficticia de crisis considerada y los seis indica-
dores de reforma estructural (en primeras diferencias);
A9 es un vector de términos constantes; A / es el vector
de pardmetros que deben estimarse; T,y v ; se refieren,
respectivamente, a los efectos fijos temporales y por pais;
y € ;, es el término de error. Se incluyen cuatro rezagos
de las variables dependientes. Se utiliza una descom-
posicién de Cholesky, con la variable ficticia de crisis
ordenada en primer lugar, para obtener las respuestas de
las reformas a las crisis; la hipétesis implicita es que la
ocurrencia de una crisis en el afio # no depende de las
reformas implementadas en el mismo afio!.

Los resultados sugieren que las crisis econémicas
y bancarias tienen distintos efectos sobre las refor-
mas estructurales (gréfico 3.2.1). Las recesiones
econémicas fomentan la liberalizacién del comer-
cio exterior y, en menor medida, la desregulacién
financiera y del mercado laboral en el mediano
plazo. Estos resultados respaldan la hipdtesis de
“reformas inducidas por las crisis” y son congruentes
con los resultados de Lora y Olivera (2004) y Duval,
Furceri y Miethe (2018). Estos estudios sugieren que los
gobiernos responden al debilitamiento de la demanda
externa y al aumento del desempleo con la apertura al
comercio y la liberalizacién del mercado laboral para
fomentar el empleo. Por el contrario, se observa que
las crisis bancarias fomentan el endurecimiento de la
regulacién en los dmbitos de las finanzas internas y de la
cuenta de capital. Estos efectos son bastante importantes
y pueden interpretarse como un intento por parte de los
gobiernos de controlar o mitigar las fuentes percibidas
de inestabilidad financiera.

'El orden de las variables (de reforma) “por debajo” de la
variable ficticia crisis no altera los resultados (para una derivaciéon
formal, véase Christiano, Eichenbaum y Evans, 1999).
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Recuadro 3.2 (continuacion)

Grafico 3.2.1. Efecto de las crisis en las

reformas estructurales
(Unidades del indicador de reforma)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra los efectos de las crisis bancarias
(panel 1) y las recesiones econdmicas (panel 2) en las
reformas estructurales al cabo de 2, 4 y 6 afios. Las barras
con asterisco denotan significacion estadistica de 10%
como minimo. Las barras sin asterisco denotan resultados
sin significacion estadistica. Los errores estandar se
calculan por medio de simulaciones de Monte Carlo con
1.000 repeticiones.
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APENDICE ESTADISTICO

n el apéndice estadistico se presentan datos histé-
ricos y proyecciones. Se divide en siete secciones:
supuestos, novedades, datos y convenciones, notas
sobre los paises, clasificacién de los paises, docu-
mentacién sobre los datos bésicos y cuadros estadisticos.

En la primera secci6n se resumen los supuestos en
los que se basan las estimaciones y proyecciones para
2019-20, asi como el escenario a mediano plazo para
2021-24. En la segunda seccién se presenta una breve
descripcion de los cambios en la base de datos y los
cuadros estadisticos desde la publicacién de la edicién
de abril de 2019 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO, por sus siglas en inglés). En la tercera
seccion se presenta una descripcion general de los datos
y de las convenciones utilizadas para calcular las cifras
compuestas de los grupos de paises. En la cuarta seccién
se resume informacion clave y especifica de cada pais. La
clasificacién de los paises incluidos en los diferentes gru-
pos que se presentan en el informe WEO se resume en la
quinta seccién. La sexta seccién brinda informacién sobre
métodos y normas de declaracién de datos usados para los
indicadores de cuentas nacionales y finanzas publicas de
los paises que se incluyen en este informe.

La tltima seccidn, y la mds importante, contiene
los cuadros estadisticos. (En esta seccién se incluye la
parte A del apéndice estadistico; la parte B se puede
consultar (en inglés) en internet, en www.imf.org/en/
Publications/WEO).

Los datos que se presentan en estos cuadros se han
compilado sobre la base de la informacién disponible hasta
el 30 de septiembre de 2019. Para facilitar la comparacién,
las cifras correspondientes a 2019 y afios posteriores se
presentan con el mismo grado de precisién que las cifras
histéricas, pero, dado que se trata de proyecciones, no debe
inferirse que tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos

Los tipos de cambio efectivos reales de las economias
avanzadas permanecen constantes en su nivel promedio
medido durante el periodo comprendido entre el 26 de
julio y el 23 de agosto de 2019. Para 2019 y 2020, dados
estos supuestos, el tipo medio de conversién délar de
EE.UU./DEG es 1,382 y 1,377; el tipo medio de conver-
sién ddlar de EE.UU./euro es 1,123 y 1,120, y el de yen/
délar de EE.UU. es 108,2 y 104,5, respectivamente.

Se supone que el precio del petrdleo por barril serd, en
promedio, USD 61,78 en 2019 y USD 57,94 en 2020.

Las autoridades nacionales seguirdn aplicando las politi-
cas econdmicas establecidas. En el recuadro Al se presentan
en forma mds detallada los supuestos de politica econé-
mica en los que se basan las proyecciones para algunas
economjas.

Se supone que el nivel medio de las tasas de interés,
serd, para la tasa interbancaria de oferta de Londres
(LIBOR) aplicable a los depdsitos a seis meses en ddlares
de EE.UU,, 2,3% en 2019 y 2,0% en 2020; para los
depésitos a tres meses en euros, —0,4% en 2019 y —0,6%
en 2020, y para los depdsitos a seis meses en yenes, 0,0%
en 2019 y —0,1 en 2020.

Con respecto a la introduccién del euro, cabe recordar
que el 31 de diciembre de 1998 el Consejo de la Unién
Europea decidié que, a partir del 1 de enero de 1999, los
tipos de conversién irrevocablemente fijos entre el euro
y las monedas de los paises miembros que adoptaron el
euro son los que se describen en el recuadro 5.4 de la

edicién de octubre de 1998 del informe WEQO. Véanse

leuro = 13,7603 chelines austriacos
= 40,3399 francos belgas
= 0,585274 libras chipriotas'
= 1,95583 marcos alemanes
= 15,6466 coronas estonias?
= 5,94573 marcos finlandeses
=  6,55957 francos franceses
= 340,750 dracmas griegos’

= 0,787564 libras irlandesas
= 1.936,27 liras italianas
= 0,702804 litas lituanos*

= 3,45280 litas lituanos’

= 40,3399 francos luxemburgueses
= 0,42930 liras maltesas!

= 220371 florines neerlandeses

= 200,482 escudos portugueses

= 30,1260 coronas eslovacas®

= 239,640 tblares eslovenos’

= 166,386  pesetas espaolas

Establecido el 1 de enero de 2008.
2Establecido el 1 de enero de 2011.
3Establecido el 1 de enero de 2001.
4Establecido el 1 de enero de 2014.
5Establecido el 1 de enero de 2015.
6Establecido el 1 de enero de 2009.
7Establecido el 1 de enero de 2007.
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en el recuadro 5.4 de la edicién de octubre de 1998 del
informe WEQ informacién detallada sobre cémo se
establecieron los tipos de conversion.

Novedades

* Mauritania cambié la denominacién de su moneda
en enero de 2018, reemplazando 10 antiguos ouguiya
mauritanos (MRO) por 1 nuevo ouguiya mauritano
(MRU). Los datos de Mauritania en moneda nacional
se expresan en la base de datos del informe WEO a
partir de octubre de 2019.

¢ Santo Tomé y Principe cambié la denominacién de
su moneda en enero de 2018, reemplazando 1.000
antiguos dobra de Santo Tomé y Principe (STD) por
1 nuevo dobra de Santo Tomé y Principe (STN). Los
datos de Santo Tomé y Principe en moneda nacional
se expresan en la nueva moneda en la base de datos del
informe WEO a partir de octubre de 2019.

¢ A partir del informe WEO de octubre de 2019, la
Comunidad de Estados Independientes (CEI) ya no se
utiliza como grupo regional. Se agregaron cuatro econo-
mias de la CEI (Belartis, Moldova, Rusia y Ucrania) al
grupo regional de economias emergentes y en desarrollo
de Europa. Las ocho economias restantes —Armenia,
Azerbaiyan, Georgia, Kazajstdn, la Republica Kirguisa,
Tayikistdn, Turkmenistdn y Uzbekistdn, que conforman
el subgrupo regional del Cducaso y Asia Central— se
combinan con Oriente Medio, Norte de Africa, Afganis-
tdn y Pakistdn (OMNAP) para formar el nuevo grupo
regional de Oriente Medio y Asia Central (OMAC).

Datos y convenciones

La base de datos del informe WEO estd constituida
por datos y proyecciones sobre 194 economias. Estos datos
los llevan conjuntamente el Departamento de Estudios
y los departamentos regionales del EMI; estos tltimos
actualizan regularmente las proyecciones sobre los paises
en base a un conjunto coherente de supuestos sobre la
economia mundial.

Aunque los datos histéricos y las definiciones provie-
nen en dltima instancia de los organismos nacionales de
estadistica, en materia de estadisticas también participan
organismos internacionales con el fin de armonizar las
metodologias para la compilacién de estadisticas nacio-
nales, lo cual incluye los marcos analiticos, conceptos,
definiciones, clasificaciones y procedimientos de valora-
cién empleados para elaborar estadisticas econdmicas. En
la base de datos del informe WEO se incluye informacién
de fuentes nacionales y de organismos internacionales.

En general, los datos macroeconémicos de la mayo-
rfa de los paises que se presentan en el informe WEO
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se basan en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) de
2008. Las normas del FMI en que se basan las estadisti-
cas sectoriales —la sexta edicion del Manual de Balanza
de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBPG),
el Manual de estadisticas monetarias y financieras y Guia
de Compilacion MEMFGC) y el Manual de estadisticas de
finanzas piblicas 2014 (MEFP 2014)— se han armo-
nizado o estdn en proceso de armonizacién con el SCN
2008. Estas normas reflejan el especial interés del FMI
en la situacién de las cuentas externas, la estabilidad del
sector financiero y el estado de las finanzas publicas de
los paises. El proceso de adaptacién de los datos de los
paises a las nuevas normas se inicia activamente cuando
se publican los manuales. No obstante, la concordancia
total depende, en dltima instancia, de que los compila-
dores de las estadisticas nacionales proporcionen datos
revisados sobre los paises; por consiguiente, las estimacio-
nes que se presentan en el informe WEO solo se ajustan
parcialmente a lo recomendado en dichos manuales. Sin
embargo, para muchos paises la adaptacion a las normas
actualizadas tendrd un efecto poco significativo en los
principales saldos y agregados. Muchos otros paises han
adoptado parcialmente las normas mds recientes, y conti-
nuardn este proceso durante un perfodo de varios afios!.

Los datos fiscales sobre la deuda bruta y neta declara-
dos en el informe WEO provienen de fuentes oficiales
y estimaciones del personal técnico del FMI. Si bien se
intenta alinear los datos sobre la deuda bruta y neta con
las definiciones del Manual de estadisticas de finanzas
priblicas (MEFP), estos datos pueden a veces desviarse
de las definiciones formales debido a limitaciones de los
datos o a circunstancias especificas de cada pais. Aunque
se hace todo lo posible por garantizar que los datos del
informe WEO sean pertinentes y comparables entre
los paises, las diferencias en la cobertura por sectores e
instrumentos hacen que los datos no sean universalmente
comparables. A medida que se dispone de mds informa-
cién, los cambios en las fuentes de datos o en la cobertura
de los instrumentos pueden dar lugar a revisiones de datos
que a veces pueden ser sustanciales. Para mds aclaracio-
nes sobre las desviaciones en la cobertura por sectores o
instrumentos, consulte los metadatos de la base de datos
en linea del informe WEO.

Los datos compuestos para los grupos de paises que
se presentan en el informe WEO se calculan como la
suma o el promedio ponderado de los datos de cada
pais. A menos que se indique lo contrario, los prome-
dios plurianuales de las tasas de crecimiento se expresan

!Muchos paises estdn implementando el SCN 2008 o el Sistema
de Cuentas Nacionales Europeo (SCNE) 2010, y unos pocos paises
utilizan versiones anteriores al SCN 1993. Se espera que la adopcién

del MBP6 y del MEFP 2014 siga un patrén similar. En el cuadro G
se enumeran las normas estadisticas adoptadas por cada pais.



como tasas anuales compuestas de variacién?. Se utiliza
el promedio aritmético ponderado para todos los datos
del grupo de economias de mercados emergentes y en
desarrollo, salvo los datos sobre inflacién y crecimiento
de la masa monetaria, para los que se emplean promedios
geométricos. Se aplican las convenciones siguientes:

Los datos compuestos sobre los tipos de cambio, las
tasas de interés y las tasas de crecimiento de los agregados
monetarios de los grupos de paises se ponderan por el PIB
convertido a délares de EE.UU. al promedio de los tipos
de cambio de mercado del trienio anterior, como propor-
cién del PIB del grupo de paises en cuestién.

Las cifras compuestas sobre otros datos de la econo-
mia interna, ya sean tasas de crecimiento o relaciones, se
ponderan por el PIB valorado segiin la paridad del poder
adquisitivo como proporcién del PIB total mundial o el
PIB del grupo de paises en cuestion?. Las tasas de inflacién
anual son variaciones porcentuales simples con respecto
a los afos anteriores, excepto en el caso de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, para las cuales las
tasas se basan en diferencias logaritmicas.

Los datos compuestos sobre el PIB real per cdpita en
términos de la paridad del poder adquisitivo se calculan
como la suma de los datos de cada pafs, convertidos a
dolares internacionales de los afios indicados.

A menos que se indique lo contrario, las cifras com-
puestas correspondientes a todos los sectores de la zona
del euro se corrigen para tener en cuenta discrepancias en
la declaracién de datos de transacciones efectuadas dentro
de dicha zona. Se usan datos anuales del PIB sin ajus-
tar para la zona del euro y para la mayoria de los paises
considerados individualmente, con excepcién de Chipre,
Espafia, Irlanda y Portugal, que declaran datos ajustados
basados en el afio calendario. Las cifras anteriores a 1999
son agregados de datos para los que se usan los tipos de
cambio de la unidad de cuenta europea de 1995.

Las cifras compuestas correspondientes a los datos fis-
cales se calculan como la suma de los datos de cada pais,
convertidos a délares de EE.UU. al promedio de los tipos
de cambio de mercado de los anos indicados.

2Los promedios del PIB real y sus componentes, el empleo, el PIB
per cdpita, la inflacién, la productividad de los factores, el PIB per
cdpita, el comercio y los precios de las materias primas se calculan con
base en la tasa anual compuesta de variacién; salvo en el caso de la tasa
de desempleo, cuyo cilculo se basa en un promedio aritmético simple.

3Véase un resumen sobre este tema en “Ponderaciones revisadas
de la paridad del poder adquisitivo” en la Actualizacién del informe
WEO de julio de 2014, asi como también el recuadro A2 del
informe WEO de abril de 2004 y el anexo IV del informe WEO
de mayo de 1993. Véase también Anne-Marie Gulde y Marianne
Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Parity Based Weights for the
World Economic Outlook”, en Staff Studies for the World Economic
Outlook (Washington: Fondo Monetario Internacional, diciembre de
1993), pags. 106-23.
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Los datos compuestos sobre las tasas de desempleo y el
aumento del empleo se ponderan por la poblacién activa
de cada pais como proporcién de la poblacion activa del
correspondiente grupo de paises.

Los datos compuestos sobre las estadisticas del sector
externo se calculan como la suma de los datos de cada
pais, convertidos a délares de EE.UU. al promedio de los
tipos de cambio de mercado de los afios indicados en el
caso de la balanza de pagos, y a los tipos de cambio de
mercado vigentes al final del afio en el caso de la deuda
denominada en una moneda distinta del délar de EE.UU.

Sin embargo, los datos compuestos sobre el comercio
exterior, tanto en lo que se refiere al volumen como a
los precios, son promedios aritméticos de las variaciones
porcentuales de cada pais ponderadas por el valor en
délares de EE.UU. de sus respectivos niveles de exporta-
cién o importacién como proporcién de la exportacién o
importacién total mundial o del grupo (en el ano anterior).

A menos que se indique lo contrario, se calculan datos
compuestos para los grupos de paises si los datos pondera-
dos del grupo estdn representados en un 90% o mis.

Los datos se basan en afios calendario, con excepcién
de unos pocos paises cuyos datos se basan en el ejercicio
fiscal. Véase en el cuadro F la lista de economias con
perfodos excepcionales de declaracién de datos sobre las
cuentas nacionales y las finanzas publicas de cada pais.

En el caso de ciertos paises, las cifras de 2018 y perio-
dos anteriores se basan en estimaciones y no en resultados
efectivos. En el cuadro G se indican los datos efectivos
mds recientes para los indicadores de cuentas nacionales,
precios, finanzas publicas y balanza de pagos de cada pais.

Notas sobre los paises

Los datos de precios al consumidor para Argentina
antes de diciembre de 2013 reflejan el indice de precios
al consumidor (IPC) del Gran Buenos Aires IPC-GBA),
mientras que entre diciembre de 2013 y octubre de 2015
los datos reflejan el IPC urbano (IPCNu). El gobierno
que entrd en funciones en diciembre de 2015 sefald que
el IPCNu presentaba fallas y dejé de utilizarlo, y publicé
un nuevo IPC del Gran Buenos Aires el 15 de junio de
2016 (desde junio de 2017 se ha divulgado un nuevo IPC
nacional). En su reunién del 9 de noviembre de 2016,
el Directorio Ejecutivo del FMI consideré que la nueva
serie del IPC se ajusta a las normas internacionales y retird
la declaracién de censura emitida en 2013. Dadas las
diferencias en cuanto a cobertura geogréfica, ponderacio-
nes, muestreo y metodologfa de estas series, en el informe
WEO de octubre de 2019 no se presentan datos sobre la
inflacién del IPC promedio para 2014, 2015 y 2016 y
sobre la inflacién al final del periodo para 2015 y 2016.
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Las autoridades de Argentina dejaron de publicar datos
sobre el mercado laboral en diciembre de 2015 y publica-
ron series nuevas a partir del segundo trimestre de 2016.

Las series fiscales para la Repitblica Dominicana tienen
la siguiente cobertura: la deuda publica, el servicio de
la deuda, y los saldos estructurales/ajustados en funcién
del ciclo se refieren al sector publico consolidado (que
incluye el gobierno central, el resto del sector puiblico no
financiero y el banco central); el resto de las series fiscales
se refieren al gobierno central.

En el caso de India, las tasas de crecimiento del PIB
real calculadas entre 1998 y 2011 se toman de las cuentas
nacionales con afio base 2004/05 y a partir de esa fecha
de las cuentas nacionales con afio base 2011/12.

Teniendo en cuenta la guerra civil y el debilitamiento
de las capacidades, la fiabilidad de los datos de Libia,
especialmente las proyecciones a mediano plazo, es baja.

No se incluyen los datos de Siria correspondientes a
2011 y anos posteriores debido a la incertidumbre de la
situacion politica.

Las estimaciones de crecimiento de 77inidad y Tobago
para 2018 se basan en datos del sector energético corres-
pondientes a todo el afo proporcionados por el Ministerio
de Energfa y el Ministerio de Hacienda, datos prelimina-
res de las cuentas nacionales correspondientes a los tres
primeros trimestres del afio proporcionados por la Oficina
Central de Estadistica, y proyecciones del personal técnico
sobre el producto no energético del cuarto trimestre
basadas en informacién disponible. Las proyecciones de
crecimiento de 2019 no han variado con respecto a las
del informe WEQO de abril de 2019 dado que no se han
actualizado los datos de las cuentas nacionales publicados.

Para Ucrania se dispone de datos de cuentas nacionales
revisados a partir de 2000; dichos datos excluyen Crimea
y Sebastopol desde 2010.

Desde octubre de 2018, el sistema publico de pensiones
de Uruguay ha estado recibiendo transferencias en el con-
texto de una nueva ley que compensa a las personas afec-
tadas por la creacién del sistema de pensiones mixto. Estos
fondos se registran como ingresos, conforme a la metodo-
logia del FMI. Por lo tanto, los datos y las proyecciones
para 2018-22 se ven afectadas por estas transferencias, que
ascienden a 1,3% del PIB en 2018 y que se proyecta equi-
valdran a 1,2% del PIB en 2019, 0,9% del PIB en 2020,
0,4% del PIB en 2021, 0,2% del PIB en 2022, y 0% del
PIB de ahi en adelante. Véanse mds detalles en el Informe
del personal técnico sobre los paises No. 19/64. El aviso
sobre el sistema publico de pensiones se aplica tinicamente
a las series de ingresos y préstamos/endeudamiento neto.

La cobertura de los datos fiscales de Uruguay pasé del
sector publico consolidado al sector publico no finan-
ciero (SPNF) en el informe WEO de octubre de 2019.
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En Uruguay, la cobertura del SPNF abarca el gobierno
central, el gobierno local, los fondos de seguridad social, las
sociedades publicas no financieras y el Banco de Seguros
del Estado. Consiguientemente, los datos histéricos fueron
revisados. Dentro de este perimetro fiscal mds reducido
—que excluye al banco central — los activos y pasivos

en poder del SPNF cuya contraparte es el banco central
no se deducen de las cifras de la deuda. En este contexto,
los bonos de capitalizacién emitidos en el pasado por el
gobierno al banco central ahora han pasado a formar parte
de la deuda del SPNE Las estimaciones de deuda bruta y
neta para el periodo 2008-11 son preliminares.

Proyectar las perspectivas econémicas de Venezuela,
incluida la evaluacién de la evolucién econémica pasada
y actual como base para las proyecciones, es complicado
debido a que no se mantienen conversaciones con las
autoridades (la tltima consulta del Articulo IV se llevé a
cabo en 2004), no se pueden comprender cabalmente los
datos declarados, y se plantean dificultades para interpre-
tar algunos indicadores econémicos declarados, dados los
acontecimientos econémicos. Las cuentas fiscales incluyen
el gobierno central presupuestario, la seguridad social,
el FOGADE (institucién de garantia de depdsitos), y
una muestra de empresas publicas, entre ellas Petréleos
de Venezuela, S.A. (PDVSA); los datos para 2018 son
estimaciones del personal técnico del FMI. En vista de los
efectos de la hiperinflacién y la escasez de datos declara-
dos, los indicadores macroecondmicos estimados por el
personal técnico del FMI deben interpretarse con precau-
cién. Por ejemplo, el PIB nominal se estima suponiendo
que el deflactor del PIB aumenta conforme a la inflacién
media estimada por el personal técnico del FMI. La
estimacién de la deuda publica externa en relacién con el
PIB se basa en la estimacién del personal técnico del FMI
del promedio anual del tipo de cambio. Estas proyeccio-
nes estdn sujetas a un amplio margen de incertidumbre.
Los precios al consumidor de Venezuela estin excluidos de
todos los datos compuestos del informe WEO.

Clasificacion de los paises
Resumen

En el informe WEO, el mundo se divide en dos gran-
des grupos de paises: economias avanzadas y economias
de mercados emergentes y en desarrollo®. Esta clasifica-
cién no se basa en criterios estrictos, econémicos o de
otro tipo, sino que ha ido evolucionando con el tiempo a

“En este informe, el término “pafs” no se refiere en todos los casos
a una entidad territorial que constituya un Estado conforme al dere-
cho y a los usos internacionales, sino también para referirse a algunas
entidades territoriales que no son Estados, pero para las cuales se
mantienen datos estadisticos en forma separada e independiente.



fin de facilitar el andlisis presentando los datos en forma
razonablemente significativa. En el cuadro A se presenta
un esquema general de la clasificacidn de paises, en el que
se indica el nimero de paises de cada grupo por regién y
se resumen algunos indicadores importantes de su tamano
relativo (PIB valorado segtn la paridad del poder adquisi-
tivo, exportacién total de bienes y servicios, y poblacién).
Algunos paises quedan fuera de la clasificacién y por
lo tanto no se incluyen en el andlisis. En estos grupos no
se incluyen actualmente algunos paises, como Cuba y
la Reptiblica Democrdtica Popular de Corea, porque no
son miembros del FMI, y por lo tanto el FMI no efec-
tia un seguimiento de la evolucién de sus economias.

Caracteristicas generales y composicion
de los grupos que conforman la dlasificacion
del informe WEQ

Economias avanzadas

En el cuadro B se enumeran las 39 economfas avanza-
das. Los siete paises mds importantes de este grupo por el
nivel del PIB basado en los tipos de cambio de mercado
—Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia, Italia, el
Reino Unido y Canad4— integran el subgrupo de las
principales economias avanzadas, conocidas también
como paises del Grupo de los Siete (G-7). Los miembros
de la zona del euro también forman un subgrupo. Los
datos compuestos que se presentan en los cuadros para la
zona del euro se refieren, en todos los afios, a los miem-
bros actuales de dicha zona, a pesar de que el niimero de
miembros se ha ampliado con el tiempo.

En el cuadro C figuran los paises miembros de la
Unién Europea; no todos estdn clasificados como econo-
mifas avanzadas en el informe WEO.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

El grupo de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo (155) estd integrado por todos los paises no
clasificados como economias avanzadas.

El desglose regional de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo es el siguiente: Africa subsaha-
riana, América Latina y el Caribe (ALC), Comunidad de
Estados Independientes (CEI), Economias emergentes y
en desarrollo de Asia, Economias emergentes y en desarro-
llo de Europa (a veces mencionada como Europa central y
oriental), y Oriente Medio y Asia Central (OMAC), que
comprende los subgrupos regionales Oriente Medio, Norte
de Africa, Afganistin y Pakistén, y Cducaso y Asia Central.

Las economias de mercados emergentes y en desarrollo
también se han clasificado conforme a criterios analiticos.
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Los criterios analiticos reflejan la composicién de los
ingresos de exportacién y una distincién entre economias
acreedoras netas y deudoras netas. En los cuadros D y

E se presenta la composicion detallada de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo clasificadas por
regiones y por criterios analiticos.

Segtin el criterio analitico, por fuentes de ingresos de
exportacion, se distinguen: combustibles (Clasificacién
Uniforme para el Comercio Internacional [CUCI 3]) y
otros productos, dentro de estos se centra la atencién en
los productos primarios no combustibles (CUCIL 0, 1, 2, 4
y 68). Las economias se incluyen en uno de estos grupos
si su principal fuente de ingresos de exportacién superd,
en promedio, el 50% del total de sus exportaciones entre
2014 y 2018.

Los criterios financieros se centran en las economias
acreedoras netas, las economias deudoras netas, los paises
pobres muy endeudados (PPME) y los paises en desarrollo de
bajo ingreso. Las economias se clasifican como deudoras
netas cuando su posicién de inversion internacional neta
més reciente, si se dispone de datos, es inferior a cero o si
la acumulacién del saldo en cuenta corriente desde 1972
(0 desde una fecha anterior si se dispone de datos) hasta
2018 fue negativa. Las economias deudoras netas se dis-
tinguen a su vez en funcién del cumplimiento del servicio
de la denda.

El grupo de los PPME comprende los paises que han
sido o estdn siendo considerados por el FMI y el Banco
Mundial en la Iniciativa para la Reduccién de la Deuda
de los Paises Pobres Muy Endeudados, que tiene como
objetivo reducir la carga de la deuda de todos los PPME
habilitados hasta un nivel “sostenible”, en un perfodo de
tiempo razonablemente corto®. Muchos de estos paises
ya han recibido alivio de la deuda en el marco de dicha
Iniciativa o ya no necesitan acogerse a la misma.

Los paises en desarrollo de bajo ingreso son aquellos
que tienen un ingreso per cdpita por debajo de un deter-
minado umbral (actualmente fijado en USD 2.700 en
2016, segin el método Atlas del Banco Mundial), rasgos
estructurales que reflejan un grado limitado de desarrollo
y transformacién estructural, y vinculos financieros exter-
nos que no son lo suficientemente estrechos como para
que se los considere en términos generales como econo-
mias de mercados emergentes.

En 201418, 25 economias incurrieron en atrasos en los pagos
externos o celebraron acuerdos de reprogramacién de deudas con
acreedores oficiales o bancos comerciales. Este grupo se denomina eco-
nomias que registraron atrasos y/o reprogramaron su deuda en 2014—18.

%Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi y
Sukwinder Singh, “Alivio de la deuda para los paises de bajo ingreso:
Iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeudados”, Serie
de folletos No. 51-S del FMI (Washington, DC: Fondo Monetario

Internacional, noviembre de 1999).
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Cuadro A. Clasificacion segtn los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y 1a participacion
de cada grupo en el PIB agregado, la exportacion de bienes y servicios, y la poblacion, 2018

(Porcentaje del total del grupo o del total mundial)

Exportaciones de bienes

PIB y Servicios Poblacion
Ndmero de Economias Economias Economias
economias avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo
Economias avanzadas 39 100,0 40,8 100,0 63,0 100,0 14,3
Estados Unidos 37,2 15,2 16,0 10,1 30,6 44
Zona del euro 19 27,9 11,4 42,0 26,5 31,7 4,5
Alemania 7,9 3,2 11,9 7,5 7,8 1,1
Francia 54 2,2 58 3,6 6,1 0,9
[talia 43 1,8 42 2,7 57 0,8
Espafa 34 1,4 3,1 2,0 43 0,6
Japon 10,1 41 59 3,7 11,8 1,7
Reino Unido 5,5 2,2 54 34 6,2 0,9
Canada 33 1,4 35 2,2 3,5 0,5
Otras economias avanzadas 16 15,9 6,5 27,2 17,1 16,1 2,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 7 73,7 30,1 52,7 33,2 71,6 10,2
Economias Economias Economias
de mercados de mercados de mercados
emergentes y emergentes y emergentes y
en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo
Economias de mercados emergentes 155 100,0 59,2 100,0 37,0 100,0 85,7
y en desarrollo
Por regiones
Africa subsahariana 45 52 3,0 46 1,7 15,7 13,5
Nigeria 1,5 0,9 0,7 0,3 3,1 2,6
Sudafrica 1,0 0,6 1,2 0,4 0,9 0,8
América Latina y el Caribe 33 12,6 7,5 13,7 5,1 9,7 8,4
Brasil 42 2,5 3,0 11 3,3 2,8
México 3,2 1,9 52 1,9 1,9 1,7
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 30 56,2 33,2 48,6 18,0 56,3 48,2
China 31,5 18,7 28,8 10,7 21,8 18,7
India 13,1 7,7 59 2,2 20,8 17,9
ASEAN-5 5 9,4 55 12,3 4,6 8,8 7,6
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 16 12,1 7,2 16,5 6,1 59 5,1
Rusia 58 3,1 55 2,0 2,3 2,0
Oriente Medio y Asia Central 31 13,9 8,2 16,6 6,2 12,3 10,6
Arabia Saudita 2,3 1,4 34 1,3 0,5 0,4
Por criterios analiticos?
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 27 171 10,1 221 8,2 11,6 10,0
Otros productos 127 82,9 49,0 779 28,8 88,4 75,7
De los cuales, productos primarios 35 5,1 3,0 52 1,9 9,0 7,7
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 122 51,7 30,6 49,7 18,4 68,4 58,6
Economias deudoras netas segin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 201418 25 3,4 2,0 2,8 1,0 5,8 4,9
Otros grupos
Paises pobres muy endeudados 39 2,5 1,5 2,0 0,7 11,8 10,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 59 7,3 4,3 7,0 2,6 23,0 19,8

"Las participaciones en el PIB se basan en la valoracion del PIB de los distintos paises con base en la paridad del poder adquisitivo (PPA). EI niimero de

economias dentro de cada grupo refleja las economias cuyos datos se incluyen en los agregados para cada grupo.

2En los datos por fuentes de ingresos de exportacion se excluye Siria, y en los datos compuestos de la clasificacion de paises por posicion externa neta se
excluyen Sudan del Sur y Siria debido a la insuficiencia de datos.
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Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos

APENDICE ESTADISTICO

Principales zonas monetarias

Estados Unidos
Zona del euro

Japon

Zona del euro

Alemania Finlandia
Austria Francia
Bélgica Grecia
Chipre Irlanda
Eslovenia ltalia
Espafa Letonia
Estonia Lituania
Principales economias avanzadas
Alemania Francia
Canada Italia
Estados Unidos Japon

Otras economias avanzadas
Australia

Corea

Dinamarca

Hong Kong, RAE de'

Islandia

Israel

Macao, RAE de?
Noruega

Nueva Zelandia
Puerto Rico
Republica Checa
San Marino

Luxemburgo

Malta

Paises Bajos
Portugal

Republica Eslovaca

Reino Unido

Singapur

Suecia

Suiza

Taiwan, provincia china de

TEl 1 de julio de 1997, Hong Kong fue devuelto a la Reptiblica Popular China y se convirtio en una
Region Administrativa Especial de China.
2El 20 de diciembre de 1999, Macao fue devuelto a la Repiblica Popular China y se convirtio en una
Region Administrativa Especial de China.

Cuadro C. Unién Europea

Alemania
Austria
Bélgica
Bulgaria
Chipre
Croacia
Dinamarca
Eslovenia
Espafia
Estonia

Finlandia
Francia
Grecia
Hungria
Irlanda
Italia
Letonia
Lituania
Luxemburgo
Malta

Paises Bajos
Polonia

Portugal

Reino Unido
Repuiblica Checa
Republica Eslovaca
Rumania

Suecia
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Cuadro D. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones y fuentes principales de ingresos

de exportacion

Combustible Otros productos primarios
Africa subsahariana
Angola Burkina Faso
Chad Burundi
Congo, Republica del Congo, Repuiblica Democrética del
Gabon Cote d’lvoire
Guinea Ecuatorial Eritrea
Nigeria Guinea
Sudan del Sur Guinea-Bissau
Liberia
Malawi
Mali

América Latina y el Caribe

Economias emergentes y en desarrollo de Asia

Ecuador
Trinidad y Tabago
Venezuela

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Economias emergentes y en desarrollo de Europa

Oriente Medio y Asia Central

Rusia

Arabia Saudita
Argelia
Azerbaiyan
Bahrein
Emiratos Arabes Unidos
Iran

Iraq

Kazajstan
Kuwait

Libia

Oman

Qatar
Turkmenistan
Yemen

Republica Centroafricana
Sierra Leona

Sudafrica

Zambia

Zimbabwe

Argentina
Bolivia
Chile
Guyana
Paraguay
Perd
Suriname
Uruguay

Islas Marshall

Islas Salomén
Kiribati

Papua Nueva Guinea

Republica Democratica Popular Lao

Tuvalu

Afganistan
Mauritania
Somalia
Sudan
Tayikistan
Uzbekistan
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta y clasificacion de paises pobres
muy endeudados y paises en desarrollo de bajo ingreso

Paises
en desarrollo
de bajo ingreso

Paises
en desarrollo
de bajo ingreso

Posicion
externa neta’

Posicion
externa neta’

Paises pobres
muy endeudados?

Paises pobres
muy endeudados?

Africa subsahariana

Sudan del Surd

*

Angola * Tanzania . *
Benin * . * Togo * o -
Botswana . Uganda * . *
Burkina Faso * . * Zambia * . *
Burundi * . * Zimbabwe * *
Cabo Verde * América Latina y el Caribe
Camer(n * . * Antigua y Barbuda *
Chad * . * Argentina .
Comoras * . * Aruba *
Congo, Republica del * . * Bahamas, Las *
Congo, Republica Barbados *
Democratica del * L * Belice *
Cote d’lvoire * . * Bolivia * .
Eritrea * * * Brasil *
Eswatini . Chile *
Etiopia * L * Colombia *
Gabon . Costa Rica *
Gambia * . * Dominica J
Ghana * . * Ecuador *
Guinea * . * El Salvador *
Guinea Ecuatorial L Granada *
Guinea-Bissau * L * Guatemala *
Kenya * * Guyana * J
Lesotho * * Haiti * . *
Liberia * . * Honduras * . *
Madagascar * J * Jamaica *
Malawi * L * México *
Mali * . * Nicaragua * . *
Mauricio . Panama *
Mozambique * J * Paraguay *
Namibia * Perli *
Niger * . * Repblica Dominicana *
Nigeria * * Saint Kitts y Nevis *

Republica Centroafricana
Rwanda

San Vicente y
las Granadinas

Santo Tomé y Principe * . * Santa Lucia *
Senegal * . * Suriname *
Seychelles * Trinidad y Tobago .
Sierra Leona * . * Uruguay *
Sudafrica . Venezuela .

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019 135



DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta y clasificacion de paises pobres
muy endeudados y paises en desarrollo de bajo ingreso (continuacion)

Paises Paises
Posicion Paises pobres en desarrollo Posicion Paises pobres en desarrollo
externa neta’  muy endeudados?® de bajo ingreso externa neta’  muy endeudados? de bajo ingreso

Economias emergentes y en desarrollo de Asia Macedonia del Norte *
Bangladesh * * Moldova * *
Bhutan * * Montenegro *
Brunei Darussalam L Polonia *
Camboya * * Rumania *
China . Rusia .
Fiji * Serbia *
Filipinas * Turquia *
India * Ucrania *
Indonesia * Oriente Medio y Asia Central
Islas Marshall * Afganistan . . *
Islas Salomon * * Arabia Saudita .
Kiribati . * Argelia .
Malasia * Armenia *
Maldivas * Azerbaiyan 3
Micronesia . Bahrein .
Mongolia * Djibouti * *
Myanmar * * Egipto *
Nauru * Emiratos Arabes Unidos .
Nepal . * Georgia *
Palau . Iran .
Papua Nueva Guinea * * Iraq .
Republica Democratica Jordania *

Popular Lao * * Kazajstan *
Samoa * Kuwait .
Sri Lanka * Libano *
Tailandia * Libia .
Timor-Leste . * Marruecos *
Tonga * Mauritania * . *
Tuvalu L Oman *
Vanuatu * Pakistan .
Vietnam * * Qatar .
Economias emergentes y en desarrollo de Europa Repiblica Kirguisa * *
Albania * Somalia * * *
Belarts * Sudan * * *
Bosnia y Herzegovina * Siria3 o
Bulgaria * Tayikistan * *
Croacia * Tunez *
Hungria * Turkmenistan *
Kosovo * Uzbekistan . *

Yemen * *

Un punto grueso (una estrella) indica que el pais es un acreedor neto (deudor neto).

2Un punto grueso en lugar de una estrella indica que el pais ha alcanzado el punto de culminacion, el cual le permite recibir todo el alivio de la deuda comprometido en el punto
de decision.

3En los datos compuestos de la clasificacion de paises por posicion externa neta no se incluye a Sudan del Sur y Siria debido a la falta de una base de datos completa.
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Cuadro F. Economias con periodos excepcionales de declaracion de datos!

APENDICE ESTADISTICO

Cuentas nacionales

Finanzas publicas

Bahamas, Las
Barbados
Bhutan
Botswana
Dominica
Egipto
Eswatini
Etiopia

Haiti

Hong Kong, RAE de
India

Iran

Islas Marshall
Jamaica
Lesotho
Malawi
Mauricio
Micronesia
Myanmar
Namibia
Nauru

Nepal
Pakistan
Palau

Puerto Rico
Samoa

Santa Lucia
Singapur
Tailandia
Trinidad y Tabago

Jul/dun

Jul/Jun

Jul/Jun
Oct/Sep

Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep

Abr/Mar

Oct/Sep
Oct/Sep

Jul/Jun
Aug/Jul
Jul/Jun
Oct/Sep
Jul/Jun
Jul/dun

Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Jul/Jun
Abr/Mar
Jul/Jun
Oct/Sep
Abr/Mar
Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep
Abr/Mar
Abr/Mar
Jul/Jun
Jul/Jun
Oct/Sep
Oct/Sep
Abr/Mar
Jul/Jun
Aug/Jul
Jul/Jun
Oct/Sep
Jul/Jun
Jul/Jun
Abr/Mar
Abr/Mar
Oct/Sep
Oct/Sep

1Salvo que se indique lo contrario, todos los datos se refieren al afio calendario.
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente de datos Sistema de metodologia de Fuente datos

datos anuales Cuentas ponderacion de datos anuales

Pais Moneda histricos' efectivos  Afio base?  Nacionales en cadena® historicos! efectivos
Afganistan Afgani ONE 2018 2002/03  SCN 1993 ONE 2018
Albania Lek albanés FMI 2018 1996 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2018
Alemania Euro ONE 2018 2015 SCNE 2010 Desde 1991 ONE 2018
Angola Kwanza angolefio ONE y MEP 2018 2002 SCNE 1995 ONE 2018
Antigua y Barbuda Dolar del Caribe Oriental BC 2017 20066 SCN 1993 ONE 2018
Arabia Saudita Riyal saudita ONE 2018 2010 SCN 1993 ONE 2018
Argelia Dinar argelino ONE 2018 2001 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2018
Argentina Peso argentino ONE 2018 2004 SCN 2008 ONE 2018
Armenia Dram armenio ONE 2018 2005 SCN 2008 ONE 2018
Aruba Florin de Aruba ONE 2017 2000 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2018
Australia Délar australiano ONE 2018 2015/16  SCN 2008 Desde 1980 ONE 2018
Austria Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2018
Azerbaiyan Manat de Azerbaiyan ONE 2018 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2018
Bahamas, Las Délar de Bahamas ONE 2018 2012 SCN 1993 ONE 2018
Bahrein Dinar de Bahrein ONE 2018 2010 SCN 2008 ONE 2018
Bangladesh Taka de Bangladesh ONE 2018 2005/06  SCN 1993 ONE 2018
Barbados Délar de Barbados ONE y BC 2018 2010 SCN 1993 ONE 2018
Belarts Rublo belarruso ONE 2018 2014 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2018
Bélgica Euro BC 2018 2016 SCNE 2010 Desde 1995 BC 2018
Belice Ddlar de Belice ONE 2018 2000 SCN 1993 ONE 2018
Benin Franco CFA ONE 2018 2015 SCN 1993 ONE 2018

Bhutan Ngultrum de Bhutan ONE 201718 2000/016  SCN 1993 BC 201718
Bolivia Boliviano ONE 2017 1990 SCN 2008 ONE 2018
Bosnia y Herzegovina ~ Marco convertible de ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2018

Bosnia

Botswana Pula de Botswana ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2018
Brasil Real brasilefio ONE 2018 1995 SCN 2008 ONE 2018
Brunei Darussalam Dolar de Brunei ONE y DAG 2018 2010 SCN 1993 ONE y DAG 2018
Bulgaria Lev bulgaro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2018
Burkina Faso Franco CFA ONE y MEP 2018 1999 SCN 1993 ONE 2018
Burundi Franco de Burundi ONE 2015 2005 SCN 1993 ONE 2017
Cabo Verde Escudo de Cabo Verde ONE 2018 2007 SCN 2008 Desde 2011 ONE 2018
Camboya Riel de Camboya ONE 2018 2000 SCN 1993 ONE 2018
Camerdn Franco CFA ONE 2017 2005 SCN 2008 ONE 2018
Canada Ddlar canadiense ONE 2018 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2018
Chad Franco CFA BC 2017 2005 SCN 1993 ONE 2017
Chile Peso chileno BC 2018 20136 SCN 2008 Desde 2003 ONE 2018
China Yuan chino ONE 2018 2015 SCN 2008 ONE 2018
Chipre Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2018
Colombia Peso colombiano ONE 2018 2015 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2018
Comoras Franco comorano MEP 2016 2007 . Desde 2007 ONE 2018
Corea Won coreano BC 2018 2015 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2018
Costa Rica Coldn costarricense BC 2018 2012 SCN 2008 BC 2018
Cote d’Ivoire Franco CFA ONE 2016 2009 SCN 1993 ONE 2017
Croacia Kuna croata ONE 2018 2010 SCNE 2010 ONE 2018
Dinamarca Corona danesa ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2018
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente de datos estadistica datos estadistica
datos anuales utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos! efectivos la fuente subsectores? contable® historicos’ efectivos la fuente
Afganistan MF 2018 2001 CG C ONE, MFy BC 2018 MBP 6
Albania FMI 2018 1986 GC,GL,FSS,SPM, SPNF ... BC 2018 MBP 6
Alemania ONE 2018 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Angola MF 2018 2001 GC,GL . BC 2018 MBP 6
Antigua y Barbuda MF 2018 2001 CG C BC 2016 MBP 6
Arabia Saudita MF 2018 2014 CG C BC 2018 MBP 6
Argelia MF 2018 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Argentina MEP 2018 1986 GC,GE,FSS C ONE 2018 MBP 6
Armenia MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Aruba MF 2018 2001 CG Mixto BC 2017 MBP 5
Australia MF 2017/18 2014 GC,GE,GL,GT D ONE 2018 MBP 6
Austria ONE 2018 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Azerbaiyan MF 2018 . CG C BC 2018 MBP 6
Bahamas, Las MF 2017/18 2001 CG C BC 2018 MBP 5
Bahrein MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Bangladesh MF 2018 o CG C BC 2018 MBP 6
Barbados MF 2018/19 1986 BCG C BC 2018 MBP 5
Belarus MF 2018 2001 GC,GL,FSS C BC 2018 MBP 6
Bélgica BC 2018 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Belice MF 2018 1986 GC,SPM Mixto BC 2018 MBP 6
Benin MF 2018 1986 CG C BC 2017 MBP 6
Bhutan MF 2017/18 1986 CG C BC 2017/18 MBP 6
Bolivia MF 2017 2001 GC,GL,FSS,NSPM, SPNF C BC 2017 MBP 6
Bosnia y MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2018 MBP 6
Herzegovina
Botswana MF 2018/19 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Brasil MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS, SPM,SPNF C BC 2018 MBP 6
Brunei Darussalam MF 2018 .. GC, BGC C ONE, MEP y DDG 2018 MBP 6
Bulgaria MF 2018 2001 GC,GL,FSS C BC 2018 MBP 6
Burkina Faso MF 2018 2001 CG BC BC 2017 MBP 6
Burundi MF 2015 2001 CG D BC 2016 MBP 6
Cabo Verde MF 2018 2001 CG D ONE 2018 MBP 6
Camboya MF 2018 1986 GC,GL Mixto BC 2018 MBP 5
Cameruan MF 2017 2001 GC,SPNF C MF 2017 MBP 6
Canada MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS,otro D ONE 2018 MBP 6
Chad MF 2017 1986 GC,SPNF C BC 2015 MBP 6
Chile MF 2018 2001 GC,GL D BC 2018 MBP 6
China MF 2018 . GC,GL C GAD 2018 MBP 6
Chipre ONE 2018 SCNE 2010  GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Colombia MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS .. BC y ONE 2018 MBP 6
Comoras MF 2018 1986 CG Mixto BCy FMI 2018 MBP 5
Corea MF 2017 2001 GC,FSS C BC 2018 MBP 6
Costa Rica MF y BC 2018 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Cote d’lvoire MF 2018 1986 CG D BC 2017 MBP 6
Croacia MF 2018 2001 GC,GL D BC 2018 MBP 6
Dinamarca ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente de datos Sistema de metodologia de Fuente datos

datos anuales Cuentas ponderacion de datos anuales

Pais Moneda historicos! efectivos  Afio base?  Nacionales en cadena® histéricos! efectivos
Djibouti Franco de Djibouti ONE 2018 2013 SCN 1993 ONE 2018
Dominica Doélar del Caribe Oriental ONE 2017 2006 SCN 1993 ONE 2016
Ecuador Dolar de EE.UU. BC 2018 2007 SCN 1993 ONE y BC 2018

Egipto Libra egipcia MEP 2017/18 2011/12  SCN 2008 ONE 2017/18
El Salvador Ddlar de EE.UU. BC 2018 2014 SCN 2008 ONE 2018
Emiratos Arabes Dirham de los E.A.U. ONE 2017 2010 SCN 2008 ONE 2018

Unidos

Eritrea Nafka de Eritrea FMI 2018 2011 SCN 1993 ONE 2018
Eslovenia Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2018
Espafa Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2018
Estados Unidos Ddlar de EE.UU. ONE 2018 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2018
Estonia Euro ONE 2018 2015 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2018
Eswatini Lilangeni swazi ONE 2017 2011 SCN 1993 ONE 2018
Etiopia Birr etiope ONE 2017/18 2015/16  SCN 1993 ONE 2018
Fiji Doélar de Fiji ONE 2018 2014 SCN 1993 ONE 2018
Filipinas Zloty polaco ONE 2018 2000 SCN 2008 ONE 2018
Finlandia Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2018
Francia Euro ONE 2018 2014 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2018
Gabon Franco CFA MF 2018 2001 SCN 1993 ONE 2018
Gambia Dalasi gambiano ONE 2018 2013 SCN 1993 ONE 2018
Georgia Lari georgiano ONE 2018 2010 SCN 1993 Desde 1996 ONE 2018
Ghana Cedi ghanés ONE 2018 2013 SCN 1993 ONE 2018
Granada Ddlar del Caribe Oriental ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2018
Grecia Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2018
Guatemala Quetzal guatemalteco BC 2018 2001 SCN 1993 Desde 2001 ONE 2018
Guinea Franco guineo ONE 2018 2010 SCN 1993 ONE 2018
Guinea Ecuatorial Franco CFA MEP y BC 2017 2006 SCN 1993 MEP 2018
Guinea-Bissau Franco CFA ONE 2018 2005 SCN 1993 ONE 2018
Guyana Délar de Guyana ONE 2017 20068 SCN 1993 ONE 2018

Haiti Gourde haitiano ONE 2017/18 1986/87  SCN 1993 ONE 2017/18
Honduras Lempira hondurefio BC 2017 2000 SCN 1993 BC 2018
Hong Kong, RAE de Délar de Hong Kong ONE 2018 2017 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2018
Hungria Forint hlingaro ONE 2018 2005 SCNE 2010 Desde 2005 IEO 2018

India Rupia india ONE 201718 2011/12 SCN 2008 ONE 2017/18
Indonesia Rupia indonesia ONE 2018 2010 SCN 2008 ONE 2018

Iran Rial irani BC 2017/18 2011/12  SCN 1993 BC 2017/18
Iraq Dinar iraqui ONE 2017 2007 SCN 1968/93 ONE 2017
Irlanda Euro ONE 2018 2017 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2018
Islandia Corona islandesa ONE 2018 2005 SCNE 2010 Desde 1990 ONE 2018

Islas Marshall Ddlar de EE.UU. ONE 2016/17 2003/04  SCN 1993 ONE 2016/17
Islas Salomon Dolar de las Islas BC 2018 2004 SCN 1993 ONE 2018

Salomon

Israel Nuevo Shequel israeli ONE 2018 2015 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2018
Italia Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2018
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente de datos estadistica datos estadistica
datos anuales utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores* contable® histéricos! efectivos la fuente
Djibouti MF 2018 2001 CG D BC 2018 MBP 5
Dominica MF 2018/19 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Ecuador BCy MF 2018 1986 GC,GE,GL,FSS,SPNF Mixto BC 2018 MBP 6
Egipto MF 2017/18 2001 GC,GL,FSS,SPM C BC 201718 MBP 5
El Salvador MFy BC 2018 1986 GC,GL,FSS G BC 2018 MBP 6
Emiratos Arabes MF 2017 2001 GC,BGC,GE,FSS C BC 2017 MBP 5
Unidos
Eritrea MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 5
Eslovenia MF 2018 1986 GC,GE,GL,FSS C ONE 2018 MBP 6
Espafia MF y ONE 2018 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS BC 2018 MBP 6
Estados Unidos MEP 2018 2014 GC,GE,GL D ONE 2018 MBP 6
Estonia MF 2018 1986/2001  GC,GL,FSS C BC 2018 MBP 6
Eswatini MF 2018/19 2001 CG D BC 2018 MBP 6
Etiopia MF 2017/18 1986 GC,GE,GL,SPNF C BC 201718 MBP 5
Fiji MF 2018 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Filipinas MF 2018 2001 GC,GL,FSS C BC 2018 MBP 6
Finlandia MF 2018 2001 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
Francia ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Gabon FMI 2018 2001 CG D BC 2018 MBP 5
Gambia MF 2018 1986 CG C BCy FMI 2018 MBP 5
Georgia MF 2017 2001 GC,GL C ONE y BC 2018 MBP 6
Ghana MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 5
Granada MF 2018 2014 CG BC BC 2018 MBP 6
Grecia ONE 2018 2014 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Guatemala MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Guinea MF 2018 2001 CG C BC y MEP 2018 MBP 6
Guinea Ecuatorial MF y MEP 2017 1986 CG C BC 2017 MBP 5
Guinea-Bissau MF 2018 2001 CG D BC 2018 MBP 6
Guyana MF 2018 1986 GC,FSS,SPNF C BC 2018 MBP 6
Haiti MF 201718 2001 CG C BC 201718 MBP 5
Honduras MF 2018 2014 GC,GL,FSS,otro Mixto BC 2018 MBP 6
Hong Kong, RAE de ONE 2018/19 2001 CG C ONE 2018 MBP 6
Hungria MEP y ONE 2018 SCNE 2010  GC,GL,FSS,NSPM D BC 2018 MBP 6
India MFy FMI 201718 1986 GC,GE C BC 201718 MBP 6
Indonesia MF 2018 2001 GC,GL C BC 2018 MBP 6
Iran MF 201718 2001 CG C BC 201718 MBP 5
Iraq MF 2017 2001 CG C BC 2017 MBP 6
Irlanda MF y ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
Islandia ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Islas Marshall MF 2016/17 2001 GC,GL,FSS D ONE 2016/17 MBP 6
Islas Salomén MF 2017 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Israel MF y ONE 2017 2014 GC,GL,FSS A ONE 2018 MBP 6
Italia ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente de datos Sistema de metodologia de Fuente datos

datos anuales Cuentas ponderacion de datos anuales

Pais Moneda historicos! efectivos  Afio base?  Nacionales en cadena® histéricos! efectivos
Jamaica Ddlar de Jamaica ONE 2018 2007 SCN 1993 ONE 2018
Japon Yen japonés GAD 2018 2011 SCN 2008 Desde 1980 GAD 2018
Jordania Dinar jordano ONE 2018 2016 SCN 2008 ONE 2018
Kazajstan Tenge kasako ONE 2018 2007 SCN 1993 Desde 1994 BC 2018
Kenya Chelin keniano ONE 2018 2009 SCN 2008 ONE 2018
Kiribati Délar australiano ONE 2017 2006 SCN 2008 FMI 2017
Kosovo Euro ONE 2018 2016 SCNE 2010 ONE 2018
Kuwait Dinar kuwaiti MEP y ONE 2017 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2018
Lesotho Loti de Lesotho ONE 2016/17 2012/13  SCN 2008 ONE 2018
Letonia Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2018

Libano Libra libanesa ONE 2017 2010 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2017/18
Liberia Doélar de EE.UU. BC 2018 1992 SCN 1993 BC 2018
Libia Dinar librio MEP 2017 2007 SCN 1993 ONE 2017
Lituania Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 2005 ONE 2018
Luxemburgo Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2018
Macao, RAE de Pataca macaense ONE 2018 2017 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2018
Macedonia del Norte Denar macedonio ONE 2018 2005 SCNE 2010 ONE 2018
Madagascar Ariari de Madagascar ONE 2017 2000 SCN 1968 ONE 2018
Malasia Ringgit malasio ONE 2018 2015 SCN 2008 ONE 2018
Malawi Kwacha malawiano ONE 2011 2010 SCN 2008 ONE 2018
Maldivas Rufiya maldiva MF y ONE 2018 2014 SCN 1993 BC 2018
Mali Franco CFA ONE 2018 1999 SCN 1993 ONE 2018
Malta Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2018
Marruecos Dirham marroqui ONE 2018 2007 SCN 1993 Desde 1998 ONE 2018
Mauricio Rupia mauriciana ONE 2018 2006 SCN 1993 Desde 1999 ONE 2018
Mauritania Ouguiya mauritano ONE 2014 2004 SCN 1993 ONE 2017
México Peso mexicano ONE 2018 2013 SCN 2008 ONE 2018

Micronesia Délar de EE.UU. ONE 2017/18 2003/04  SCN 1993 ONE 2017/18
Moldova Leu moldavo ONE 2018 1995 SCN 2008 ONE 2018

Mongolia Tugrik mongol ONE 2016 2010 SCN 1993 ONE 2016/17
Montenegro Euro ONE 2018 2006 SCNE 2010 ONE 2018
Mozambique Metical de Mozambique ONE 2018 2009 SCN 1993/ ONE 2018

2008

Myanmar Kyat de Myanmar MEP 201718 2010/11 e ONE 2017/18
Namibia Ddlar de Namibia ONE 2018 2000 SCN 1993 ONE 2018

Nauru Dolar australiano e 2017118 2006/07 SCN 1993 ONE 2016/17

Nepal Rupia nepalesa ONE 2018/19 2000/01 SCN 1993 BC 2017/18
Nicaragua Cordoba nicaragiiense BC 2018 2006 SCN 1993 Desde 1994 BC 2018
Niger Franco CFA ONE 2018 2000 SCN 1993 ONE 2018
Nigeria Naira nigeriana ONE 2018 2010 SCN 2008 ONE 2018
Noruega Corona noruega ONE 2018 2017 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2018
Nueva Zelandia Doélar de Nueva Zelandia ONE 2018 2009/10 SCN 2008 Desde 1987 ONE 2018
Oman Rial omani ONE 2018 2010 SCN 1993 ONE 2018
Paises Bajos Euro ONE 2018 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2018

Pakistan Rupia pakistani ONE 2017118 2005/06° ONE 201718
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente de datos estadistica datos estadistica
datos anuales utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores* contable® histéricos! efectivos la fuente
Jamaica MF 2018/19 1986 CG C BC 201718 MBP 5
Japén GAD 2017 2014 GC,GL,FSS D MF 2018 MBP 6
Jordania MF 2018 2001 GC,SPNF C BC 2018 MBP 6
Kazajstan ONE 2018 2001 GC,GL D BC 2018 MBP 6
Kenya MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Kiribati MF 2017 1986 CG C ONE 2017 MBP 6
Kosovo MF 2018 . GC,GL C BC 2018 MBP 6
Kuwait MF 2017 1986 CG Mixto BC 2017 MBP 6
Lesotho MF 201718 2001 GC,GL C BC 201718 MBP 5
Letonia MF 2018 SCNE 2010 GC,GL,FSS G BC 2018 MBP 6
Libano MF 2017 2001 CG Mixto BCy FMI 2017 MBP 5
Liberia MF 2018 2001 CG D BC 2018 MBP 5
Libia MF 2018 1986 GC,GE,GL C BC 2017 MBP 5
Lituania MF 2018 2014 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Luxemburgo MF 2018 2001 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
Macao, RAE de MF 2017 2014 GC,FSS C ONE 2017 MBP 6
Macedonia del Norte MF 2018 1986 GC,GE,FSS C BC 2018 MBP 6
Madagascar MF 2018 1986 GC,GL C BC 2018 MBP 5
Malasia MF 2018 2001 GC,GE,GL C ONE 2018 MBP 6
Malawi MF 2017/18 1986 CG C ONE y DAG 2017 MBP 6
Maldivas MF 2018 1986 CG € BC 2018 MBP 6
Mali MF 2018 2001 CG Mixto BC 2018 MBP 6
Malta ONE 2018 2001 GC,FSS D ONE 2018 MBP 6
Marruecos MEP 2018 2001 CG D GAD 2018 MBP 6
Mauricio MF 2017/18 2001 GC,GL,SPNF C BC 2018 MBP 6
Mauritania MF 2017 1986 CG C BC 2016 MBP 5
México MF 2018 2014 GC,FSS,NSPM,SPNF C BC 2018 MBP 6
Micronesia MF 2017/18 2001 GC,GE,GL,FSS ... ONE 2017/18 MBP 5
Moldova MF 2018 1986 GC,GL C BC 2018 MBP 6
Mongolia MF 2017/18 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2016 MBP 6
Montenegro MF 2018 1986/2001  GC,GL,FSS € BC 2018 MBP 6
Mozambique MF 2018 2001 GC,GE Mixto BC 2018 MBP 6
Myanmar MF 201718 2014 GC,SPNF C FMI 201718 MBP 6
Namibia MF 2018/19 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Nauru MF 2016/17 2001 CG Mixto FMI 2016/17 MBP 6
Nepal MF 2017/18 2001 CG C BC 2017/18 MBP 5
Nicaragua MF 2018 1986 GC,GL,FSS C FMI 2018 MBP 6
Niger MF 2017 1986 CG D BC 2018 MBP 6
Nigeria MF 2018 2001 GC,GE,GL C BC 2018 MBP 6
Noruega ONE y MF 2018 2014 GC,GL,FSS D ONE 2017 MBP 6
Nueva Zelandia MF 2017/18 2001 GC, GL D ONE 2018 MBP 6
Oman MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 5
Paises Bajos MF 2018 2001 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Pakistan MF 201718 1986 GC,GE,GL C BC 201718 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente de datos Sistema de metodologia de Fuente datos
datos anuales Cuentas ponderacion de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Ao base?  Nacionales en cadena’ historicos! efectivos
Palau Délar de EE.UU. MF 2017/18 2014/15  SCN 1993 MF 2017/18
Panama Doélar de EE.UU. ONE 2018 2007 SCN 1993 Desde 2007 ONE 2018
Papua Nueva Guinea Kina de Papua Nueva ONE y MF 2015 2013 SCN 1993 ONE 2015
Guinea
Paraguay Guarani paraguayo BC 2018 2014 SCN 2008 BC 2018
Perti Nuevo sol peruano BC 2018 2007 SCN 1993 BC 2018
Polonia Zloty polaco ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2018
Portugal Euro ONE 2018 2016 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2018
Puerto Rico Délar de EE.UU. ONE 2017/18 1954 SCN 1968 ONE 2017/18
Qatar Riyal gatari ONE y MEP 2018 2013 SCN 1993 ONE y MEP 2018
Reino Unido Libra esterlina ONE 2018 2016 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2018
Republica Franco CFA ONE 2017 2005 SCN 1993 ONE 2018
Centroafricana
Republica Checa Corona checa ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2018
Republica del Congo Franco CFA ONE 2017 1990 SCN 1993 ONE 2018
Republica Democratica  Franco congolese ONE 2018 2005 SCN 1993 BC 2018
del Congo
Rep. Dem. Pop. Lao Kip lao ONE 2018 2012 SCN 1993 ONE 2018
Republica Dominicana  Peso dominicano BC 2018 2007 SCN 2008 Desde 2007 BC 2018
Republica Eslovaca Euro ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 1997 ONE 2018
Republica Kirguisa Som kirguis ONE 2018 2005 SCN 1993 ONE 2018
Rumania Leu rumano ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2018
Rusia Rublo ruso ONE 2018 2016 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2018
Rwanda Franco de Rwanda ONE 2018 2014 SCN 2008 ONE 2018
Saint Kitts y Nevis Dolar del Caribe Oriental ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2018
Samoa Tala de Samoa ONE 201718 2009/10  SCN 1993 ONE 2017/18
San Marino Euro ONE 2017 2007 . ONE 2017
San Vicente y las Délar del Caribe Oriental ONE 2018 2006° SCN 1993 ONE 2018
Granadinas
Santa Lucia Dolar del Caribe Oriental ONE 2018 2006 SCN 1993 ONE 2018
Santo Tomé y Principe  Dobra de Santo Tomé y ONE 2017 2008 SCN 1993 ONE 2017
Principe
Senegal Franco CFA ONE 2018 2014 SCN 1993 ONE 2018
Serbia Dinar serbio ONE 2018 2010 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2018
Seychelles Rupia de Seychelles ONE 2017 2006 SCN 1993 ONE 2018
Sierra Leona Leone de Sierra Leona ONE 2017 2006 SCN 1993 Desde 2010 ONE 2017
Singapur Délar de Singapur ONE 2018 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2018
Siria Libra siria ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2011
Somalia Dolar de EE.UU. BC 2018 2013 SCN 1993 BC 2018
Sri Lanka Rupia de Sri Lanka ONE 2018 2010 SCN 1993 ONE 2018
Sudafrica Rand sudafricano ONE 2018 2010 SCN 2008 ONE 2018
Sudan Libra sudanesa ONE 2016 1982 SCN 1968 ONE 2018
Sudan del Sur Libra de Sudan del Sur ONE 2017 2010 SCN 1993 ONE 2018
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente de datos estadistica datos estadistica
datos anuales utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores* contable® histéricos! efectivos la fuente

Palau MF 2017/18 2001 CG . MF 2017/18 MBP 6
Panama MF 2018 1986 GC,GE,GL,FSS,SPNF C ONE 2018 MBP 6
Papua Nueva Guinea MF 2015 1986 CG C BC 2015 MBP 5
Paraguay MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS,SPM, SPNF C BC 2018 MBP 6
Perd BCy MF 2018 2001 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2018 MBP 5
Polonia MF y ONE 2018 SCNE 2010  GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Portugal ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Puerto Rico MEP 2015/16 2001 . D - .. ..
Qatar MF 2018 1986 CG C BCy FMI 2018 MBP 5
Reino Unido ONE 2018 2001 GC,GL D ONE 2018 MBP 6
Republica MF 2018 2001 CG C BC 2017 MBP 5

Centroafricana
Repdblica Checa MF 2018 2001 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
Republica del Congo MF 2018 2001 CG D BC 2017 MBP 6
Republica Democratica MF 2018 2001 GC,GL D BC 2018 MBP 5

del Congo
Rep. Dem. Pop. Lao MF 2017 2001 CG C BC 2017 MBP 5
Repdblica Dominicana ~ MF 2018 2014 GC,GL,FSS,NSPM D BC 2018 MBP 6
Republica Eslovaca ONE 2018 2001 GC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Republica Kirguisa MF 2018 . GC,GL,FSS C BC 2018 MBP 5
Rumania MF 2018 2001 GC,GL,FSS C BC 2018 MBP 6
Rusia MF 2018 2001 GC,GE,FSS Mixto BC 2018 MBP 6
Rwanda MF 2018 1986 GC,GL Mixto BC 2018 MBP 6
Saint Kitts y Nevis MF 2018 1986 GC, GE C BC 2018 MBP 6
Samoa MF 2017/18 2001 CG D BC 2017/18 MBP 6
San Marino MF 2017 . CG e Otros 2017 e
San Vicente y las MF 2018 1986 CG C BC 2017 MBP 6

Granadinas
Santa Lucia MF 2017/18 1986 CG (& BC 2018 MBP 6
Santo Tomé y Principe  MFy 2018 2001 CG G BC 2017 MBP 6

Aduanas

Senegal MF 2018 2001 CG C BCy FMI 2018 MBP 6
Serbia MF 2018 1986/2001  GC,GE,GL,FSS,otro (@ BC 2018 MBP 6
Seychelles MF 2018 1986 GC,FSS C BC 2016 MBP 6
Sierra Leona MF 2018 1986 CG C BC 2017 MBP 5
Singapur MF y ONE 2018/19 2014 CG C ONE 2018 MBP 6
Siria MF 2009 1986 CG C BC 2009 MBP 5
Somalia MF 2018 2001 CG (@ BC 2018 MBP 5
Sri Lanka MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Sudafrica MF 2018 2001 GC,GE,FSS C BC 2018 MBP 6
Sudan MF 2018 2001 CG Mixto BC 2018 MBP 6
Sudan del Sur MF y MEP 2018 . CG C MF, ONE y MEP 2018 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente de datos Sistema de metodologia de Fuente datos

datos anuales Cuentas ponderacion de datos anuales

Pais Moneda historicos! efectivos Ao base?  Nacionales en cadena’ historicos! efectivos
Suecia Corona sueca ONE 2018 2018 SCNE 2010 Desde 1993 ONE 2018
Suiza Franco suizo ONE 2017 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2018
Suriname Délar surinamés ONE 2017 2007 SCN 1993 ONE 2018
Tailandia Baht tailandés MEP 2018 2002 SCN 1993 Desde 1993 MEP 2018
Taiwan, provincia Nuevo dolar taiwanés ONE 2018 2011 SCN 2008 ONE 2018

china de
Tanzania Chelin tanzaniano ONE 2018 2015 SCN 2008 ONE 2018
Tayikistan Somoni de Tayikistan ONE 2017 1995 SCN 1993 ONE 2017
Timor-Leste Dolar de EE.UU. MF 2017 20156 SCN 2008 ONE 2018
Togo Franco CFA ONE 2016 2007 SCN 1993 ONE 2018
Tonga Pa’anga de Tonga BC 2018 2010 SCN 1993 BC 2018
Trinidad y Tabago Dolar de Trinidad y ONE 2017 2012 SCN 1993 ONE 2018
Tabago
Tunez Dinar tunecino ONE 2017 2010 SCN 1993 Desde 2009 ONE 2016
Turkmenistan Nuevo manat turcomano ONE 2017 2008 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2017
Turquia Lira turca ONE 2018 2009 SCNE 2010 Desde 2009 ONE 2018
Tuvalu Délar australiano Asesores del 2015 2005 SCN 1993 ONE 2018
CATFP

Ucrania Grivna ucraniana ONE 2018 2010 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2018

Uganda Chelin ugandés ONE 2018 2010 SCN 1993 BC 2018/19
Uruguay Peso uruguayo BC 2018 2005 SCN 1993 ONE 2018
Uzbekistan Sum uzbeko ONE 2018 2015 SCN 1993 ONE y FMI 2018
Vanuatu Vatu de Vanuatu ONE 2017 2006 SCN 1993 ONE 2017
Venezuela Bolivar soberano BC 2018 1997 SCN 2008 BC 2018

venezolano

Vietnam Dong vietnamita ONE 2018 2010 SCN 1993 ONE 2018
Yemen Rial yemeni FMI 2017 1990 SCN 1993 ONE, BC y FMI 2017
Zambia Kwacha zambiano ONE 2017 2010 SCN 2008 ONE 2018
Zimbabwe Doélar de LBTR ONE 2015 2012 ONE 2018
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente de datos estadistica datos estadistica
datos anuales utilizado para Cobertura de los Practica Fuente de datos anuales utilizado para
Pais historicos' efectivos la fuente subsectores* contable® histdricos! efectivos la fuente
Suecia MF 2018 2001 GC,GL,FSS D ONE 2018 MBP 6
Suiza MF 2017 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Suriname MF 2017 1986 CG Mixto BC 2017 MBP 5
Tailandia MF 2017/18 2001 GC,BGC,GL,FSS D BC 2018 MBP 6
Taiwan, provincia MF 2018 2001 GC,GL,FSS C BC 2018 MBP 6
china de
Tanzania MF 2018 1986 GC,GL C BC 2018 MBP 5
Tayikistan MF 2017 1986 GC,GL,FSS C BC 2016 MBP 6
Timor-Leste MF 2017 2001 CG C BC 2017 MBP 6
Togo MF 2018 2001 CG C BC 2017 MBP 6
Tonga MF 2017 2014 CG C BC y ONE 2018 MBP 6
Trinidad y Tabago MF 2017/18 1986 CG C BC 2018 MBP 6
Tunez MF 2016 1986 CG C BC 2018 MBP 5
Turkmenistan MF 2017 1986 GC,GL C ONE y FMI 2015 MBP 6
Turquia MF 2018 2001 GC,GL,FSS,otro D BC 2018 MBP 6
Tuvalu MF 2018 . CG Mixto FMI 2012 MBP 6
Ucrania MF 2018 2001 GC,GL,FSS C BC 2018 MBP 6
Uganda MF 2018 2001 CG C BC 2018 MBP 6
Uruguay MF 2018 1986 GC,GL,FSS,SPNF, NSPM C BC 2018 MBP 6
Uzbekistan MF 2018 2014 GC,GE,GL,FSS C MEP 2018 MBP 6
Vanuatu MF 2017 2001 CG C BC 2017 MBP 6
Venezuela MF 2017 2001 BGC,SPNF C BC 2018 MBP 5
Vietnam MF 2017 2001 GC,GE,GL C BC 2018 MBP 5
Yemen MF 2017 2001 GC,GL C FMI 2017 MBP 5
Zambia MF 2017 1986 CG C BC 2017 MBP 6
Zimbabwe MF 2017 1986 CG C BC y MF 2017 MBP 6

Nota: IPC = Indice de precios al consumidor; MBP = Manual de Balanza de Pagos; SCN = Sistema de Cuentas Nacionales; SCNE = Sistema de Cuentas Nacionales Europeo.
TAduanas = Autoridades aduaneras; BC = Banco central; CATFP = Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico; DAG = Departamento de Administracion General;

MEP = Ministerio de Economia, Planificacién, Comercio y/o Desarrollo; MF = Ministerio de Finanzas y/o Tesoreria; OEI = Organizacion Econdmica Internacional, ONE = Oficina
nacional de estadistica.

2E| afio base de las cuentas nacionales es el periodo con el que se comparan los otros periodos y el periodo para el cual los precios figuran en el denominador de las relaciones de
precios utilizadas para calcular el indice.

3El uso de la metodologia de ponderacion en cadena permite a los paises medir el crecimiento del PIB con més exactitud al reducir o eliminar el sesgo a la baja en las series de
volumen construidas sobre ndmeros indice que promedian los componentes del volumen utilizando ponderaciones tomadas de un afio anterior moderadamente distante.

4FSS = fondo de la seguridad social; GC = gobierno central; GCP = gobierno central presupuestario; GE = gobierno estatal; GL = gobierno local; GT = gobiernos territoriales;
SPFNM = sociedad publica financiera no monetaria; SPM = sociedad publica monetaria, incluido el banco central; SPNF = sociedad publica no financiera; UCE = unidades/cuentas
extrapresupuestarias.

Norma contable: D = base devengado, C = base caja; BC = base compromiso; Mixto = combinacion de base devengado y base caja

5E| afio base no es igual a 100 porque el PIB nominal no se mide de la misma forma que el PIB real o porque los datos estan desestacionalizados.
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Recuadro A1. Supuestos de politica economica en que se basan las proyecciones para algunas economias

Supuestos en materia de politica fiscal

Los supuestos sobre la politica fiscal a corto plazo
que se utilizan en Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO) basan normalmente en los presupuestos
anunciados oficialmente, ajustados teniendo en cuenta las
diferencias que pueda haber entre los supuestos macro-
econémicos y los resultados fiscales proyectados por el
personal técnico del FMI y por las autoridades nacionales.
En los casos en que no se ha anunciado un presupuesto
oficial, en las proyecciones se tienen en cuenta las medidas
de politica econémica cuya aplicacién se considera pro-
bable. Las proyecciones fiscales a mediano plazo se basan
asimismo en la trayectoria que se considera mds probable
para las politicas. En los casos en que el personal técnico
del FMI no cuenta con datos suficientes para evaluar las
intenciones de las autoridades respecto al presupuesto y
las perspectivas en cuanto a la aplicacién de las politicas,
se supone que el saldo primario estructural no varia, salvo
que se indique lo contrario. A continuacién se describen
los supuestos especificos que se emplean con respecto a
algunas economias avanzadas. (Véanse también los cuadros
B5 a B9 en la seccién del apéndice estadistico publicada
en Internet, donde figuran datos sobre préstamo/endeuda-
miento fiscal neto y sobre los saldos estructurales)!.

Argentina: Las proyecciones fiscales se basan en la
informacién disponible sobre los resultados y planes
presupuestarios del gobierno federal y los gobiernos
provinciales, las medidas fiscales anunciadas por las auto-
ridades y las proyecciones macroeconémicas del personal
técnico del FMIL

Australia: Las proyecciones fiscales se basan en datos de
la Oficina Australiana de Estadistica, los presupuestos del
gjercicio 2019/20 del Commonwealth y de los estados, y
estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

'La brecha del producto se calcula restando el producto
potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje
del producto potencial. Los saldos estructurales se expresan
como porcentaje del producto potencial. El saldo estructural es
el préstamo/endeudamiento neto efectivo menos los efectos del
producto ciclico generados por el producto potencial, corregidos
para tener en cuenta factores aislados y de otra indole, como los
precios de los activos y de las materias primas y otros efectos de
la composicién del producto. En consecuencia, las variaciones
del saldo estructural incluyen los efectos de las medidas fiscales
temporales, el impacto de las fluctuaciones de las tasas de interés
y del costo del servicio de la deuda, asi como otras fluctuaciones
no ciclicas de préstamo/endeudamiento neto. Los cdlculos del
saldo estructural se basan en las estimaciones del PIB potencial
y de las elasticidades del ingreso y el gasto elaboradas por el
personal técnico del FMI. (Véase el anexo I del informe WEO de
octubre de 1993). La deuda neta se calcula como la deuda bruta
menos los activos financieros correspondientes a los instrumentos
de deuda. Las estimaciones de la brecha del producto y del saldo
estructural estdn sujetas a amplios mérgenes de incertidumbre.
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Austria: Las proyecciones fiscales se basan en datos de
la oficina de estadistica de Austria, proyecciones de las
autoridades y estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI.

Bélgica: Las proyecciones se basan en el Programa de
Estabilidad 2019-22 y demds informacién disponible
sobre los planes fiscales de las autoridades, con ajustes
para tener en cuenta los supuestos adoptados por el
personal técnico del FML

Byasil: Las proyecciones fiscales para 2019 tienen
en cuenta la meta de déficit aprobada en la ley de
presupuesto.

Canadd: Las proyecciones se basan en los pronésticos
de base del presupuesto federal de 2019 y las actualiza-
ciones mds recientes de los presupuestos provinciales,
cuando estdn disponibles. El personal técnico del FMI
introduce algunos ajustes en estos prondsticos, entre otros
aspectos para tener en cuenta las diferencias en las proyec-
ciones macroecondémicas. Las proyecciones del personal
técnico del FMI también incorporan los datos mds
recientes incluidos en el Sistema Canadiense de Cuentas
Econémicas Nacionales publicados por la Oficina de
Estadistica de Canad4, incluidos los resultados presupues-
tarios federales, de las provincias y de los territorios hasta
el tercer trimestre de 2019 inclusive.

Chile: Las proyecciones se basan en las proyecciones
presupuestarias de las autoridades, y se ajustaron para
reflejar las proyecciones del PIB y de los precios del cobre
elaboradas por el personal técnico del FMI.

China: Se prevé una expansion fiscal para 2019 como
consecuencia de las reformas impositivas y de las medidas
tomadas con respecto al gasto en respuesta a la desacelera-
cién econdmica.

Dinamarca: Las estimaciones para 2018 son acordes a
las cifras presupuestarias oficiales mds recientes, ajustadas
segun corresponda teniendo en cuenta los supuestos
macroeconémicos adoptados por el personal técnico del
FMI. Para 2019, las proyecciones incorporan elementos
fundamentales del plan fiscal a mediano plazo, que forma
parte del Programa de Convergencia de 2019 presentado
por las autoridades nacionales a la Unién Europea.

Francia: Las proyecciones a partir de 2019 se basan en
las medidas de la ley presupuestaria de 2018, la ley plu-
rianual de 2018-22, y la ley presupuestaria de 2019, ajus-
tadas para tener en cuenta las diferencias en los supuestos
adoptados con respecto a las variables macroeconémicas y
financieras y las proyecciones de ingresos fiscales. Los datos
fiscales histéricos reflejan las revisiones realizadas en mayo
de 2019 y la actualizacién de las cuentas fiscales histéricas,
los datos de deuda y las cuentas nacionales.

Alemania: Las proyecciones del personal técnico del
FMI para 2019 y anos siguientes se basan en el Pro-
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grama de Estabilidad de 2019 y en actualizaciones de los
datos provenientes de la agencia nacional de estadistica,
ajustados para tener en cuenta las diferencias en el marco
macroecondmico y los supuestos con respecto a las elasti-
cidades del ingreso adoptados por el personal técnico del
FMLI. La estimacién de la deuda bruta incluye carteras de
activos deteriorados y actividades comerciales subsidiarias
transferidas a instituciones en proceso de disolucién, asi
como otras operaciones del sector financiero y de apoyo
de la Unién Europea.

Grecia: La estimacién del saldo primario del gobierno
general de Grecia para 2018 se basa en el procedimiento
aplicable en caso de déficit excesivo publicado por
Eurostat en abril de 2019. Los datos histéricos desde
2010 reflejan ajustes de acuerdo con la definicién del
saldo primario conforme a la metodologfa de supervisién
reforzada aplicable a Grecia.

Region Administrativa Especial de Hong Kong: Las pro-
yecciones se basan en las proyecciones fiscales a mediano
plazo de las autoridades con respecto al gasto.

Hungria: Las proyecciones fiscales incluyen las pro-
yecciones del personal técnico del FMI sobre el marco
macroeconémico y el impacto de las medidas legislativas
recientes, asi como de los planes de politica fiscal anun-
ciados en el presupuesto de 2018.

India: Los datos histéricos se basan en los datos sobre
la ejecucién presupuestaria. Las proyecciones se basan en
la informacién disponible sobre los planes fiscales de las
autoridades, con ajustes para tener en cuenta los supuestos
adoptados por el personal técnico del FMI. Los datos sub-
nacionales se incluyen con un rezago de hasta un afio; por
lo tanto, los datos sobre el gobierno general se completan
mucho después que los datos sobre el gobierno central.
Hay diferencias entre la presentacion del FMI y la de
India, sobre todo en lo que respecta a la desinversién y al
producto de subastas de licencias, el registro neto o bruto
de los ingresos pablicos en ciertas categorfas de menor
importancia y algunos préstamos en el sector publico.

Indonesia: Las proyecciones del FMI se basan en refor-
mas moderadas de la politica y administracién tributarias
y un aumento gradual del gasto social y de capital a
mediano plazo en funcién del espacio fiscal.

Irlanda: Las proyecciones fiscales se basan en el presu-
puesto nacional para 2019.

Israel: Los datos historicos se basan en datos de estadis-
ticas de finanzas publicas preparados por la Oficina Cen-
tral de Estadistica. Las proyecciones fiscales a mediano
plazo no coinciden con las metas fiscales a mediano
plazo, conforme a la dilatada experiencia de revisiones de
esas metas.

Italia: Las estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI reflejan los planes fiscales incluidos en
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el presupuesto del gobierno para 2019 y el documento
econdmico y financiero de abril de 2019. El personal
técnico del FMI supone que se cancelardn los aumentos
automdticos del impuesto al valor agregado para los afios
venideros.

Japdn: Las proyecciones reflejan el aumento de la tasa
del impuesto sobre el consumo en octubre de 2019, las
medidas de amortiguacién incluidas en el presupuesto
para el ¢jercicio 2019 y la reforma tributaria, y otras
medidas fiscales ya anunciadas por el gobierno.

Corea: El pronéstico a mediano plazo incorpora la tra-
yectoria del gasto pablico en el mediano plazo anunciada
por el gobierno.

Meéxico: Las proyecciones fiscales para 2019 coinciden
en términos generales con el presupuesto aprobado; las
proyecciones para 2020 en adelante suponen el cumpli-
miento de las reglas establecidas en la ley de responsabili-
dad fiscal.

Paises Bajos: Las proyecciones fiscales para 201924 se
basan en las proyecciones presupuestarias de las auto-
ridades de la Direccién de Andlisis de Politica Econé-
mica, después de realizar ajustes para tener en cuenta las
diferencias en los supuestos macroeconémicos. Los datos
histéricos fueron revisados después de que en junio de
2014 la Oficina Central de Estadistica publicara datos
macroecondmicos revisados debido a la adopcién del Sis-
tema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC
2010) y las revisiones de las fuentes de datos.

Nueva Zelandia: Las proyecciones fiscales se basan en
el presupuesto para el ejercicio 2019/20 y en estimaciones
del personal técnico del FML

Portugal: Las proyecciones para el afo en curso se basan
en el presupuesto aprobado por las autoridades, ajustado a
fin de reflejar el prondstico macroeconémico del personal
técnico del FMI. De ahi en adelante las proyecciones se
basan en el supuesto de que no se modifican las politicas.

Puerto Rico: Las proyecciones fiscales se basan en los
Planes de Crecimiento Econdmico y Fiscal para Puerto
Rico (PCEF), preparados en octubre de 2018 y certifi-
cados por la Junta de Supervisién. Segtin los supuestos
de este plan, las proyecciones del FMI suponen la ayuda
federal para reconstruccién tras el huracin Marfa, que
devastd la isla en septiembre de 2017. Las proyeccio-
nes también suponen pérdidas de ingresos debido a las
siguientes razones: la pérdida de financiamiento federal
para la Ley de Salud a Bajo Precio (Affordable Care
Act) a partir de 2020; la eliminacién a partir de 2018
de los incentivos tributarios federales que neutralizaban
los efectos de la Ley 154 de Puerto Rico sobre empresas
extranjeras, y los efectos de la Ley de empleo y recortes
tributarios, que reducen la ventaja impositiva para las
empresas estadounidenses que producen en Puerto Rico.
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En vista de la considerable incertidumbre en torno a las
politicas, algunos de los supuestos del PCEF y del FMI
pueden diferir, en particular los relativos a los efectos de
la reforma de los impuestos sobre las empresas, el cumpli-
miento tributario y los ajustes tributarios (cargos y tasas);
las reducciones de subsidios y gastos, el congelamiento de
los costos laborales operativos, la mejora de la movilidad;
el recorte de los gastos; y el aumento de la eficiencia en

lo que respecta a los servicios de atencién de la salud.

Del lado del gasto, las medidas comprenden la prérroga
de la Ley 66, que congela gran parte del gasto publico
hasta 2020 inclusive; reducciones de costos operativos;
disminucién de subsidios publicos, y recortes de gastos
en educacién. Si bien los supuestos de politica econdmica
del FMI son similares a los del escenario del PCEF con
la implementacién de todas las medidas, las proyecciones
del FMI en lo que respecta a ingresos fiscales, gastos y
saldo son diferentes de las incluidas en el PCEE Esto es
atribuible a dos diferencias principales en la metodologfa:
en primer lugar, mientras que las proyecciones del FMI se
presentan en base devengado, las del PCEF se realizan en
base caja. En segundo lugar, el FMI y el PCEF se basan
en supuestos macroecondmicos muy diferentes.

Rusia: Las proyecciones para 2019-24 se basan en la
nueva regla para el precio del petrdleo, con ajustes realiza-
dos por el personal técnico del FMI.

Arabia Saudita: Las proyecciones de base del personal
técnico del FMI para los ingresos totales del gobierno,
con la excepcion de los ingresos por exportaciones
petroleras, estdn basados en la interpretacién hecha por el
personal técnico del FMI de las politicas gubernamentales
anunciadas en el presupuesto de 2019 y la actualizacién
del programa de equilibrio fiscal de 2019. Los ingresos
por exportaciones petroleras se basan en los precios de
referencia del petréleo segtin el informe WEO y en el
supuesto de que Arabia Saudita continuard sobrecum-
pliendo sus compromisos en el marco del acuerdo de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo. Las
proyecciones de gasto tienen como punto de partida el
presupuesto de 2019 y la actualizacién del programa de
equilibrio fiscal de 2019, y reflejan las estimaciones del
personal técnico del FMI sobre los cambios mds recientes
en las politicas econdmicas y la evolucién de la economia.

Singapur: Para el ejercicio 2019, las proyecciones
se basan en las cifras presupuestarias. Para el resto del
periodo de proyeccién, el personal técnico del FMI
supone que no se modifican las politicas.

Suddfrica: Los supuestos fiscales se basan en la revisién
del presupuesto de 2019 y en la asignacién especial de
julio de 2019 para Eskom. Se excluyen de los ingresos
no tributarios las transacciones en activos financieros y
pasivos, ya que entrafian principalmente ingresos relacio-
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nados con ganancias realizadas por cambios de valoracién
de depésitos en moneda extranjera, ventas de activos y
otras transacciones conceptualmente similares debido a
fluctuaciones del tipo de cambio.

Esparia: Para 2019, las proyecciones suponen gastos
acordes con el escenario de extension del presupuesto de
2018 y las medidas ya legisladas, incluidos los aumentos
de las pensiones y los sueldos del sector publico, y las pro-
yecciones de ingresos fiscales elaboradas por el personal téc-
nico del FMI. Para 2020 y afios siguientes, las proyecciones
fiscales son proyecciones del personal técnico del FMI, que
suponen un saldo primario estructural sin variaciones.

Suecia: Las proyecciones fiscales tienen en cuenta las
proyecciones de las autoridades basadas en el presupuesto
del segundo trimestre de 2019. El impacto de la evolu-
ci6n ciclica en las cuentas fiscales se calcula utilizando la
elasticidad de 2014 de la Organizacién para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econémicos para tener en cuenta las
brechas del producto y del empleo.

Suiza: Las proyecciones suponen que la politica fiscal se
ajusta seglin sea necesario para mantener los saldos fiscales
en linea con los requisitos de las reglas fiscales de Suiza.

Turquia: Las proyecciones fiscales suponen un saldo
primario y global més negativo que el previsto por las auto-
ridades en su nuevo programa econémico de 2019-21, en
parte debido a que los resultados recientes en materia fiscal
y crecimiento han sido mds bajos y en parte debido a dife-
rencias en las definiciones: la base de las proyecciones del
informe WEO y el Monitor Fiscal es el saldo fiscal defi-
nido por el FMI, que excluye algunas partidas de ingreso y
gasto incluidas en el saldo general de las autoridades.

Reino Unido: Las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto nacional del segundo trimestre de 2019, con
proyecciones del gasto basadas en los valores nominales
presupuestados pero ajustadas para reflejar la Ronda de
Gastos de 2019, y con proyecciones del ingreso ajustadas
a fin de tener en cuenta las diferencias con respecto a los
prondsticos del personal técnico del FMI sobre las varia-
bles macroeconémicas (como el crecimiento del PIB y la
inflacién) y los prondsticos de estas variables supuestos
en las proyecciones fiscales de las autoridades. Los datos
del personal técnico del FMI excluyen los bancos del
sector publico y el efecto derivado de la transferencia de
los activos del plan de pensiones del servicio de correos
(Royal Mail Pension Plan) al sector publico en abril de
2012. El consumo y la inversién reales del gobierno
forman parte de la trayectoria del PIB real, que, segtin el
personal técnico del FMI, pueden o no ser los mismos
que los proyectados por la Oficina de Responsabilidad
Presupuestaria del Reino Unido. El PIB del ¢jercicio fiscal
es diferente del PIB del afio en curso. Las cuentas fiscales
se presentan sobre la base del ejercicio fiscal. Las proyec-
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ciones no tienen en cuenta las revisiones contables (que
incluyen los préstamos para estudios) implementadas el
24 de septiembre de 2019.

Estados Unidos: Las proyecciones fiscales se basan en
el escenario base de agosto de 2019 de la Oficina de
Presupuesto del Congreso, ajustadas para tener en cuenta
los supuestos macroeconémicos y de politica adoptados
por el personal técnico del FMI. En las proyecciones se
incorporan los efectos de la reforma tributaria (Ley de
recortes tributarios y empleo, promulgada a finales de
2017), asi como la ley bipartidaria de presupuesto de
2018 aprobada en febrero de 2018, y la ley bipartidaria
de presupuesto de 2019 aprobada en julio de 2019. Por
tldmo, las proyecciones fiscales se ajustan para reflejar
los prondsticos sobre las principales variables financieras
y macroecondmicas elaborados por el personal técnico
del FMI y el tratamiento contable diferente aplicado al
respaldo al sector financiero y a los planes de jubilacién
de prestaciones definidas, y se convierten sobre la base del
gobierno general. Los datos se compilan usando el SCN
2008, y cuando se traducen a estadisticas de finanzas
publicas, se aplica la metodologfa del Manual de estadis-
ticas de finanzas piiblicas 2014. Debido a limitaciones de
los datos, la mayoria de las series comienzan en 2001.

Supuestos en materia de politica monetaria

Los supuestos en materia de politica monetaria se
basan en el marco de politica econémica de cada pais. En
la mayorfa de los casos, ello implica una orientacién no
acomodaticia con respecto al ciclo econémico: las tasas de
interés oficiales suben cuando los indicadores econémicos
muestran que la inflacidn se elevard por encima de la tasa
o banda de valores aceptables; bajan cuando, segtin los
indicadores, la inflacién no excederd de la tasa o banda
de valores aceptables, el crecimiento del producto es
inferior a la tasa de crecimiento potencial y el margen de
capacidad ociosa de la economia es considerable. A partir
de esta base, se supone que la tasa interbancaria de oferta
de Londres para los depésitos en délares de EE.UU. a
seis meses se situard en un promedio de 2,3% en 2019 y
2,0% en 2020 (véase el cuadro 1.1). Se supone que la tasa
de interés de los depdsitos en euros a tres meses se situard
en promedio en —0,4% en 2019 y —0,6% en 2020. Para
la tasa de los depdsitos en yenes a seis meses se supone un
promedio de 0,0% en 2019 y —0,1% 2020.

Argentina: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el marco de politica monetaria vigente, que
fija como meta un crecimiento cero de la base monetaria
en términos desestacionalizados.

Australia: Los supuestos de politica monetaria son
acordes a las expectativas del mercado.
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Brasil: Los supuestos sobre la politica monetaria son
acordes con la convergencia paulatina de la inflacién
hacia la mitad de la banda fijada como meta.

Canadd: Los supuestos de politica monetaria se basan
en el andlisis del personal técnico del FML

China: Se prevé que la politica monetaria se mantenga
sin cambios.

Dinamarca: La politica monetaria consiste en mante-
ner un tipo de cambio fijo con respecto al euro.

Zona del euro: Los supuestos sobre la politica moneta-
ria de los paises miembros de la zona del euro son acordes
con las expectativas del mercado.

Region Administrativa Especial de Hong Kong: El per-
sonal técnico del FMI supone que el sistema de caja de
conversion permanece intacto.

India: Las proyecciones sobre la politica monetaria son
acordes con el logro de la meta de inflacién a mediano
plazo del Banco de la Reserva de India.

Indonesia: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el mantenimiento de la inflacién dentro de la
banda fijada como meta por el banco central.

Japdn: Los supuestos de politica monetaria son acordes
con las expectativas del mercado.

Corea: Las proyecciones suponen que en 2019-20 la
tasa de politica monetaria no se modifica.

Meéxico: Los supuestos de politica monetaria son acor-
des con el logro de la meta de inflacién.

Rusia: Las proyecciones monetarias suponen que el
Banco Central de Rusia estd avanzando en la transicién
hacia una orientacién neutra de la politica monetaria.

Arabia Saudita: Las proyecciones sobre la politica
monetaria se basan en el mantenimiento del tipo de
cambio fijo con respecto al délar de EE.UU.

Singapur: Se proyecta que el dinero en sentido amplio
crecerd acorde con el crecimiento proyectado del PIB
nominal.

Suddfrica: La politica monetaria serd moderadamente
acomodaticia.

Suecia: Las proyecciones monetarias son acordes con
las proyecciones del Banco de Suecia.

Suiza: Las proyecciones suponen que en 2019-20 la
tasa de politica monetaria no se modifica.

Turquia: Las perspectivas con respecto a las condi-
ciones monetarias y financieras suponen una politica
monetaria mds expansiva en 2019.

Reino Unido: La trayectoria de la tasa de interés a corto
plazo se basa en las expectativas para la tasa de interés de
mercado.

Estados Unidos: El personal técnico del FMI prevé que
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto contintie
ajustando la tasa de los fondos federales fijada como
meta, en consonancia con las perspectivas macroecond-
micas mds amplias.
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Cuadro A1. Resumen del producto mundial?

(Variacion porcentual anual)

APENDICE ESTAD{STICO

Promedio Proyecciones
2001-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
Mundo 3,9 4,3 3,5 3,5 3,6 3,5 3.4 3,8 3,6 3,0 3.4 3,6
Economias avanzadas 1,7 1,7 1,2 1,4 2,1 2,3 1,7 2,5 2,3 1,7 1,7 1,6
Estados Unidos 1,7 1,6 2,2 1,8 2,5 2,9 1, 2,4 2,9 2,4 21 1,
Zona del euro 1,2 1,6 -0,9 -0,3 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,2 1,4 1,3
Japon 0,6 -0,1 1,5 2,0 0,4 1,2 0,6 1,9 0,8 0,9 0,5 0,5
Otras economias avanzadas? 2,8 3,0 2,0 2,4 2,9 2,1 2,1 2,7 2,2 1,5 1,8 2,1
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 6,2 6,4 5,4 5,1 4,7 4,3 4,6 4,8 4,5 3,9 4,6 4,8
Por regiones
Africa subsahariana 59 53 4,7 5,2 51 31 1,4 3,0 3,2 3,2 3,6 4,2
América Latina y el Caribe 3,2 46 2,9 2,9 1,3 0,3 -0,6 1,2 1,0 0,2 1,8 2,7
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 8,5 79 7,0 6,9 6,8 6,8 6,7 6,6 6,4 59 6,0 6,0
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa 44 58 3,0 3,1 1,9 0,8 1,8 3,9 3,1 1,8 2,5 2,5
Oriente Medio y Asia Central 53 4,6 4,9 3,0 3.1 2,6 5,0 2,3 1,9 0,9 2,9 33
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 55 5,2 5,0 2,6 2,2 0,3 2,2 0,9 0,8 -0,3 2,0 2,1
Otros productos 6,4 6,7 54 57 53 5,2 5,1 5,6 53 47 5,0 53
De los cuales, productos primarios 4,2 49 2,5 41 2,2 2,9 1,7 2,8 1,8 1,2 2,4 3,5
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 5,1 53 4.4 47 45 4.1 41 48 4,6 4,0 4,6 51
Economias deudoras netas
segin el cumplimiento del
servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2014-18 5,0 2,5 1,9 3,0 2,0 0,4 2,3 2,8 3,4 34 4,0 4,8
Otros grupos
Unidn Europea 1,6 1,8 -0,4 0,3 1,9 2,5 2,1 2,8 2,2 1,5 1,6 1,5
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6,5 53 4,7 6,0 6,0 45 3,6 4,7 5,0 5,0 5,1 55
Oriente Medio y Norte de Africa 5,0 44 49 2,4 2,7 2,4 54 1,8 11 0,1 2,7 2,9
Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 2,2 1,9 1,0 1,4 2,5 2,2 2,4 3,0 2,7 1,8 1,8 1,7
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 4,6 47 4,2 41 3,8 3,3 3,2 35 35 3,2 35 35
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,8 6,0 51 5,2 54 3,9 4,2 45 4,0 5,0 5,0 4.8
Producto per capita®
Economias avanzadas 11 1,2 0,7 0,9 1,6 1,8 1,2 2,0 1,8 1,3 1,3 1,2
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 46 4,8 3,6 3,6 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2 2,5 3,3 3,5
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,8 3,6 1,7 3,6 3,7 1,9 1,2 2,4 2,8 2,7 2,9 3,2
Tasa de crecimiento mundial con base
en los tipos de cambio del mercado 2,6 3.1 2,5 2,6 2,8 2,8 2,6 3,2 3.1 2,5 2,7 2,9
Valor del producto mundial
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)
A tipos de cambio del mercado 49.881 73312 74690 76.842 78944 74779 75.824 80.262 84.930 86.599 90.520 111.569
En paridades del poder adquisitivo 70.721  95.143 100.020 105.216 110.903 115.799 120.832 127.703 135.436 141.860 149.534 186.156
'PIB real.
2Excluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.
3E| producto per capita se declara en moneda nacional a la paridad de poder adquisitivo.
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Promedio

Cuadro A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total’

(Variacion porcentual anual)

PIB real
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Principales economias avanzadas
TEn este y otros cuadros, en los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economia.

2Con respecto al cuarto trimestre del afio anterior.

Partida informativa

SExcluidos el G-7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real

(Variacion porcentual anual)
Gasto de consumo privado

NANMMMOTOANTOM

-aAr——rOr+-OSr+—r+—a

OUOANT ™ ML WO WO

AN+ O +—O+—+—

O MDNDWOWMMMN ™ O

NN~ OO ANO—AN AN

AN O WOM< LW — O o

NN+~ oA

ANNOMOMO v v Al LD

22221120_322

OO O O AN WM

23111134222

DODNDT—OANLOO O O

13010010_222

™TONT OO —<cOON

DOANDT OO D —

AN T—TOT—ONO—MM™M

“»

<

=

N
& c
& <
= >
S ]
= 2
g2 £
Ch=R o E
wnc 3.S =] m
EO522cs = = g

o
EgZESs's Sws
888 8=2c0T
E8c2Cfsncesy
o lSctuL X =c &
o » o ST s
W N oo

1,1 1,2 1,8 2,5 2,1 2,1 2,0 1,8 1,6

1,2

1,7

1,6

Principales economias avanzadas

Partida informativa
Consumo piblico

™ ANMOO WO+~ 0 +— v

NAN+-~—OO+—~+—Mr+—™

™ AN AN OO O WM oM o

221200_11203

MM~ <t O v O <t O L0

- OO NOOANM

NOLOTLOMOOMAN v~

101210100_23

MO0 O™ < v O < 00O +—

—-—rrT T O+~ O ™

€ 0O M0 O WO L <t O

-—r—aAl—oaA—+—+—al

OO0 0MNMMNMLO AN O~

0 < IOM — LO A 00 O

O MMWOSE NN N ST

Sr -y Yo

OO~ O 00MO v

SEF TGS
]

FNOoOOANLANMANND

100210_01112

NT—OTOOMNDWOLW —

NN~ <A AN™m

©»
<
=
N
& =
= <
= >
S ]
= »
W% S
=R o E
woc 23S = m
&ES52Pcs = = g
o
ESZclos O3
e 3 PSs=92c 0T
= c=Ccnoe s B
ocScITL=EuasgsEc®
S »m o SO g &
W N SXroo

-0,5

-0,2

Principales economias avanzadas
Formacion bruta de capital fijo

Partida informativa

2a1y4y3,2,3y9_yo_y9mA_..,2y

NNOWO~MNWO AN —

3,&5,1,1,2,6,1,&4,2,

WO NOMMNT— AN M

3,5,1y3,0,n1,4,&7,2,2,

NO< MO O <<

SRSTSgSIS T

3,4,1y7,n/_,4_|,ﬁ_w1,2,4,4,

MNOOMNWOMNMO — <t I~ <t

7_aQuy.L27.h0_y.ly2yZO,2y

WO MAN AN AN Mo

ﬂ.,0,0,0_,LO,L?__JUyS,Z,

©»

S

b=

N

& =
= <
= >
S <
= %)
s 2 =
©~oc 2 - E
wec IS =] 2
E22Ss = = 9
o

EQgZ8c8os _"wmd
Ec oSS s352T @
s Sz rrES9¥ecSs
ofSctuLXTuwsg=c©
o »n O o D © =
W N Sroo

155

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

Principales economias avanzadas

Partida informativa



Proyecciones
2011-20 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Promedios

2001-10

DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real (continuacidn)

(Variacion porcentual anual)
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TExcluidos el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

2Variaciones expresadas como porcentaje del PIB del periodo anterior.
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157

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Promedio
2001-10

Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real

(Variacion porcentual anual)
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DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacién)

(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones
2001-10 2011 2014 2016 2019 2020
América Latina y el Caribe (continuacidn) 3,2 4,6 2,9 1,3 0,3 -0,6 1,0 0,2 1,8 2,7
Costa Rica 4,3 4,3 48 3,5 3,6 42 2,6 2,0 2,5 3,5
Dominica 2,4 0,2 -1,1 4.4 -2,6 2,5 0,5 9,4 49 1,5
Ecuador 41 7,9 5,6 49 3,8 0,1 -1,2 1,4 -0,5 0,5 2,5
El Salvador 1,6 3,8 2,8 2,2 1,7 2,4 2,5 2,5 2,5 2,3 2,2
Granada 1,8 0,8 -1,2 2,4 73 6,4 3,7 4.4 42 3,1 2,7 3,0
Guatemala 88 42 3,0 3,7 42 4.1 3,1 2,8 3,1 3,4 3,5 3,5
Guyana 2,4 54 5,0 5,0 3,9 3.1 3,4 21 41 44 85,6 3,2
Haiti 0,1 55 2,9 42 2,8 1,2 1,5 1,2 1,5 0,1 1,2 1,5
Honduras 41 3,8 41 2,8 3.1 3,8 3,8 4,9 3,7 3,4 3,5 3,9
Jamaica 0,6 1,4 -0,5 0,2 0,6 0,9 1,5 0,7 1,6 1,1 1,0 2,2
México 1,5 3,7 3,6 1,4 2,8 33 2,9 2,1 2,0 0,4 1,3 2,4
Nicaragua 2,9 6,3 6,5 49 4,8 48 4,6 4,7 -3,8 -5,0 -0,8 1,5
Panama 59 11,3 9,8 6,9 51 5,7 5,0 53 3,7 43 55 55
Paraguay 3,7 42 -0,5 8,4 49 3,1 43 5,0 3,7 1,0 40 3,9
Peri 5,6 6,5 6,0 58 2,4 33 4,0 2,5 4,0 2,6 3,6 3,8
Republica Dominicana 4.6 3,1 2,7 4,9 71 6,9 6,7 47 7,0 5,0 52 5,0
Saint Kitts y Nevis 2,2 3,2 4.4 6,4 72 1,6 1,8 0,9 4.6 3,5 3,5 2,7
San Vicente y las Granadinas 2,6 0,2 1,3 2,5 0,2 0,8 0,8 0,7 2,0 2,3 2,3 2,3
Santa Lucia 2,0 41 —0,4 -2,0 1,3 0,2 3,2 2,6 0,9 1,5 3,2 1,5
Suriname 5,0 58 2,7 0,3 -3,4 -5,6 1,7 2,0 2,2 25 2,6
Trinidad and Tabago? 57 -0,2 0,7 2,0 -1,0 1,8 6,5 0,3 0,0 1,5 1,7
Uruguay 3,2 5,2 3,5 46 3,2 1,7 1,6 0,4 2,3 2.4
Venezuela 3,1 42 5,6 1,3 -3,9 -17,0 80 -350 -10, .
Economias emergentes y 8,5 7,9 7,0 6,9 6,8 6,7 6,4 59 6,0 6,0
en desarrollo de Asia
Bangladesh 58 6,5 6,3 6,0 6,3 6,8 7,2 7,9 78 74 7,3
Bhutan 8,4 9,7 6,4 3,6 4,0 6,2 74 4,6 55 72 6,4
Brunei Darussalam 1,4 87 0,9 -2,1 -2,5 0,4 2,5 0,1 1,8 47 2,1
Camboya 8,0 7,1 7,3 74 7,1 7,0 6,9 75 7,0 6,8 6,5
China 10,5 9,5 7,9 7.8 7,3 6,9 6,7 6,6 6,1 58 55
Fiji 1,3 2,7 1,4 4,7 5,6 47 2,5 3,5 2,7 3,0 3,2
Filipinas 4.8 3,7 6,7 71 6,1 6,1 6,9 6,2 57 6,2 6,5
India? 7,5 6,6 5,5 6,4 74 8,0 8,2 6,8 6,1 7,0 73
Indonesia 54 6,2 6,0 5,6 5,0 49 5,0 5,2 5,0 51 53
Islas Marshall 2,0 11 3,2 2,8 0,7 —0,6 1,8 2,6 2,4 2,3 1,2
Islas Salomdn 3,4 13,2 4,6 3,0 2,3 2,5 3,2 3,9 2,7 2,9 2,9
Kiribati 0,7 1,6 47 42 -0,7 10,4 51 2,3 2,3 2,3 1,8
Malasia 4,6 53 55 6,0 5,0 44 47 45 4.4 49
Maldivas 6,5 8,4 2,4 7,3 2,9 7,3 7,5 6,5 6,0 5,5
Micronesia 0,2 8.8 -2,0 2,2 5,0 0,7 1,2 14 0,8 0,6
Mongolia 6,3 17,3 12,3 7,9 2,4 1,2 6,9 6,5 54 5,0
Myanmar 10,7 55 6,5 8,2 75 5,2 6,8 6,2 6,3 6,4
Nauru e 10,8 10,4 27, 3,4 3,0 -1,5 1,5 0,7 2,0
Nepal 4,0 3,4 48 6,0 33 0,6 6,7 71 6,3 5,0
Palau 0,3 4,9 1,8 4.4 0,1 0,8 1,7 0,3 1,8 2,0
Papua Nueva Guinea 3,7 11 4,7 13,5 9,5 41 -1 5,0 2,6 3,5
Republica Democrética Popular Lao 72 8,0 78 7,6 7,3 7,0 6,3 6,4 6,5 6,8
Samoa 2,5 5,6 0,4 1,2 1,7 7,2 0,9 3,4 4.4 2,2
Sri Lanka 51 8,4 9,1 5,0 5,0 45 3,2 2,7 3,5 48
Tailandia 4,6 0,8 7,2 1,0 3,1 3,4 4.1 2,9 3,0 3,6
Timor-Leste3 43 6,7 5,7 47 3,5 51 0,2 45 5,0 4.8
Tonga 1,2 2,0 -1,1 2,7 3,6 47 1,5 3,5 3,7 2,0
Tuvalu 0,9 79 -3,8 1,3 9,1 3,0 43 4.1 4.4 2,7
Vanuatu 2,9 1,2 1,8 2,3 0,2 3,5 3,2 3,8 3.1 2,9
Vietnam 6,8 6,2 5,2 6,0 6,7 6,2 71 6,5 6,5 6,5
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacién)

(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2001-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
Economias emergentes y 4,4 5,8 3,0 3.1 1,9 0,8 1,8 3,9 3,1 1,8 2,5 2,5

en desarrollo de Europa

Albania 5,6 2,5 1,4 1,0 1,8 2,2 83 3,8 41 3,0 4,0 4,0
Belaris 74 55 1,7 1,0 1,7 -3,8 -2,5 2,5 3,0 1,5 0,3 -0,4
Bosnia y Herzegovina 3,9 0,9 0,7 2,4 11 3,1 3,2 3,1 3,6 2,8 2,6 3,0
Bulgaria 4,6 1,9 0,0 0,5 1,8 35 39 3,8 3.1 3,7 32 2,8
Croacia 2,5 -0,3 -2,3 -0,5 -0,1 2.4 3,5 2,9 2,6 3,0 2,7 2,0
Hungria 2,0 1,7 -1,6 2,1 4,2 35 2,3 41 49 46 3,3 2,2
Kosovo 4,6 4.4 2,8 3,4 1,2 41 41 4,2 3,8 42 4,0 40
Macedonia del Norte 3,0 2,3 -0,5 2,9 3,6 39 2,8 0,2 2,7 3,2 34 35
Moldova 51 58 -0,6 9,0 5,0 -0,3 4,4 477 4,0 3,5 3,8 3,8
Montenegro 3,3 3,2 2,7 3,5 1,8 3,4 2,9 4,7 49 3,0 2,5 2,9
Polonia 39 5,0 1,6 1,4 33 3,8 31 4,9 51 4,0 31 2,5
Rumania 4,2 2,0 2,1 3,5 34 39 48 7,0 41 4,0 3,5 3,0
Rusia 4,8 51 3,7 1,8 0,7 -2,3 0,3 1,6 2,3 1,1 1,9 1,8
Serbia 5,0 2,0 -0,7 2,9 -1,6 1,8 3,3 2,0 43 3,5 4,0 4,0
Turquia 4,0 11,1 4.8 8,5 5,2 6,1 3,2 7,5 2,8 0,2 3,0 35
Ucrania? 39 55 0,2 0,0 —6,6 -9,8 2,4 2,5 3,3 3,0 3,0 3,3
Oriente Medio y Asia Central 5,3 4,6 4,9 3,0 3,1 2,6 5,0 2,3 1,9 0,9 2,9 3,3
Afganistan . 6,5 14,0 5,7 2,7 1,0 2,2 2,7 2,7 3,0 35 55
Arabia Saudita 3,4 10,0 54 2,7 3,7 41 1,7 -0,7 2,4 0,2 2,2 2,5
Argelia 39 2,8 34 2,8 3,8 3,7 3,2 1,3 1,4 2,6 2,4 0,8
Armenia 8,1 4,7 71 3,3 3,6 3,3 0,2 7,5 5,2 6,0 4,8 45
Azerbaiyan 14,4 -1,6 2,2 58 2,8 1,0 -3,1 0,2 1,0 2,7 21 2,4
Bahrein 54 2,0 3,7 54 4.4 2,9 3,5 3,8 1,8 2,0 2,1 3,0
Djibouti 35 7,3 4.8 5,0 71 7,7 6,9 51 55 6,0 6,0 6,0
Egipto | 4,9 1,8 2,2 3,3 2,9 44 43 41 53 55 59 6,0
Emiratos Arabes Unidos 3,9 6,9 45 51 44 5,1 3,0 0,5 1,7 1,6 2,5 2,5
Georgia 6,3 7,2 6,4 3,4 4,6 2,9 2,8 4,8 47 4,6 4,8 5,2
Irén 4,7 31 11 -0,3 3,2 -1,6 12,5 3,7 —4,8 -9,5 0,0 1,1
Iraq 12,1 7.5 13,9 7,6 0,7 2,5 15,2 -2,5 -0,6 3,4 4,7 2,1
Jordania 6,0 2,6 2,7 2,8 3,1 2,4 2,0 21 1,9 2,2 2,4 3,0
Kazajstan 8,3 74 48 6,0 4,2 1,2 1,1 41 41 3,8 39 35
Kuwait 4,6 9,6 6,6 1,2 0,5 0,6 2,9 -3,5 1,2 0,6 31 2,9
Libano 57 0,9 2,7 2,6 1,9 0.4 1,6 0,6 0,2 0,2 0,9 2,7
Libia2 1,8 -66,7 1247 -368 530 13,0 7,4 64,0 179 191 0,0 0,0
Marruecos 4,9 5,2 3,0 45 2,7 45 1,1 4,2 3,0 2,7 3,7 45
Mauritania 4,9 4,7 5,8 6,1 5,6 0,4 1,8 31 3,6 6,6 59 58
Oman 3,0 2,6 9,1 51 1,4 47 49 0,3 1,8 0,0 3,7 1,6
Pakistan 4,5 3,6 3,8 3,7 41 41 4,6 52 55 3,3 2,4 5,0
Qatar 13,1 13,4 47 44 4,0 3,7 2,1 1,6 1,5 2,0 2,8 2,8
Republica Kirguisa 4,0 6,0 0,1 10, 4,0 39 43 4,7 35 3,8 34 3,4
Siria4 45 . . .. . ..
Somalia .. .. 1,2 1,9 2,4 35 2,9 1,4 2,8 2,9 3,2 35
Sudand 51 -28 17,0 2,0 4,7 1,9 2,9 1,7 —2,2 -2,6 -1,5 1,4
Tayikistan 8,0 74 7,5 74 6,7 6,0 6,9 71 7,3 5,0 45 4,0
Tinez 4,2 -1,9 40 2,9 3,0 1,2 1,3 1,8 2,5 1,5 2,4 4.4
Turkmenistan 13,2 14,7 11,1 10,2 10,3 6,5 6,2 6,5 6,2 6,3 6,0 58
Uzbekistéan 6,9 8,3 8,2 8,0 7,2 7.4 6,1 45 51 55 6,0 6,0
Yemen 4,3 —12,7 2,4 48 -02 -28,0 -9,4 5,1 0,8 2,1 2,0 3,6

1El délar de Zimbabwe sali6 de circulacién a principios de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolucion de los precios y el tipo de cambio del délar de EE.UU. preparadas
por el personal técnico del FMI. Las estimaciones de los valores en ddlares de EE.UU. del personal técnico del FMI pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades

nacionales. El PIB real se expresa a precios constantes de 2009.

2\ganse las notas especificas sobre India, Libia, Trinidad y Tabago y Ucrania en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

SUnicamente en este cuadro, los datos de Timor-Leste se basan en el PIB no petrolero.

“No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacién politica.
SLos datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudén.
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DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Cuadro AS. Resumen de la inflacion
(Porcentaje)

Promedio Proyecciones
2001-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
Deflactores del PIB
Economias avanzadas 1,7 1,4 1,3 1,3 1,5 1,2 1,0 1,4 1,6 1,5 1,6 1,8
Estados Unidos 2,1 2,1 1,9 1,8 1,9 1,0 1,0 1,9 2,4 1,8 2,0 2,0
Zona del euro 1,9 1,1 1,3 1,2 0,9 1,3 0,8 0,9 1,3 1,5 1,6 1,9
Japon -1, -1,7 -0,8 -0,3 1,7 2,1 0,3 -0,2 -0,1 0,7 1,0 0,9
Otras economias avanzadas' 2,1 1,9 1,2 1,5 1,3 11 1,3 2,0 1,5 14 1,2 1,9
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 0,8 1,7 2,0 1,5 1,8 2,0
Estados Unidos 2,4 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 2,3 2,3
Zona del euro? 2,1 2,7 2,5 1,3 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 14 1,8
Japon -0,3 -0,3 -0,1 0,3 2,8 0,8 0,1 0,5 1,0 1,0 1,3 1,3
Otras economias avanzadas' 2,1 3,3 2,1 1,7 1,5 0,5 0,9 1,8 1,9 1,4 1,6 2,0
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo3 6,6 71 5,8 5,5 4,7 4,7 4,3 4,3 4,8 4,7 4,8 4,3
Por regiones
Africa subsahariana 9,9 9,3 9,2 6,5 6,4 6,9 10,8 10,9 8,5 8,4 8,0 6,6
América Latina y el Caribe 58 5,2 4,6 4,6 49 55 5,6 6,0 6,2 7.2 6,7 43
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 43 6,5 4,6 4.6 3,4 2,7 2,8 2,4 2,6 2,7 3,0 3,3
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa 11,5 7,9 6,2 5,6 6,5 10,5 55 54 6,2 6,8 5,6 5,3
Oriente Medio y Asia Central 7,2 9,2 9,4 8,8 6,6 55 5,5 6,7 9,9 8,2 9.1 71
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacidn
Combustibles 9,7 8,6 8,0 8,1 6,4 8,6 71 54 7,0 6,5 6,8 6,2
Otros productos 57 6,7 513 49 43 3,8 3,7 4,0 43 44 44 39
De los cuales, productos primarios* 6,5 6,9 6,9 6,5 7,0 52 6,1 11,1 13,4 16,5 15,6 8,8
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 7,4 7,6 6,9 6,2 5,6 54 51 55 54 51 51 45
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2014-18 10,0 10,3 8,0 6,8 10,1 14,3 11,2 18,4 17,5 14,0 11,7 8,3
Otros grupos
Unidn Europea 2,4 3,1 2,6 1,5 0,5 0,1 0,2 1,7 1,9 1,5 1,7 2,0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 9,7 11,9 9,7 8,0 7,2 6,9 9,1 9,7 9,1 8,8 8,8 7,3
Oriente Medio y Norte de Africa 6,9 8,7 9,7 9,4 6,5 5,6 5,2 6,7 11,0 8,4 8,9 78
Partida informativa
Mediana de la tasa de inflacion
Economias avanzadas 2,2 3,2 2,6 1,4 0,7 0,1 0,6 1,6 1,7 1,5 1,6 2,0
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo3 5,2 55 4,6 3,8 3,1 2,7 2,7 3,3 3,0 2,9 3,2 3,0

TExcluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.
2Basado en el fndice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

SExcluye Venezuela pero incluye Argentina a parir de 2017. Véanse las notas sobre Argentina y Venezuela en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

“Incluye Argentina a partir de 2017. Véase la nota especifica sobre Argentina en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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APENDICE ESTAD{STICO
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2001-10
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avanzadas
1Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.

2\/ariaciones mensuales interanuales, y en el caso de varios paises, trimestrales.

3Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.
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DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor

(Variacion porcentual anual)

Promedio

2012 2013

2011

2001-10

Republica Democratica del Congo

Rwanda
América Latina y el Caribe4

Antigua y Barbuda

Argentina®

Republica Centroafricana
Aruba

Africa subsahariana
Angola

Benin

Guinea Ecuatorial
Republica del Congo
Santo Tomé y Principe
Senegal

Kenya

Sudén del Sur
Tanzania
Bahamas, Las
Barbados
Belice

Mozambique
Togo

Namibia

Guinea-Bissau
Niger

Sierra Leona

Madagascar
Sudéfrica

Malawi
Mali

Cote d’Ivoire

Burkina Faso
Eritrea

Burundi
Cabo Verde
Camerdn

Chad
Zimbabwe3

Botswana
Comoras
Eswatini
Etiopia
Gabdn
Gambia
Ghana
Guinea
Lesotho
Liberia
Mauricio
Nigeria
Seychelles
Uganda
Zambia
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
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Precios al consumidor?

Proyecciones

2019

Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor (continuacion)'

(Variacion porcentual anual)
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6,5
7,6

Popular Lao

Republica Democratica
Samoa

Brunei Darussalam
Papua Nueva Guinea

Camboya

China

Fiji
Islas Salomédn

Bhutan
Filipinas
India
Indonesia
Islas Marshall
Kiribati
Malasia
Maldivas
Micronesia
Mongolia
Myanmar
Nauru
Nepal
Palau

Sri Lanka
Tailandia
Timor-Leste
Tonga
Tuvalu
Vanuatu
Vietnam
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor (continuacion)'
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones Proyecciones

2001-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018 2019 2020

Economias emergentes y 11,5 7,9 6,2 5,6 6,5 10,5 5,5 5,4 6,2 6,8 5,6 53 7,4 6,0 5,5
en desarrollo de Europa
Albania 3,0 3,4 2,0 1,9 1,6 1,9 1,3 2,0 2,0 1,8 2,0 3,0 1,8 1,8 2,2
Belartis 20,1 532 592 183 181 135 11,8 6,0 4,9 54 4,8 40 5,6 5,0 45
Bosnia y Herzegovina 2,8 40 21 -01 -09 -10 -16 0,8 1,4 1,1 1,4 1,9 1,6 1,2 1,4
Bulgaria® 6,0 3,4 2,4 04 -16 -11 -3 1,2 2,6 2,5 2,3 2,2 2,3 2,5 2,2
Croacia 2,8 2,3 3,4 22 02 -05 -1 1,1 1,5 1,0 1,2 1,5 0,9 1,2 1,3
Hungria 5,6 3,9 5,7 1,7 02 -0,1 0,4 2.4 2,8 34 3,4 3,0 2,7 3,2 3,4
Kosovo 2,8 7,3 2,5 1,8 04 -05 0,3 1,5 1,1 2,8 1,5 2,0 2,9 1,6 1,7
Macedonia del Norte 2,1 3,9 3,3 28 -03 -03 -02 1,4 1,5 1,3 1,7 2,2 0,8 1,4 1,8
Moldova 9,5 7,6 4,6 46 51 9,6 6,4 6,6 3,1 49 57 5,0 0,9 7,5 5,0
Montenegro 73 3,5 4.1 22 0,7 15 -03 2,4 2,6 1,1 1,9 1,9 1,7 2,3 1,6
Polonia 2,8 43 3,7 0,9 00 -09 -06 2,0 1,6 2,4 3,5 2,8 1,1 3,3 3,5
Rumania 12,1 58 3,3 40 11 06 -16 1,3 4,6 42 3,3 2,5 3,3 45 3,5
Rusia 12,5 8,4 51 6,8 78 155 7,0 3,7 2,9 47 3,5 4,0 43 3,8 3,7
Serbia 14,7 11,1 7,3 7,7 2,1 14 11 3,1 2,0 2,2 1,9 3,0 2,0 2,0 2,2
Turquia 17,5 6,5 8,9 75 8,9 7,7 78 111 163 157 126 11,0 203 135 120
Ucrania® 11,1 8,0 06 -03 121 487 139 144 109 8,7 59 5,0 9,8 7,0 5,6
Oriente Medio y Asia Central 7,2 9,2 9,4 8,8 6,6 5,5 5,5 6,7 9,9 8,2 9,1 71 111 7,9 8,9
Afganistan e 11,8 6,4 74 47 =07 44 50 06 2,6 4,5 5,0 0,8 45 4,5
Arabia Saudita 2.1 3,8 2,9 3,5 2,2 1,3 20 -09 25 -1 2,2 2.1 23 -1 2,2
Argelia 3,6 4,5 8,9 3,3 2,9 4,8 6,4 56 43 2,0 41 8,7 2,7 3,9 3,2
Armenia 4.4 7,7 2,5 58 3,0 37 -14 1.0 25 1,7 2,5 41 1,9 1,5 3,3
Azerbaiyan 74 78 1,0 2,4 1,4 40 124 128 23 2,8 3,0 3,5 2,3 2,8 3,0
Bahrein 1,8 -0,4 2,8 3,3 2,7 1,8 2,8 14 21 1,4 2,8 2,2 1,9 2,0 2,8
Djibouti 3,7 5,2 42 1,1 1,3 08 2,7 06 0,1 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Egipto | 79 11,1 8,6 69 101 11,0 10,2 235 209 139 10, 71 144 94 8,7
Emiratos Arabes Unidos 55 0,9 0,7 11 2,3 41 1,6 2,0 31 15 1,2 2,1 31 15 1,2
Georgia 6,6 85 -09 -05 3.1 4,0 2,1 60 26 42 3,8 3,0 1,5 54 3,0
Iran 14,7 215 30,6 347 156 119 9,1 96 305 357 310 250 475 311 30,0
Iraq . 5,6 6,1 1,9 2,2 1,4 0,5 0,1 04 -03 1,0 20 -0 0,3 1,2
Jordania 4,0 4,2 45 4,8 29 -09 -08 33 45 2,0 2,5 2,5 3,6 2,5 2,5
Kazajstan 8,6 8,4 5,1 5,8 6,7 6,7 14,6 74 6,0 53 52 40 53 5,7 47
Kuwait 3,2 4,9 3,2 2,7 3.1 3,7 3,5 15 06 1,5 2,2 2,5 04 1,8 3,0
Libano 2,6 5,0 6,6 4,8 18 37 -08 45 6,1 3.1 2,6 2,4 4,0 34 2,4
Libia® 0,4 15,9 6,1 2,6 2,4 98 259 28, 9,3 42 8,9 65 -45 120 6,5
Marruecos 1,8 0,9 1,3 1,9 0,4 1,5 1,6 0,8 1,9 0,6 1,1 2,0 0,1 0,6 1,1
Mauritania 6,5 57 49 41 3,8 0,5 1,5 23 31 3,0 3,4 40 3,2 2,8 4,0
Omén 2,9 4,0 2,9 1,2 1,0 0,1 1,1 16 09 0,8 1,8 2,5 0,9 0,8 1,8
Pakistan 8,1 13,7 11,0 74 8,6 4,5 2,9 41 3,9 73 13,0 5,0 5,2 89 11,8
Qatar 51 2,0 1,8 3,2 3,4 1,8 2,7 04 02 -04 2,2 2,0 . . ..
Repblica Kirguisa 74 16,6 2,8 6,6 7,5 6,5 0,4 3,2 1,5 1,3 5,0 5,0 0,5 40 51
Siria’ 57
Somalia 3,2 4,0 3,0
Sudén® 10,8 181 356 365 369 169 178 324 633 504 621 747 729 569 669
Tayikistan 13,5 12,4 5,8 5,0 6,1 58 5,9 73 38 74 71 6,5 54 7,0 6,8
Tinez 3,3 3,2 46 53 46 4.4 3,6 53 7.3 6,6 54 40 7,5 59 55
Turkmenistan 7,2 5,3 53 6,8 6,0 74 3,6 80 132 134 13,0 6,0 7,2 9,0 8,0
Uzbekistan 14,5 124 119 117 9,1 8,5 88 139 175 147 147 76 143 156 124
Yemen 10,9 19,5 99 11,0 82 220 213 304 276 147 355 50 143 150 36,3

TLos movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.

2Variaciones mensuales interanuales, y en el caso de varios paises, trimestrales.

3El dolar de Zimbabwe sali de circulacién a principios de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolucién de los precios y el tipo de cambio del délar de EE.UU. preparadas por
el personal técnico del FMI. Las estimaciones de los valores en délares de EE.UU. del personal técnico del FMI pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades nacionales.
“Excluye Venezuela pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse las notas especificas sobre Venezuela y Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

5Véanse las notas especificas sobre Argentina, Libia, Ucrania y Venezuela en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

6Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacién polttica.

8_0s datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Suddn.
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Cuadro A8. Principales economias avanzadas: Saldos fiscales y deuda del gobierno general’
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion contraria)

Promedio Proyecciones

2001-10 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Principales economias avanzadas

Préstamo/endeudamiento neto —4,6 —4,3 -3,6 -3,0 -3,2 =33l -3,6 -3,8 -3,6 -3,3
Brecha del producto? 0,4 -1,8 -1,2 -0,6 -0,5 0,2 0,8 0,8 0,9 0,8
Saldo estructural? —4,3 -3,8 -3,2 2,9 -3,2 -3,3 -3,8 —4,1 -4,0 -3,6
Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto? 5,2 4,6 -4,0 -3,6 -4,3 -4,5 5,7 5,6 -5,5 -5,1
Brecha del producto? -0,4 -1,9 -11 0,0 0,0 0,6 1,5 1,8 2,0 1,5
Saldo estructural? —4,7 -4,5 -3,8 -3,6 —4,4 —4,8 6,0 —6,3 -6,3 5,7
Deuda neta 47,8 80,8 80,4 80,3 81,6 81,6 80,0 80,9 83,9 94,4
Deuda bruta 68,3 104,8 104,4 104,7 106,8 106,0 104,3 106,2 108,0 115,8
Zona del euro
Préstamo/endeudamiento neto -3,0 =-3,1 -2,5 -2,0 -1,6 -1,0 -0,5 -0,9 -0,9 -0,8
Brecha del producto? 0,4 2,9 2,5 -2,0 -1,3 -0,3 0,3 0,1 0,0 0,0
Saldo estructural? -3,2 -1,2 -0,9 0,8 -0,7 -0,7 0,6 0,7 -0,9 -0,8
Deuda neta 56,5 75,1 75,4 742 73,8 71,8 70,0 68,9 67,6 62,7
Deuda bruta 70,6 91,9 921 90,2 89,5 87,3 85,4 83,9 82,3 76,1
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto —2,6 0,0 0,6 09 1,2 1,2 1,9 11 1,0 1,0
Brecha del producto? —0,2 -0,8 -0,3 -0,3 0,1 0,9 11 0,4 0,1 0,0
Saldo estructural? 2,2 0,6 1,2 1,2 1,3 11 1,4 0,9 1,0 1,0
Deuda neta 54,3 58,6 55,0 52,1 49,3 45,6 42,7 40,1 37,8 29,9
Deuda bruta 66,5 78,6 75,6 72,0 69,1 65,2 61,7 58,6 55,7 45,6
Francia
Préstamo/endeudamiento neto -3,8 -41 -3,9 -3,6 -3,5 -2,8 -2,5 -3,3 2.4 -2,6
Brecha del producto? -0,1 -1,1 -1,0 0,9 -1,0 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,0
Saldo estructural? -3,8 -3,4 -3,3 -3,0 -2,8 -2,6 -2,5 -2,4 -2,5 -2,6
Deuda neta 59,1 83,0 85,5 86,4 89,2 89,5 89,5 90,4 90,4 88,9
Deuda bruta 68,3 93,4 94,9 95,6 98,0 98,4 98,4 99,3 99,2 97,8
Italia
Préstamo/endeudamiento neto -3,4 -2,9 -3,0 —2,6 2,5 2,4 -2,1 -2,0 2,5 -2,6
Brecha del producto? 0,0 4,1 4,1 -3,4 2,7 -1,4 -0,9 -1,0 -0,8 -0,1
Saldo estructural? -4,0 -0,6 -1,1 0,7 -1,4 -1,7 -1,8 -1,5 =21 -2,6
Deuda neta 95,7 116,5 118,7 1194 119,0 119,2 120,2 121,3 122,0 123,2
Deuda bruta 104,2 129,0 131,8 131,6 1314 1314 132,2 133,2 133,7 134,0
Japon
Préstamo/endeudamiento neto —6,4 7,9 -5,6 -3,8 3,7 -3,2 -3,2 -3,0 2,2 -2,0
Brecha del producto? -1,6 -1,7 -2,0 -1,5 -1,7 -0,5 -0,5 0,2 -0,2 0,1
Saldo estructural? —6,0 -7,5 5,5 -4,3 -4 -3,4 -3,1 -2,9 -2,1 -2,0
Deuda neta 99,9 146,4 148,5 147,8 152,6 1511 153,2 153,8 153,7 153,6
Deuda bruta? 175,9 232,5 236,1 231,6 236,3 235,0 2371 2377 237,6 237,6
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto —4,1 =53 5,3 —4,2 2,9 -1,8 -14 -1,4 -15 -1,0
Brecha del producto? 0,6 -1,7 -0,5 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,1 -0,1 0,0
Saldo estructural? —4,5 -4,0 4,7 -4 2,9 -2,0 -1,5 -1,3 -14 -11
Deuda neta 40,4 76,8 78,8 79,3 78,8 77,5 77,5 76,1 75,4 73,9
Deuda bruta 454 85,2 87,0 87,9 87,9 87,1 86,8 85,6 84,8 83,3
Canada
Préstamo/endeudamiento neto -0,2 -1,5 0,2 0,1 -04 -0,3 -04 -0,7 -0,7 -0,4
Brecha del producto? -0,3 -0,8 -0,3 -1,7 -2,1 -0,6 0,4 -0,6 0,1 0,1
Saldo estructural? 0,1 -1,1 0,1 0,8 0,7 0,0 -0,2 0,5 -0,8 0,4
Deuda neta® 29,7 29,8 28,6 28,5 28,8 27,6 26,8 26,4 25,7 221
Deuda bruta 74,5 86,2 85,7 91,3 91,8 90,1 89,9 87,5 85,0 74,6

Nota: La metodologia y los supuestos especificos para cada pais se analizan en el recuadro A1. Los datos fiscales compuestos de los grupos de paises se calculan como la suma de los valores
individuales de los respectivos paises en délares de EE.UU.

"Los datos de la deuda se refieren al final del afio y no siempre son comparables entre paises. Los niveles de deuda bruta y neta declarados por las oficinas nacionales de estadistica de los
paises que han adoptado el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (Australia, Canadd, Estados Unidos, RAE de Hong Kong) se han ajustado para excluir los pasivos jubilatorios no capitalizados
de los planes de pensiones de prestaciones definidas de los empleados puiblicos. Los datos fiscales correspondientes a los agregados de las principales economias avanzadas y Estados Unidos
comienzan en 2001; por lo tanto, el promedio para ese agregado y para Estados Unidos se calcula para el periodo 2001-07.

2Porcentaje del PIB potencial.

3Las cifras declaradas por la oficina nacional de estadistica se han ajustado a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilizacion en base devengado de los planes de pensiones de
prestaciones definidas de los empleados piblicos.

“Preparados en forma no consolidada.

SIncluye la participacion de capital.
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DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Cuadro A9. Resumen de los voliimenes y precios del comercio mundial
(Variacion porcentual anual)

Promedios __Proyecciones
2001-10 2011-20 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Comercio de bienes y servicios
Comercio mundial’
Volumen 5,0 3,6 7,0 3,1 3,6 3,9 2,8 2,3 5,7 3,6 1,1 3,2
Deflactor de precios
En délares de EE.UU. 3,9 -0,5 11,1 -1,8 -0,7 -1,8 -13,2 41 42 55 -1,6 -0,3
En DEG 2,4 0,6 ; 1,2 0,1 —1,7 -5,8 -3,4 44 8.8 0,8 0,1
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 3,9 3,3 6,2 2,9 3,2 4,0 3,8 1,8 47 3.1 0,9 2,5
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 8,2 41 7,9 3,5 47 3,3 1,4 3,0 7,3 3,9 1,9 41
Importaciones
Economias avanzadas 385) 3,3 54 1,7 2,6 3,9 48 2,6 47 3,0 1,2 2,7
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 9,2 4.4 10,6 5,4 51 43 -0,9 1,8 7,5 51 0,7 43
Términos de intercambio
Economias avanzadas -0,1 0,1 -1,5 0,7 1,0 0,3 1,8 1,2 0,2 0,7 0,0 -0,1
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 1,0 -0,3 3,6 07 -06 -06 42 -16 08 15 -13 -1
Comercio de bienes
Comercio mundial
Volumen 5,0 385) 75 2,9 88 3,0 2,2 2,1 5,8 3,7 0,9 3,3
Deflactor de precios
En délares de EE.UU. 3,9 0,7 12,2 -1,9 -1,3 24 -144 4,8 4.8 59 -1,8 -0,7
En DEG 2,3 0,3 8,4 1,1 -0,5 -2,3 -7 42 5,0 3,7 0,6 -0,3
Precios del comercio mundial
en ddlares de EE.UU.2
Manufacturas 1,9 -0,2 43 2,3 2,8 0,4 -3,1 5,1 -0,3 1,9 14 -0,2
Petréleo 10,8 -3,1 31,7 0,9 -0,9 -75 472 157 23,3 29,4 -9,6 -6,2
Productos primarios no combustibles 8,9 -1,0 20,0 7,8 -5,4 -54 171 -1,0 6,4 1,6 09 1,7
Alimentos 5,6 -0,3 188 -38 0,7 -1,4 -16,8 0,0 39 06 -3,4 2,8
Behidas 8,4 -1,8 241 181 137 20,1 7,2 =31 -4,7 -82 5,1 6,2
Materias primas agricolas 59 -2,6 243 20,5 -4,4 75 -115 0,0 52 1,9 -5,7 -1,9
Metales 14,5 -3,7 12,7 17,8 -39 -122 -273 5,3 22,2 6,6 43 6,2
Precios del comercio mundial en DEG?
Manufacturas 0,4 0,8 0,8 54 -2,0 0,4 5,2 -4,5 -0,1 0,2 3,9 0,2
Petréleo 9,2 -2,1 27,2 4,0 -0,1 -75 427 151 23,6 26,7 74 -5,9
Productos primarios no combustibles 74 0,0 15,9 -4,9 4,7 -54 -10,0 0,4 6,7 -0,5 3,3 2,1
Alimentos 4,0 0,7 148 -08 1,5 -1,3 -9,7 0,7 42 2,6 -1,1 3,2
Behidas 6,8 0,8 200 -156 13,0 20,1 0,7 2,5 -45 -10,1 -2,8 6,6
Materias primas agricolas 4,3 -1,6 20,1 18,1 3,7 7,5 -4,0 0,6 515 0,2 -3,5 -1,6
Metales 12,9 2,7 89 -153 =31 -121 -211 4,7 22,5 4.4 6,8 -5,9
Precios del comercio mundial en euros?
Manufacturas -1,7 1,5 -0,6 10,8 5,9 -0,5 16,1 -4,9 -2,3 2,6 6,7 0,0
Petréleo 6,9 -1,4 25,5 9,2 41 -76 -368 -154 20,8 23,7 -49 -6,0
Productos primarios no combustibles 5,1 0,7 14,4 0,2 -8,5 -5,5 -0,7 -0,8 43 -2,8 6,1 2,0
Alimentos 1,8 1,4 13,2 4,2 -2,6 -1,4 -0,4 0,3 1,8 49 1,6 3.1
Behidas 45 0,1 184 -114 -164 20,0 11,1 2,8 -6,6 -12,2 0,1 6,5
Materias primas agricolas 2,1 -1,0 185 -14,0 7,5 7,6 59 0,3 3,1 -2,6 -0,8 -1,7
Metales 10,4 -2,1 74 110 7,0 -122 -12,9 5,0 19,7 1,9 9,7 -6,0
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Cuadro A9. Resumen de los volimenes y precios del comercio mundial (continuacion)

(Variacion porcentual anual)

APENDICE ESTAD{STICO

Promedios __Proyecciones
2001-10 2011-20 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Comercio de bienes
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 3,8 3,1 6,4 2,7 2,6 3,2 , 1,5 47 3,1 0,6 2,6
Economias de mercados 8,0 3,9 8,0 3,9 47 2,7 11 2,9 7,0 3,8 1,5 39
emergentes y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 4,8 1,7 5,9 2,7 2,1 0,4 3,1 1,2 14 0,3 —2,6 3,0
Exportadoras de otros productos 9,3 4.6 8,8 4,4 58 3,9 0,4 3,3 8,4 4,7 2,7 42
Importaciones
Economias avanzadas 315) 3,1 6,0 11 2,3 3,4 3,8 2,2 5,0 315) 1,0 2,8
Economias de mercados 9,3 4,3 11,4 52 47 2,7 0,7 2,2 7,8 5,0 0,4 4,7
emergentes y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 11,0 1,7 11,9 8,5 3,6 1,0 7,1 5,5 5,0 1,7 0,2 3,2
Exportadoras de otros productos 8,9 4.8 11,3 4,4 5,0 3,0 0,7 3,8 8,4 6,2 0,4 49
Deflactores de precios en DEG
Exportaciones
Economias avanzadas 1,7 0,2 6,1 -0,5 0,4 -1,9 -6,5 -2,1 43 2,9 00 -03
Economias de mercados 43 0,5 13,1 3,0 =18 3,1 -89 7,2 6,6 49 08 -1,0
emergentes y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 7,7 -1,0 25,4 4,3 -2,6 -69 -30,0 -12,7 17,0 15,7 -3,2 5,1
Exportadoras de otros productos 3,0 0,9 8,2 2,5 0,7 -1,5 0,8 5,7 4,0 2,1 1,9 0,0
Importaciones
Economias avanzadas 1,7 0,2 8,1 0,6 -0,6 -2,0 -8,0 -3,5 44 3,7 00 -0,1
Economias de mercados 3,1 0,7 8,2 2,4 0,8 2,7 —4,7 5,6 &9 3,7 23 01
emergentes y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 3,7 0,9 6,2 29 0,2 2,4 -3,4 -3,3 3,6 1,5 3,1 0,5
Exportadoras de otros productos 3,0 0,7 8,6 2,3 -1,0 2,7 -4,9 —6,1 59 41 2,1 -0,2
Términos de intercambio.
Economias avanzadas -0,1 0,0 -1,8 -1,0 1,0 0,1 1,7 1,4 -0,1 -0,8 0, -0,2
Economias de mercados 1,2 0,2 45 0,6 0,5 —0,4 —4,4 -1,7 1,0 1,2 -15  -09
emergentes y en desarrollo
Por regiones
Africa subsahariana 3,9 -0,7 12,8 -1,3 -2,4 -2,8 14,6 -0,3 6,6 4,0 -43 20
América Latina y el Caribe 3,2 -1,6 12,8 0,2 -0,1 -44 -248 -5,5 10,4 10,5 -46 -46
Economias emergentes y -1,3 0,5 2,7 1,5 1,1 2,4 8,5 0,0 -3,4 2,2 0,1 0,3
en desarrollo de Asia
Economias emergentes y 2,1 -0,6 11,3 1,5 =3,1 -06 -10,9 -6,0 2,9 45 2,7 -1,0
en desarrollo de Europa
Oriente Medio y Asia Gentral 2,3 -0,9 51 -1,8 =11 -2,5 -8,8 0,8 3,5 -0,5 -14 13
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacién
Combustibles 3,9 -1,9 18,1 14 2,7 -46 275 -9,7 12,9 14,0 -6,1 56
Otros productos 0,0 0,2 -0,4 0,2 0,3 1,3 43 0,4 -1,8 -1,9 -0,2 0,2
Partida informativa
Exportaciones mundiales en miles
de millones de ddlares de EE.UU.
Bienes y servicios 13.477 23.161 22.315 22.608 23.319 23.752 21.096 20.713 22.801 24.882 24.739 25.381
Bienes 10.661 17.992 17.928 18.129 18.542 18.632 16.197 15.737 17.439 19.106 18.898 19.312
Precio promedio del petréleo? 10,8 =33l 31,7 0,9 -0,9 75 472 157 23,3 29,4 96 6,2
En délares de EE.UU. el barril 54,25 7439 104,05 105,01 104,07 96,25 50,79 42,84 5281 6833 61,78 57,94
Valor unitario de la exportacion de manufacturas* 1,9 —0,2 43 2,3 -2,8 0,4 =31 5,1 -0,3 1,9 1,4 0,2

"Promedio de la variacién porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.

2Representados, respectivamente, por el indice de valor unitario de exportacion, en el caso de las manufacturas de las economias avanzadas y que representa el 83% de las ponderaciones
comerciales de las economias avanzadas (exportaciones de bienes); por el precio promedio de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate, y por los precios promedio
del mercado mundial de los productos primarios no combustibles ponderados por su participacion en la importacion mundial de materias primas en el periodo 2014-16.

SVariacion porcentual del promedio de los precios de las variedades de crudo UK Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.

4Variacién porcentual de las manufacturas exportadas por las economias avanzadas.
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DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente

(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
Economias avanzadas -38,7 25,3 203,9 225.,4 269,7 337,7 411,5 362,3 304,9 252,2 261,4
Estados Unidos -445;7 -426,8 3488 -3652 4078 4283 4396 4910 -539,5 -569,1 -586,5
Zona del euro -12,4 173,5 300,7 340,4 3131 370,3 409,7 396,6 376,6 368,9 3441
Alemania 232,9 251,6 2447 280,0 2884 293,8 295,8 289,5 269,1 261,0 270,3
Francia —24,6 -25,9 -14,3 -27,3 -9,0 -11,5 -18,7 -16,2 -13,7 -13,7 -14,2
Italia —68,3 -7,0 21,0 411 24,6 47,5 50,7 52,0 57,0 58,8 46,4
Espafa 47,4 -3,1 20,7 14,9 13,9 27,9 24,3 13,2 12,8 15,0 17,6
Japén 129,8 59,7 459 36,8 136,4 197,9 202,0 175,3 1721 180,5 228,6
Reino Unido -516 -1009 -1419 1496 1424 -139,3 -88,1 —109,1 -947 -996 1154
Canada 49,6 —65,7 -59,3 43,2 55,2 48,9 -46,3 —45,2 -32,5 -30,2 -36,4
Otras economias avanzadas' 264,6 2741 3421 357,2 359,8 3431 328,5 359,2 349,6 326,4 339,2
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 376,6 343,2 170,1 173,0 -60,3 -81,3 12,6 1,9 -14,4 -134,8 -383,2
Por regiones
Africa subsahariana -8,6 —26,6 -36,4 -62,9 -92,7 -56,3 -36,2 —-43,8 —61,6 —69,0 -75,2
América Latina y el Caribe -1102 1465 -169,4 1832 1705 97,7 78,8 —99,2 -80,9 81,9 1226
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 98,0 120,6 98,8 229,3 309,4 226,9 175,2 —20,1 82,6 47,6 -70,2
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa -38,7 27,7 —63,3 -12,7 30,9 -14,4 23,7 63,7 60,4 23,2 7.4
Oriente Medio y Asia Gentral 436,1 423,3 340,4 2025 -137,3 1399 -23,9 101,4 -14,9 -547 -107,8
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 619,8 596,2 465,1 311,2 -76,3 73,7 84,9 2979 145,5 68,7 16,5
Otros productos -2431 -2530 2950 1382 16,0 -7,6 -72,3 2960 -159,9 -203,5 -399,7
De los cuales, productos primarios —28,1 —61,3 -83,2 -53,8 —66,1 —41,4 57,4 —72,7 51,4 —49,9 —65,2
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -327,8 -407,3 -381,9 -349,9 -318,7 -226,1 -241,9 -2918 -292,4 3322 4631
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2014-18 -18,3 -34,7 -394 -33,4 -52,2 -49.4 -35,4 -24.1 -33,9 -40,3 -41,9
Partida informativa
Mundo 338,0 368,5 374,0 398,4 209,4 256,3 4241 364,2 290,5 17,4 -121,9
Unién Europea 75,2 206,3 277,2 288,7 282,8 323,2 412,6 383,9 372,6 358,4 319,2
Paises en desarrollo de bajo ingreso -21,8 -31,1 =371 -41,5 —74,6 -37,4 -33,2 -52,9 —66,6 —74,9 -81,1
Oriente Medio y Norte de Africa 405,2 413,0 333,5 193,7 -120,3 -116,9 —4,4 118,3 2,8 -41,2 88,6
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
Economias avanzadas -0,1 0,1 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4
Estados Unidos 2,9 —2,6 -2,1 -2,1 -2,2 -2,3 -2,3 2,4 -2,5 -2,5 -2,3
Zona del euro 0,1 1,4 2,3 2,5 2,7 3,1 3,2 2,9 2,8 2,7 2,2
Alemania 6,2 71 6,6 7,2 8,6 8,5 8,1 73 7,0 6,6 58
Francia 0,9 -1,0 -0,5 -1,0 -0,4 -0,5 0,7 —0,6 0,5 0,5 —0,4
Italia -3,0 -0,3 1,0 1,9 1,3 2,5 2,6 2,5 2,9 2,9 2,1
Espafa -3,2 0,2 1,5 11 1,2 2,3 1,8 0,9 0,9 1,0 1,0
Japon 2,1 1,0 0,9 0,8 31 4,0 4,2 35 33 33 3,7
Reino Unido 2,0 -3,8 -5,1 -4,9 -4,9 5,2 -3,3 -39 -3,5 =3,7 =3,7
Canada -2,8 -3,6 -3,2 2,4 =315 -3,2 -2,8 —2,6 -1,9 -1,7 -1,6
Otras economias avanzadas! 4,0 41 5,0 5,1 5,6 52 47 49 48 44 3,8
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 1,4 1,2 0,6 0,6 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,8
Por regiones
Africa subsahariana -0,6 1,7 2,2 -3,6 -6,0 -39 -2,3 2,7 -3,6 -3,8 -3,1
América Latina y el Caribe -1,9 -2,5 -2,8 -3,1 -3,2 -1,9 -1,4 -1,9 -1,6 -1,5 -1,9
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 0,8 0,9 0,7 1,5 2,0 1,4 1,0 0,1 0,4 0,2 -0,2
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa 0,9 —0,6 -1,4 -0,3 0,9 -0,4 —0,6 1,7 1,6 0,6 -0,1
Oriente Medio y Asia Central 12,1 11,4 8,8 5,2 -3,9 -4 0,7 2,7 0,4 -1,4 2,2
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 10,5 9,7 74 51 -1,5 -1,6 1,7 5,6 2,8 1,3 0,3
Otros productos -1,2 -1,1 -1,2 -0,6 0,1 0,0 -0,3 -1,0 -0,5 -0,6 -0,9
De los cuales, productos primarios -1,6 -3,3 —4,3 2,8 -3,5 2,3 2,9 -3,8 2,8 —2,6 2,7
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -2,5 -3,0 2,7 2,4 2,4 -1,7 -1,7 -2,0 -1,9 -2,0 -2,1
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2014-18 2,2 -3,9 4,2 =3,5 -5,9 5,7 4.4 -2,9 -3,9 -4,3 -3,5
Partida informativa
Mundo 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,4 0,3 0,1 -0,1
Unién Europea 0,4 1,2 1,5 1,5 1,7 2,0 2,4 2,0 2,0 1,9 1,4
Paises en desarrollo de bajo ingreso -1,5 -1,9 2,1 2,1 -4,0 2,1 -1,8 -2,6 -3,1 -3,2 -2,5
Oriente Medio y Norte de Africa 13,5 13,5 10,6 6,0 —4,3 —4,2 0,2 3,8 0,1 -1,3 2,3
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DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)
(Porcentaje de la exportacion de bienes y servicios)

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Economias avanzadas -0,3 0,2 1,4 1,5 2,0 2,5 2,8 2,3 2,0 1,6 1,4
Estados Unidos -21,0 -19,2 -15,2 -15,4 -18,0 -19,3 -18,7 -19,6 -21,5 -22,0 -19,1
Zona del euro 0,4 54 8,8 9,5 9,6 11,4 11,6 10,3 o o o

Alemania 13,8 15,4 14,4 15,8 18,3 18,4 17,0 15,5 14,7 13,9 11,9

Francia =-3,0 -3,2 -1,7 -3,1 -1,2 -1,5 -2,3 -1,8 -1,5 -1,4 -1,2

Italia -11,1 -1,2 3,4 6,5 45 8,6 8,3 79 8,9 8,8 58

Espafa -11,0 -0,8 4,7 3,3 315) 6,8 54 2,7 2,7 3,0 2,9
Japon 13,9 6,5 55 43 174 24,4 23,1 18,9 19,0 19,8 22,0
Reino Unido —6,4 -12,6 -17,3 -17,5 -17,9 -18,5 -111 -12,9 -11,6 -12,6 -13,1
Canada -9,1 -11,9 -10,7 -7,6 -11,2 -10,3 -9,1 -8,3 -59 -53 -5,5
Otras economias avanzadas' 6,8 6,8 8,2 8,6 9,7 9,4 8,3 8,4 8,4 7,7 6,7
Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 4,5 3,7 1,9 2,2 -0,7 -1,0 0,1 0,0 -0,2 -1,4 -3,2

Por regiones

Africa subsahariana -1,8 -5,6 7,6 -13,8 -26,9 -17,8 -9,9 -10,4 -151 -16,4 -14,2

América Latina y el Caribe -8,9 -11,5 -13,4 —14,7 -15,8 -9,3 —6,7 7,8 —6,4 6,3 1,7

Economias emergentes y

en desarrollo de Asia 2,8 3,3 2,6 57 8,2 6,2 43 -0,5 1,8 1,0 -1,2
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa -2,8 -1,9 -4,3 -0,9 2,6 -1,3 -1,8 42 39 1,5 0,4
Oriente Medio y Asia Central 25,6 22,5 19,2 12,9 -10,2 -11,5 -2,0 6,6 -1,0 -3,5 —6,5

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion

Combustibles 25,4 22,6 18,5 13,8 -4 -4,7 48 14,6 7,7 3,9 1,0

Otros productos -4,2 4,2 4,6 -2,1 0,3 -0,1 -1,1 -41 -2,2 2,7 -4.1
De los cuales, productos primarios -5,7 -12,5 -17,2 -11,4 -16,4 -10,4 -12,9 -15,2 -10,8 -10,1 -10,7

Por fuentes de financiamiento externo

Economias deudoras netas -8,3 -10,1 -9,2 -84 -8,7 —6,2 5,8 —6,4 —6,2 —6,8 7,2

Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o

reprogramaron su deuda en 2014-18 5,9 -11,2 -12,8 -11,8 —24,0 —25,5 -15,8 -9,3 -12,7 -14,3 -11,7
Partida informativa
Mundo 1,5 1,5 1,6 1,8 1,0 1,3 1,8 1,5 1,2 0,5 -0,4
Unidn Europea 1,0 2,8 3,6 3,6 3,9 44 52 4.4 43 4,0 3,0
Paises en desarrollo de bajo ingreso -4,6 -6,9 =72 -78 155 -7,8 -5,9 -8,2 -99  -102 =7,9
Oriente Medio y Norte de Africa 27,1 249 21,3 14,1 -9,9 -10,7 —0,6 8,6 0,2 -2,9 -6,0

TExcluidos el G-7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A11. Economias avanzadas:

(Porcentaje del PIB)

Saldo en cuenta corriente

APENDICE ESTAD{STICO

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
Economias avanzadas -0,1 0,1 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4
Estados Unidos -2,9 -2,6 2,1 -2,1 -2,2 -2,3 -2,3 2,4 -2,5 -2,5 -2,3
Zona del euro? 0,1 14 2,3 2,5 2,7 3,1 3,2 2,9 2,8 2,7 2,2
Alemania 6,2 71 6,6 7,2 8,6 8,5 8,1 7,3 7,0 6,6 58
Francia -0,9 -1,0 0,5 -1,0 -0,4 -0,5 —0,7 —0,6 -0,5 -0,5 -0,4
[talia -3,0 -0,3 1,0 1,9 1,3 2,5 2,6 25 29 2,9 2,1
Espafia -3,2 -0,2 1,5 1,1 1,2 2,3 1,8 0,9 0,9 1,0 1,0
Paises Bajos 8,5 10,2 9,8 8,2 6,3 8,1 10,8 10,9 9,8 9,5 8,5
Bélgica -1,1 0,1 -0,3 -0,9 -1,0 -0,6 0,7 -1,3 -1,1 -0,8 -1,3
Austria 1,6 1,5 1,9 2,5 1,7 2,5 2,0 2,3 1,6 1,8 1,9
Irlanda -1,6 -3,4 1,6 11 44 4,2 0,5 10,6 10,8 9,6 57
Portugal 6,0 -1,8 1,6 0,1 0,1 0,6 0,4 0,6 0,6 -0,7 -1,5
Grecia -10,0 2,4 —2,6 2,3 -1,5 -2,3 2,4 -3,5 -3,0 -3,3 -4,5
Finlandia —1,7 -2,3 -1,9 -1,5 -0,7 -0,7 0,7 -1,6 0,7 -0,5 0,4
Republica Eslovaca 5,0 0,9 1,9 11 -1,7 -2,2 -2,0 -2,5 -2,5 -1,7 0,1
Lituania 4,6 -1,4 0,8 3,2 -2,8 -0,8 0,9 1,6 1,1 1,1 -0,8
Eslovenia 0,8 1,3 3,3 5,1 3,8 48 6,1 57 42 41 14
Luxemburgo 6,0 5,6 54 5,2 51 51 5,0 47 45 45 44
Letonia -3,2 -3,6 -2,7 -1,7 -0,5 1,6 0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -3,4
Estonia 1,3 -1,9 0,5 0,8 1,8 2,0 3,2 1,7 0,7 0,3 -0,8
Chipre —4,1 -6,0 -4.9 -43 -1,5 -5,1 -84 -7,0 -7,8 ) -5,0
Malta 0,2 1,7 2,7 8,7 2,8 3,8 10,5 9,8 7,6 6,2 6,1
Japon 2,1 1,0 0,9 0,8 3,1 4,0 42 3,5 3,3 33 3,7
Reino Unido -2,0 -3,8 5,1 -4,9 -4,9 -5,2 -3,3 -39 -3,5 -3,7 -3,7
Corea 1,3 3,8 5,6 5,6 7,2 6,5 46 44 3,2 2,9 2,9
Canada -2,8 -3, -3,2 2,4 -3,5 -3,2 -2,8 2,6 -1,9 -1,7 -1,6
Australia -3,1 -43 -3,4 -3,1 -4.6 -3,3 —2,6 2,1 -0,3 -1,7 -1,9
Taiwan, provincia china de 78 8,7 9,7 11,4 13,9 13,5 14,5 12,2 11,4 10,8 8,0
Singapur 22,2 17,6 15,7 18,0 17,2 17,5 16,4 17,9 16,5 16,6 15,0
Suiza 7,8 10,7 11,6 8,5 11,2 9,4 6,7 10,2 9,6 9,8 9,8
Suecia 55 55 5,2 4,5 41 3,8 2,8 1,7 2,9 2,7 2,4
Hong Kong, RAE de 5,6 1,6 1,5 14 3,3 4,0 4,6 43 55 51 4,0
Republica Checa -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,6 1,7 0,3 -0,1 -0,2 -0,7
Noruega 12,4 12,5 10,3 10,5 79 40 5,7 8,1 6,9 7,2 59
Israel 2,1 0,5 2,9 4.4 5,0 3,6 2,7 2,7 2,4 2,5 2,5
Dinamarca 6,6 6,3 7,8 8,9 8,2 7,9 8,0 57 55 52 4,6
Nueva Zelandia -2,8 -39 -3,2 -3,1 -3,0 2,2 -2,9 -3,8 4,1 -4,3 -4,3
Puerto Rico
Macao, RAE de 40,9 39,3 40,2 34,2 25,3 27,2 33,1 35,2 35,7 35,3 29,8
Islandia 5,1 -3,8 58 3,9 5,1 7,6 3,8 2,8 3,1 1,6 0,3
San Marino - o o o .. .. -0,5 04 0,4 0,2 0,2
Partidas informativas
Principales economias avanzadas -0,8 -0,9 -0,7 -0,6 -0,5 -0,2 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4
Zona del euro? 0,8 2,3 2,8 2,9 3,2 3,5 3,6 3,5 3,4 3,2 2,7

TLas cifras se presentan con correccién de discrepancias en la declaracion de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.
2| os datos se han calculado como la suma de los saldos de cada uno de los paises de la zona del euro.
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
Africa subsahariana -0,6 -1,7 -2,2 -3,6 -6,0 -3,9 -2,3 -2,7 -3,6 -3,8 -3,1
Angola 11,7 10,8 6,1 2,6 -8,8 —4,8 -0,5 6,1 0,9 -0,7 -0,9
Benin -5,3 -5,4 -6,1 7,2 -7,3 6,8 -7,3 -6,0 -6,1 -5,8 -5,0
Botswana 3,1 0,3 8,9 15,4 7,8 7,8 53 1,9 -3,0 -1,0 3,0
Burkina Faso -1,5 -1,5 —11,3 -8,1 -8,6 7,2 7,3 -5,8 5,7 -4,0 -3,7
Burundi 14,4 -18,6 -19,3 -18,5 17,7 13,1 -12,3 -13,4 -12,6 -11,9 -8,8
Cabo Verde -16,3 -12,6 -4,9 -9,1 -3,2 -39 -6,6 4,5 4.4 4,2 -3,6
Camer(n -2,5 -3,3 -3,5 4,0 -3,8 -3,2 2,7 -3,7 -3,7 -3,5 -3,2
Chad -5,8 -7,8 -9,1 -89 -13,6 -10,2 -6,6 -3,4 -6,4 -6,1 -59
Comoras -3,6 -3,2 —41 -3,8 -0,3 —4,3 2,2 -3,8 -8,0 7,4 4.4
Cote d’lvoire 10,4 -1,2 -1,4 1,4 -0,6 -1,2 2,7 4,7 -3,8 -3,8 -3,1
Eritrea 13,4 12,9 2,3 17,3 20,8 15,3 23,8 16,6 11,3 13,2 2,9
Eswatini -5,8 5,0 10,8 11,6 12,9 7,8 7,0 2,0 2,5 5,0 4,2
Etiopia -2,5 7,1 -6,1 -6,6 -11,7 -9,4 -8,6 6,5 -6,0 -5,3 -39
Gabon 24,0 17,9 73 7,6 -5,6 -9,9 4.4 -2,4 0,1 0,9 4,0
Gambia —7,4 —4,5 6,7 7,3 -9,9 -9,2 7,4 9,7 -9,4 -13,1 -11,4
Ghana —6,6 -8,7 -9,0 -7,0 -5,8 5,2 -3,4 -3,1 -3,6 -3,8 -2,0
Guinea -18,4 -19,9 -12,5 -12,9 -12,9 -31,9 7,1 -18,4 -20,7 -17,7 -10,3
Guinea-Bissau -1,3 -8,4 -4,6 05 1,9 1,3 0,3 45 -4,2 =3,7 2,2
Guinea Ecuatorial 5,7 -1,1 -2,4 -43 -16,4 -13,0 -5,8 -5,4 -5,9 -6,2 -5,6
Kenya -9,2 -8,4 -8,8 -10,4 -6,7 -4.9 -6,2 -5,0 4,7 4.6 4,7
Lesotho 134 -8,4 -5,1 4,9 4,0 -8,4 4,7 -8,6 -14,6 -4,9 -5,6
Liberia -17,6 -17,3 -21,7 —26,4 —26,7 -18,6 -23,4 -23,4 -21,2 -21,0 -14,7
Madagascar 7,7 -8,9 -6,3 -0,3 -1,9 0,6 -0,5 0,8 -1,6 -2,7 -4,1
Malawi -8,6 -9,2 -8,4 -8,2 17,2 -18,5 —25,6 -15,3 —14,3 -14,2 -10,2
Mali 5,1 2,2 -2,9 4,7 -5,3 7,2 7,3 -3,8 -5,5 -55 -6,6
Mauricio -13,5 71 -6,2 -5,4 -3,6 4,0 -4,6 -5,8 7,2 -6,5 -5,0
Mozambique -25,3 447 -42.9 -38,2 -40,3 -39,0 -20,0 -30,4 -58,0 -66,7 -39,3
Namibia -3,0 —5,7 —4,0 -10,8 -12,4 -15,4 -5,0 -2,1 —4,1 -2,3 4.5
Niger -22,3 -14,7 -15,0 -15,8 -20,5 -15,5 -15,7 -18,1 -20,0 -22,7 -12,1
Nigeria 2,6 3,8 3,7 0,2 -3,2 0,7 2,8 1,3 -0,2 -0,1 -0,2
Republica Centroafricana —6,8 5,6 -2,9 -13,3 -9,1 5,3 7,8 -8,0 4,1 -4,9 -5,0
Republica del Congo 13,9 17,7 13,8 1,3 54,2 -63,5 -5,9 6,7 6,8 53 -2,1
Republica Democréatica del Congo —5,0 —4,3 —5,0 4,7 -3,8 -4 -3,2 4,6 -3,4 —4,2 -4,5
Rwanda 7,3 -9,9 -8,7 -11,8 —13,3 -14,3 6,8 -7,8 -9,2 -8,7 -8,0
Santo Tomé y Principe 27,9 -21,8 -14,5 21,7 -12,2 6,6 -13,2 -10,9 -11,5 -9,0 -6,5
Senegal -6,5 -8,7 -8,2 -7,0 -5,6 -4,0 -7,3 -8,8 -8,5 -11,1 -33
Seychelles -23,0 -21,1 -11,9 —23,1 -18,6 —-20,6 -20,4 -17,0 -16,7 -17,0 -16,8
Sierra Leona -65,0 -31,8 -17,5 -9,3 -15,5 4.4 -14,4 -13,8 -12,3 -10,5 -8,0
Sudafrica —2,2 5,1 —5,8 -5,1 4.6 —2,9 —2,5 -3,5 —3,1 -3,6 4,7
Sudan del Sur 18,2 -15,9 -39 -1,5 -2,5 49 -3,4 6,5 2,3 4,2 -10,0
Tanzania -11,0 -12,0 -10,7 -10,0 -7,9 -4,3 -3,0 -3,7 4,1 -3,6 -2,6
Togo -7,8 -7,6 -13,2 -10,0 -11,0 -9,8 -2,0 -4,9 -6,3 -55 4.4
Uganda -9,9 -6,7 7,2 -8,1 -7,3 -3,4 -5,0 -89 -11,5 -10,5 -1,6
Zambia 4,7 54 -0,6 2,1 -39 4.5 -39 -2,6 -3,6 -3,4 -2,0
Zimbabwe! -17,2 -10,7 -13,2 -11,6 -7,6 -3,6 -1,3 -4,9 -0,5 -2,5 -2,8
América Latina y el Caribe -1,9 -2,5 -2,8 -3,1 -3,2 -1,9 -1,4 -1,9 -1,6 -1,5 -1,9
Antigua y Barbuda . o 0,3 2,2 2,4 -8,8 7,0 6,1 -55 4,7
Argentina -1,0 —0 4 -2,1 -1,6 2,7 2,7 -4,9 -5,3 -1,2 0,3 -1,6
Aruba -10,5 35 -12,9 5,1 42 5,0 1,0 0,2 -1,8 -1,1 0,7
Bahamas, Las -11,8 -14,0 -141 -17,4 -12,0 -6,0 -12,4 -12,1 7,4 -12,8 -5,5
Barbados -11,8 —8,5 -8,4 -9,2 -6,1 4,3 -3,8 -3,7 -39 -3,5 -2,5
Belice -1,1 -1,2 4,5 -7,9 -9,8 -9,0 -7,0 -8,1 -7,0 -6,4 4,7
Bolivia 2,2 7,2 34 1,7 -5,8 -5,6 -5,0 -4,9 -5,0 4,1 -3,0
Brasil -2,9 -3,4 -3,2 4,1 -3,0 =8 -0,4 -0,8 -1,2 -1,0 -1,6
Chile -1,7 -39 —4,1 —1,7 -2,3 -1,6 2,1 -3,1 -3,5 -2,9 -1,7
Colombia -2,9 -3,1 -3,3 -5,2 -6,3 4,3 -3,3 -4,0 4,2 -4,0 -3,7
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacién)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

América Latina y el Caribe (continuacién) -1,9 -2,5 -2,8 -3,1 -3,2 -1,9 -1,4 -1,9 -1,6 -1,5 -1,9
Costa Rica -5,3 5,1 48 -48 -3,5 -2,2 -2,9 -3,1 -2,4 -2,5 -3,3
Dominica o o .. 6,9 -7,6 -8,9 -12,7 -43,4 -33,6 —25,8 -9,5
Ecuador -0,5 -0,2 -1,0 -0,7 -2,2 1,3 -0,5 -1,4 0,1 0,7 1,7
El Salvador 5,5 5,8 —6,9 5,4 -3,2 -2,3 -1,9 -4,8 -4,9 -5,0 -5,3
Granada - S .. -11,6 -12,2 -11,0 -12,0 -11,2 -11,3 -9,9 -8,9
Guatemala -3,4 -2,6 2,5 2,1 -0,2 1,5 1,6 0,8 0,6 0,3 -1,0
Guyana -12,2 -11,3 -13,3 -9,5 -5,1 0,4 6,8 -17,5 22,7 -18,4 1,7
Haiti -4,3 5,7 —6,6 -8,5 -3,0 -0,9 -1,0 =3,7 -3,3 -3,2 -2,6
Honduras -8,0 -8,5 -9,5 -6,9 47 -2,6 -1,8 4,2 42 -43 -39
Jamaica -12,2 -111 -9,2 -7,5 -3,1 -14 2,6 2.4 -2,5 -2,2 -3,1
México -1,0 -1,5 2,5 -1,9 —2,6 2,2 -1,7 -1,8 -1,2 -1,6 -2,0
Nicaragua -11,9 -10,7 -10,9 7.1 -9,0 -6,6 —4,9 0,6 2,3 1,8 -1,0
Panama -13,0 -9,2 -9,0 -13,4 -9,0 -8,0 7,9 7,8 —6,1 -5,3 -5,5
Paraguay 0,6 -0,9 1,6 -0,1 -0,4 3,5 3,1 0,5 -0,1 1,3 1,8
Perti -2,0 -3,2 5,1 -4,5 -5,0 2,6 -1,2 -1,6 -1,9 -2,0 -1,8
Republica Dominicana -7,5 —6,5 -41 -3,2 -1,8 -1,1 0,2 -1,4 -1,3 -11 2,5
Saint Kitts y Nevis - o .. 0,1 -94 -13,8 -11,7 7,4 6,3 -15,8 -13,1
San Vicente y las Granadinas - . o -26,3 -15,3 -13,0 -12,0 -12,2 -11,6 -10,7 -9,0
Santa Lucia - o .. 0,3 2,3 4,6 1,5 3,0 2,5 1,7 0,8
Suriname 9,8 33 -3,8 7,9 -16,4 5,4 -0,1 5,5 5,7 5,8 —2,6
Trinidad y Tabago 16,9 12,9 20,0 14,6 74 -4,0 5,0 71 2,4 1,7 2,4
Uruguay - -4,0 -3,6 -3,2 -0,9 0,6 0,8 —0,6 -1,7 -3,0 -1,8
Venezuela 49 0,8 2,0 2,3 -5,0 -1,4 6,1 6,4 7,0 1,5
Economias emergentes y

en desarrollo de Asia 0,8 0,9 0,7 1,5 2,0 1,4 1,0 -0,1 0,4 0,2 -0,2
Bangladesh -1,0 0,7 1,2 1,3 1,9 0,6 -2,1 2,7 -2,0 2,1 -2,0
Bhutan —29,8 -214 -25,4 —26,8 27,2 -30,8 -23,0 -18,4 -12,5 -9,6 6,4
Brunei Darussalam 34,7 29,8 20,9 31,9 16,7 12,9 16,4 7,9 8,5 12,0 19,8
Camboya -7,9 -8,5 -8,4 -8,5 -8,7 -8,4 -7,9 -11,3 -12,5 -12,3 -8,8
China 1,8 2,5 1,5 2,2 2,7 1,8 1,6 0,4 1,0 0,9 0,4
Fiji 47 -1,3 -89 -6,1 -3,8 -39 7,0 -89 7,3 6,2 5,2
Filipinas 2,5 2,8 42 3,8 2,5 -0,4 -0,7 —2,6 -2,0 -2,3 -1,9
India -43 -4,8 -1,7 -1,3 -1,0 -0,6 -1,8 2,1 -2,0 -2,3 -2,5
Indonesia 0,2 2,7 -3,2 3,1 -2,0 -1,8 -1,6 -3,0 -2,9 2,7 -2,5
Islas Marshall 2,2 6,3 -10,7 -1,7 14,4 9,7 4.8 51 4.1 3,2 -0,2
Islas Salomdn -8,2 1,5 -3,4 -4,3 -3,0 -4,0 -4.8 5,2 7,1 -8,2 -6,8
Kiribati -9,5 1,9 -5,5 31,1 32,8 10,8 38,0 36,2 13,2 2,4 4,2
Malasia 10,7 51 3,4 43 3,0 2,4 2,8 2,1 3,1 1,9 0,9
Maldivas -14,8 -6,6 -43 -3,7 -7,5 23,2 -21,9 -25,3 —20,4 -15,7 -8,7
Micronesia -20,0 -14,6 -11,6 -0,9 1,6 3,9 7,5 24,5 15,7 2,6 4,2
Mongolia —26,5 -27,4 —25,4 -11,3 4,0 -6,3 -10,1 -17,0 -14,4 -12,4 -8,8
Myanmar -1,7 -1,7 0,6 4,2 -3,1 -4,0 —6,5 4,2 -4,8 -4,9 -4,6
Nauru 28,7 35,7 49,5 25,2 -21,3 2,0 12,7 1,9 3,6 -43 -3,6
Nepal -1,0 48 3,3 45 5,0 6,3 —0,4 -8,1 -8,3 -10,0 -5,0
Palau -12,7 -15,3 —14,2 -17,9 -8,7 -13,6 -19.1 -16,6 —25,4 -24,8 -19,9
Papua Nueva Guinea —24,0 -36,1 -30,8 12,3 17,5 34,6 28,7 27,4 23,0 24,8 22,2
Republica Democratica Popular Lao -15,3 -21,3 -26,5 -23,3 22,4 -11,0 -10,6 -12,0 -12,1 -12,0 -10,9
Samoa —6,9 -9,0 -1,7 -8,1 -3,1 47 -1,8 2,3 -0,6 -0,3 -1,2
Sri Lanka 71 5,8 -3,4 -2,5 -2,3 -2,1 —2,6 -3,2 —2,6 2,8 -2,1
Tailandia 2,5 -1,2 2,1 2,9 6,9 10,5 9,7 6,4 6,0 54 3,7
Timor-Leste 39,1 39,7 42,4 27,1 6,6 -21,7 -114 -7,0 11 -2,9 -9,1
Tonga -16,9 -12,3 -8,0 -10,0 -10,7 -6,6 6,2 7,7 -11,0 -13,2 -12,2
Tuvalu -37,1 18,2 —6,6 2,9 -52,8 23,2 30,9 71 29,9 -7,5 11
Vanuatu 7,8 —6,5 -3,3 6,2 -1,6 0,8 —6,4 3,4 6,1 5,6 -3,7
Vietnam 0,2 6,0 45 49 -0,1 2,9 2,1 2,4 2,2 1,9 1,0
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacion)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Economias emergentes y

en desarrollo de Europa -0,9 -0,6 -1,4 -0,3 0,9 -0,4 -0,6 1,7 1,6 0,6 -0,1
Albania -13,2 -10,1 -9,3 -10,8 -8,6 -7,6 7,5 -6,8 -6,6 -6,4 -6,2
Belards -8,2 -2,8 -10,0 —6,6 -3,3 -34 -1,7 —0,4 -0,9 -3,4 -2,8
Bosnia y Herzegovina -9,5 8,7 5,3 7,4 -5,3 4,7 4,7 —4.1 4,8 -4,9 -4.8
Bulgaria 0,3 0,9 1,3 1,2 0,0 2,6 3,1 4,6 3,2 2,5 0,3
Croacia -0,7 -0,1 0,9 2,0 46 2,5 3,5 2,5 1,7 1,0 0,0
Hungria 0,4 1,5 3,6 1,3 2,4 46 2,3 -0,5 -0,9 -0,6 0,0
Kosovo -12,7 -5,8 -3,4 -6,9 -8,6 -7,9 6,4 -8,0 -6,5 -6,6 -7,2
Macedonia del Norte -2,5 -3,2 -1,6 -0,5 -2,1 -3,1 -1,3 -0,3 -0,7 -1,2 -2,0
Moldova -10,1 7,4 -5,2 -6,0 -6,0 -3,5 -5,8 -10,5 -9,1 -89 6,8
Montenegro -14,8 -15,3 -11,4 -12,4 -11,0 -16,2 -16,1 -17,2 -17,1 -14,9 -9,5
Polonia 5,2 =3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,5 0,1 —0,6 -0,9 -1,1 -2,1
Rumania 5,0 -4,8 -1,1 -0,7 -1,2 -2,1 -3,2 -4,5 -55 -5,2 4.4
Rusia 48 3,3 1,5 2,8 5,0 1,9 2,1 6,8 57 3,9 3,2
Serbia -8,1 -10,8 5,7 -5,6 =35 -2,9 5,2 5,2 -5,8 -5,1 -4
Turquia -89 -5,5 -6,7 47 -3,7 -3,8 -5,6 -3,5 -0,6 -0,9 -1,9
Ucrania2 6,3 -8,1 -9,2 -3,9 1,7 -15 2,2 -3,4 -2,8 -3,5 -3,3
Oriente Medio y Asia Central 12,1 11,4 8,8 5,2 -3,9 -4.1 -0,7 2,7 -0,4 -1,4 -2,2
Afganistan 26,6 10,9 0,3 58 2,9 8,4 47 9.1 2,0 0,2 -1,6
Arabia Saudita 23,6 22,4 18,1 9,8 -8,7 -3,7 1,5 9,2 4.4 15 -1,8
Argelia 9,9 59 04 -4,4 -16,4 -16,5 -13,2 -9,6 -12,6 -11,9 -6,9
Armenia -104 -10,0 7,3 -7,6 2,6 -2,3 2,4 94 7,4 7,4 -5,9
Azerbaiyan 26,0 21,4 16,6 13,9 -0,4 -3,6 41 12,9 9,7 10,0 7,6
Bahrein 8,8 8,4 74 4.6 2,4 -4,6 -45 5,9 -4,3 -4.4 4,1
Djibouti -1,8 -23,4 —29,7 23,1 27,7 -1,0 -3,6 15,1 -0,3 0,6 2,6
Egipto | -2,5 -3,6 2,2 -0,9 -3,7 -6,0 6,1 2,4 -3,1 -2,8 -2,5
Emiratos Arabes Unidos 12,6 19,7 19,0 13,5 49 3,7 7,3 9,1 9,0 71 5,2
Georgia -12,8 -11,9 5,9 -10,8 -12,6 -13,1 -8,8 1,7 -5,9 5,8 -5,3
Irdn 10,4 6,0 6,7 3,2 0,3 4,0 3,8 41 2,7 -3,4 -3,6
Iraq 10,9 51 1,1 2,6 -6,5 -8,3 1,8 6,9 -3,5 -3,7 -7,3
Jordania -10,2 -15,0 -10,3 7,2 -9,0 -94 -10,6 7,0 -7,0 6,2 -6,0
Kazajstan 5,3 11 0,8 2,8 -3,3 -5,9 -3,1 0,0 -1,2 -1,5 -0,9
Kuwait 42,9 455 40,3 33,4 3,5 -4.6 8,0 14,4 8,2 6,8 3,2
Libano -15,7 -25,2 27,4 —28,2 -19,3 -23,1 -25,9 -25,6 —26,4 —-26,3 -23,1
Libia? 9,9 29,9 0,0 78,4 54,4 24,7 79 2,2 -0,3 -11,6 -7,6
Marruecos -7,6 -9,3 -7,6 -5,9 -2,1 -4,0 -3,4 -5,4 -4,5 -3,8 -2,8
Mauritania 5,0 -24,2 —22,0 —27,3 -19,8 -15,1 -144 -18,4 -13,7 —20,1 7,1
Omén 13,0 10,2 6,6 5,2 -15,9 -19,1 -15,6 -5,5 7,2 -8,0 -9,1
Pakistan 0,1 2,1 1,1 -1,3 -1,0 -1,7 -41 —6,3 -4,6 -2,6 -1,8
Qatar 311 33,2 30,4 24,0 8,5 -5,5 3,8 8,7 6,0 41 3,3
Rept]sblica Kirguisa 7,7 -15,5 -13,9 -17,0 -15,9 -11,6 —6,2 8,7 -10,0 -8,3 -94
Siria
Somalia - o -2,9 -7,0 -6,0 -94 -9,0 -8,3 -8,0 1,7 -9,7
Sudén* -4,0 -12,8 -11,0 5,8 -84 -7,6 -10,0 -13,6 7,4 -12,5 -10,9
Tayikistan 6,3 -9,0 -10,4 -3,4 -6,1 42 2,2 -5,0 -5,8 -5,8 -5,5
Tanez -8,4 9,1 —9,7 -9,8 -9,7 -9,3 -10,2 —11,1 -10,4 94 5,7
Turkmenistan -0,8 -0,9 -7,3 —6,1 -15,6 -20,2 -10,3 57 0,6 -3,0 -74
Uzbekistan 48 1,0 2,4 14 0,6 0,4 2,5 7.1 -6,5 -5,6 4,2
Yemen =-3,0 -1,7 3,1 0,7 7,1 -3,2 —0,2 -1,8 4,0 1,3 -0,8

TEl délar de Zimbabwe salié de circulacion a principios de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolucion de los precios y el tipo de cambio del délar de EE.UU. preparadas
por el personal técnico del FMI. Las estimaciones de los valores en ddlares de EE.UU. del personal técnico del FMI pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades
nacionales.

2\Vganse las notas especificas sobre Libia y Ucrania en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

3No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacién politica.

4Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

APENDICE ESTAD{STICO

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Economias avanzadas
Saldo en cuentas financieras —237,6 -153,5 230,0 314,6 324,8 436,4 3947 323,0 386,0 255,7
Inversion directa, neta 358,3 116,8 155,0 210,4 -39,1 —260,0 3221 —148,2 14,9 42,2
Inversion de cartera, neta -1.110,4 —248,8 -553,0 741 252,3 558,2 5,7 353,5 4171 4719
Derivados financieros, netos 4.8 —97,7 74,7 2,7 -88,7 20,3 13,6 57,9 -15,4 -18,7
Otra inversion, neta 169,6 -198,2 399,0 -102,5 -254 -60,8 -1911 —69,6 -92,5 —296,5
Variacion de las reservas 349,9 273,2 153,1 134,9 226,8 178,6 244,3 129,3 60,9 56,7
Estados Unidos
Saldo en cuentas financieras -526,0 —448,2 -400,3 —297,3 -325,9 -382,0 -357,6 —445,5 -442,0 -560,9
Inversion directa, neta 173,1 126,9 104,7 135,7 —202,0 -176,1 29,9 -336,8 -164,0 -159,1
Inversion de cartera, neta —226,3 -498,3 -30,7 -114,9 -53,5 -195,1 —223,1 18,4 —248,9 -157,9
Derivados financieros, netos -35,0 71 2,2 -54,3 27,0 78 24,0 -20,7 -20,0 -4,5
Otra inversion, neta —-453,7 —-88,4 —473,4 —260,1 -37,1 -20,8 -186,7 -111,3 -9,3 —239,4
Variacion de las reservas 15,9 45 -3,1 -3,6 -6,3 2,1 -1,7 5,0 0,2 0,0
Zona del euro
Saldo en cuentas financieras 40,9 182,6 439,0 337,6 297,9 372,6 4248 330,1
Inversion directa, neta 1249 58,9 13,5 69,1 178,5 206,8 88,7 42,3
Inversion de cartera, neta -383,4 -177,0 -168,5 75,4 191,2 509,8 335,4 255,6
Derivados financieros, netos 55 38,9 41,8 65,8 95,6 16,9 27,1 114,5
Otra inversion, neta 197,7 2428 544,2 123,0 -179,2 -378,0 -24.8 -111,9
Variacion de las reservas 14,3 19,0 8,0 4.4 11,8 17,1 -1,6 29,5
Alemania
Saldo en cuentas financieras 167,7 194,3 300,0 317,8 259,4 286,8 319,9 270,4 269,1 261,0
Inversion directa, neta 10,3 33,6 26,0 87,8 68,4 46,5 54,0 51,4 53,0 55,0
Inversion de cartera, neta 51,4 66,8 209,6 177,7 209,9 220,3 2245 133,6 178,3 163,4
Derivados financieros, netos 39,8 30,9 31,8 50,8 33,8 32,1 13,2 27,5 22,3 19,0
Otra inversion, neta 165,1 61,1 31,4 4.8 -50,3 -14,0 29,7 57,4 15,5 23,5
Variacion de las reservas 3,9 1,7 1,2 -3,3 2,4 1,9 =1 0,5 0,0 0,0
Francia
Saldo en cuentas financieras —78,6 48,0 -19,2 -10,3 -0,8 -18,6 -35,0 -32,3 -114 -114
Inversion directa, neta 19,8 19,4 -13,9 47,2 79 41,8 11,5 65,2 45,6 48,1
Inversion de cartera, neta —-335,2 -50,6 -79,3 —23,8 43,2 0,2 26,6 5,9 50,0 60,0
Derivados financieros, netos -19,4 -18,4 —22,3 -31,8 14,5 -17,6 -1,4 -30,5 -39,8 -52,5
Otra inversion, neta 263,9 -3,6 98,2 -2,9 —74,2 -45,4 —68,3 -73,3 —69,7 —69,5
Variacion de las reservas 7,7 52 -1,9 1,0 8,0 2,5 -3,4 12,3 2,4 2,5
Italia
Saldo en cuentas financieras -79,9 4.1 29,0 68,5 39,1 66,3 58,1 35,4 58,7 60,5
Inversion directa, neta 17,2 6,8 0,9 3,1 2,7 -10,7 3,7 -3,7 -3,0 -2,5
Inversién de cartera, neta 25,6 -22,4 -5,4 5Y5) 108,2 176,5 98,8 143,8 10,5 33,5
Derivados financieros, netos -10,1 75 4,0 -4,8 2,6 -3,3 -8,2 -3,3 -1,3 0,4
Otra inversion, neta -113,9 2,1 27,5 65,9 -75,0 -95,0 -39,2 -104,5 52,5 30,0
Variacion de las reservas 1,3 1,9 2,0 -1,3 0,6 =18 3,0 3,1 0,0 0,0
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DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Espaiia
Saldo en cuentas financieras -41.4 2,4 442 16,1 24,3 27,4 24.4 26,2 20,1 22,5
Inversion directa, neta 12,8 27,2 —24.,6 8,6 28,4 16,0 19,1 -11,0 =3,7 =3,7
Inversion de cartera, neta 431 53,7 -83,6 -12,1 11,8 56,1 28,6 10,1 48,4 49,5
Derivados financieros, netos 2,9 -10,7 1,4 1,7 -1,3 -3,3 -2,5 1,5 0,0 0,0
Otra inversion, neta -114,2 -16,3 150,3 12,8 -20,1 -50,5 -24.8 23,1 24,7 -23,4
Variacion de las reservas 13,9 2,8 0,7 51 5,6 9,1 4,0 2,5 0,0 0,0

Japon

Saldo en cuentas financieras 158,4 53,9 -4,3 58,9 180,9 266,8 166,38 182,7 169,1 176,8
Inversion directa, neta 117,8 117,5 144,7 118,6 133,3 137,5 153,4 132,9 1451 156,4
Inversion de cartera, neta -162,9 28,8 —280,6 —42,2 131,5 276,5 -50,6 91,5 72,8 64,9
Derivados financieros, netos -171 6,7 58,1 34,0 17,7 -16,1 30,4 0,8 0,9 0,9
Otra inversion, neta 434 —61,1 34,8 -60,1 -106,7 -125,4 10,0 —66,6 -60,8 -56,9
Variacion de las reservas 177,3 -37,9 38,7 8,5 5,1 5,7 23,6 24,0 11,0 11,5

Reino Unido

Saldo en cuentas financieras —43,3 -92,6 -132,5 —154,2 -142,6 -145,8 -115,8 -85,8 -97,2 -102,0
Inversion directa, neta 53,4 -34,8 -11,2 -176,1 -106,0 -219,5 16,3 -14,6 -0,8 -11,7
Inversion de cartera, neta -215,5 275,0 —284,2 16,4 —-201,8 -1954 -134,9 -361,7 0,0 0,0
Derivados financieros, netos 7,4 —-65,8 63,4 31,2 -128,6 29,3 13,3 17,7 -5,0 -10,3
Otra inversion, neta 103,4 -279,1 91,8 =375 261,6 231,0 -19,2 2481 -106,4 -95,6
Variacion de las reservas 7,9 12,1 7,8 11,7 32,2 8,8 8,8 24,8 15,1 15,6

Canada

Saldo en cuentas financieras —49.4 —62,7 -56,9 —42,3 -56,2 —-49,5 -40,4 -36,4 -32,5 -30,2
Inversion directa, neta 12,5 12,8 -12,0 1,3 23,6 33,9 55,0 74 -8,0 53
Inversion de cartera, neta -104,4 —63,8 271 -32,9 —-48,1 -118,6 -80,5 -8,2 -30,0 -27,8
Derivados financieros, netos S o - .. . .. .. o - o
Otra inversion, neta 34,3 -13,4 -22,5 -16,0 40,2 29,5 -15,6 -34,0 55 7,7
Variacion de las reservas 8,1 1,7 47 53 8,6 5,6 0,8 -1,5 0,0 0,0

Otras economias avanzadas'

Saldo en cuentas financieras 286,0 253,4 376,1 343,1 291,0 332,1 306,7 324,7 338,2 325,9
Inversion directa, neta —6,2 -33,7 30,8 —6,3 -101,2 -71,9 -73,8 71,2 -55,3 -47.6
Inversion de cartera, neta 47,2 150,0 139,6 181,5 335,5 264,0 179,3 361,1 314,2 273,7
Derivados financieros, netos 311 —28.,8 -33,5 —23,5 -12,9 41 —4,2 27,6 9,0 9,2
Otra inversion, neta 88,8 -110,0 136,7 84,7 -105,5 -14.4 1,7 —44,4 41,7 68,3
Variacién de las reservas 125,1 274,7 101,3 106,3 175,9 150,2 2131 51,6 27,6 22,3

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo
Saldo en cuentas financieras 232,9 106,9 26,5 28,8 —272,8 -395,9 —239,1 -160,6 21,5 -100,4

Inversion directa, neta —531,6 4942 -482,8 —-430,1 -344,8 —259,4 -302,9 -383,2 -384,9 -408,6

Inversion de cartera, neta -134,3 —-244.5 -150,2 -89,7 123,3 54,6 -210,6 -116,1 -20,9 -8,1

Derivados financieros, netos . - - ... . . . o o L.

Otra inversion, neta 152,7 415,2 75,6 408,5 468,8 396,7 110,8 232,7 312,3 238,9

Variacion de las reservas 742,0 432,4 583,7 126,4 5271 -471,0 161,3 102,8 115,8 77,1
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Por regiones

Africa subsahariana

Saldo en cuentas financieras -13,6 —24.5 55,0 —76,6 72,1 —58,2 -36,9 —43,3 53,1 -59,5
Inversion directa, neta -32,6 -34,6 —23,5 48,3 -37,3 -34,1 -37,0 —29,5 -43,9 -50,2
Inversion de cartera, neta -19,2 28,2 -22,3 -9,3 -23,4 -16,7 -22.4 -19,9 -9,8 -124
Derivados financieros, netos -1,7 -1,7 0,8 -1,5 —0,4 0,9 0,3 -0,5 0,5 0,5
Otra inversion, neta 19,7 20,4 -10,2 -3,9 4,0 2,7 9,3 3,2 51 1,7
Variacion de las reservas 20,6 20,0 2,6 -8,0 -14,7 -10,0 12,8 3,7 -2,3 2,6

Ameérica Latina y el Caribe

Saldo en cuentas financieras —-126,6 -155,9 -196,8 -196,7 -186,8 97,1 —-89,2 -113,9 -80,6 81,1
Inversion directa, neta -146,8 -158,5 -149,8 -138,4 -131,9 -125,4 -122,0 -1455 -139,9 -137,3
Inversion de cartera, neta -104,4 -80,9 -100,4 -109,4 -50,8 -49,4 -41,9 -4.9 9,2 -13,0
Derivados financieros, netos 515 2,5 1,8 7,0 1,2 -2,9 3,9 3,9 3,4 3,6
Otra inversion, neta 11,0 22,1 39,8 48 23,6 59,5 53,4 18,9 50,5 55,3
Variacion de las reservas 108,1 58,9 11,8 39,3 —28,8 21,1 17,2 13,8 -3,7 10,5

Economias emergentes y
en desarrollo de Asia

Saldo en cuentas financieras 61,9 13,4 37,2 152,8 75,4 —24,5 —63,8 —204,0 93,0 52,4
Inversion directa, neta —276,7 —220,0 —271,3 —201,3 -139,5 —25,7 -103,3 -182,9 -178,6 -191,8
Inversion de cartera, neta -57,9 -115,6 —64,8 -124,4 81,6 31,0 —69,7 -101,3 52 35,8
Derivados financieros, netos -0,3 1,5 2,0 0,7 0,7 -4,6 2,3 4,7 -13 -0,9
Otra inversion, neta —29,8 209,5 72,9 281,9 461,5 356,8 -88,3 53,0 191,2 139,5
Variacion de las reservas 428,6 140,3 4449 193,3 -330,0 -382,2 1971 23,6 773 71,0

Economias emergentes y
en desarrollo de Europa

Saldo en cuentas financieras -32,6 -25,9 —64,6 -30,2 63,2 2,7 -18,0 104,7 711 33,9
Inversion directa, neta -39,5 =37,7 -15,6 0,5 -259 45,1 —-28,0 —20,6 -12,8 -6,2
Inversién de cartera, neta -40,7 -92,9 -37,8 23,5 541 -7,3 -35,1 13,9 -15,7 -12,3
Derivados financieros, netos 3,6 -1,7 -1,1 55 54 0,2 -2,3 -3,0 0,7 0,9
Otra inversion, neta 16,8 54,8 2,5 62,1 31,4 20,0 30,9 67,0 41,6 12,6
Variacion de las reservas 27,2 51,6 7,7 -121,8 -1,8 35,0 16,5 474 57,3 38,9

Oriente Medio y Asia Central

Saldo en cuentas financieras 343,8 299,9 305,8 179,6 -152,5 -218,8 =31,1 95,9 -8,9 —-46,1
Inversion directa, neta -36,0 —43,2 22,7 -42.,6 -10,3 -29,1 -12,6 -4,6 9,7 -23,2
Inversion de cartera, neta 88,0 73,0 75,2 129,9 61,8 -12,2 -41,5 -39 -9,7 6,3
Derivados financieros, netos o .. . . . . o .. . L.
Otra inversion, neta 135,0 108,5 121,3 68,6 -51,7 -42,3 105,5 90,5 23,9 29,9
Variacion de las reservas 157,5 161,7 132,0 23,7 -151,8 -135,0 -82,3 14,1 -12,8 -45,8
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles
Saldo en cuentas financieras 5121 4471 375,3 226,9 -82,8 -156,2 66,3 278,2 1521 78,2
Inversion directa, neta —23,1 —28,2 14,8 6,6 6,3 27,7 22,4 38,3 23,5 18,8
Inversion de cartera, neta 98,1 41,4 87,5 1774 93,2 -12,3 42,1 4,7 -11,7 -4.9
Derivados financieros, netos .. .. S - . .. .. .. .. -
Otra inversion, neta 243,7 198,9 1744 145,0 -1,7 30,1 140,7 181,0 113,2 86,0
Variacion de las reservas 192,7 233,6 98,1 -107,6 -187,5 -146,4 55,3 64,3 27,4 21,4
Otros productos
Saldo en cuentas financieras —279,2 -340,2 -348,7 -198,2 -190,0 —239,7 -305,4 -438,9 -130,6 -178,5
Inversion directa, neta -508,5 -466,0 —497,5 —436,7 -351,1 —231,8 -325,3 -4215 4084 —427,5
Inversion de cartera, neta -232,4 —285,9 —237,7 —267,1 30,1 -42,3 -168,5 -111,4 -9,2 -3,2
Derivados financieros, netos 58 -0,9 2,4 6,5 -0,2 6,4 3,7 58 2,4 3,2
Otra inversion, neta -90,9 216,3 -98,8 263,5 470,5 366,6 -29,9 51,7 199,1 153,0
Variacion de las reservas 549,2 198,8 485,6 234,0 -339,6 -324,7 216,6 38,4 88,4 98,5
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas
Saldo en cuentas financieras -355,5 -409,9 -403,0 -357,5 —293,8 —229,4 —267,2 -279,7 -262,0 -307,6
Inversion directa, neta —275,8 —278,8 —270,0 —279,8 -289,3 —-288,5 —265,8 -3054 -307,6 -324,2
Inversion de cartera, neta -186,3 —221,5 -178,3 -188,4 -30,7 —54,2 -119,1 -21,7 -72,0 77,4
Derivados financieros, netos o o o o .. o o o o o
Otra inversion, neta —67,9 27,0 -29,5 2,5 38,5 39,3 13,5 371 359 30,7
Variacién de las reservas 1719 121,8 74,2 103,4 -10,6 88,1 102,4 11,9 81,6 61,9
Economias deudoras netas
segin el cumplimiento del
servicio de la deuda
Economias que registraron
atrasos y/o reprogramaron
su deuda en 2014-18
Saldo en cuentas financieras -14,6 -38,1 -36,5 —28,9 47,0 -53,3 -34,8 —22,1 -27,9 -35,3
Inversion directa, neta -14,6 -16,6 -10,1 —-16,6 -34,4 23,7 -13,9 17,7 -23,5 —28,2
Inversion de cartera, neta 1,0 -1,3 -11,8 -1,7 -1,2 -2,3 —24.,8 -18,9 -9,4 -10,5
Derivados financieros, netos .. o o . o o o . - ..
Otra inversion, neta 44 0,5 -18,2 1,8 -15,8 -21,0 10,1 10,1 1,7 1,0
Variacion de las reservas 55 -20,8 3,8 -12,1 4,7 -6,0 -5,9 48 3,8 3,0
Partida informativa
Mundo
Saldo en cuentas financieras 4,7 -46,6 256,6 343,4 52,1 40,5 155,6 162,3 407,4 155,3

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de 0s grupos de
paises se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en délares de EE.UU. No se incluyen los datos agregados sobre derivados financieros para algunos
grupos debido a limitaciones de los datos. No se dispone de proyecciones para la zona del euro debido a limitaciones de los datos.

TExcluidos el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A14. Resumen de préstamo/endeudamiento neto
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

Promedios Promedio
2001-10 2005-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021-24

Economias avanzadas

Préstamo/endeudamiento neto 0,7 -0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4
Saldo en cuenta corriente 0,7 —0,6 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 0,7 0,6 0,5 04
Ahorro 21,7 21,5 21,9 22,6 22,8 22,3 22,7 22,6 22,5 22,4 22,6
Inversion 22,4 221 21,2 21,5 21,6 21,4 21,8 22,0 22,0 22,0 222
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto -4.4 -4,0 -2,1 2,1 2,2 -2,3 -2,2 -2,4 -2,5 -2,5 -2,3
Saldo en cuenta corriente -4.4 -4.0 2,1 21 2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,5 -2,5 2.4
Ahorro 17,3 16,8 19,2 20,3 20,2 18,6 18,6 18,4 18,5 18,5 18,9
Inversion 21,5 20,8 20,4 20,8 211 20,4 20,6 21,0 211 211 21,3
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona del euro
Préstamo/endeudamiento neto 0,1 0,1 2,5 2,6 29 3,1 3,1 2,6 o o
Saldo en cuenta corriente 0,0 0,0 2,3 2,5 2,7 3,1 3,2 2,9 2,8 2,7 2,3
Ahorro 22,9 22,8 22,5 23,0 23,8 24,3 24,9 25,1 25,0 251 251
Inversion 22,5 22,2 19,8 20,1 20,6 20,9 21,3 21,6 21,7 21,8 22,2
Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 0,2 -0,3 . ..
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto 42 6,0 6,5 7,3 8,6 8,5 8,0 74 7,0 6,6 6,0
Saldo en cuenta corriente 42 6,0 6,6 7,2 8,6 8,5 8,1 7,3 7,0 6,6 6,0
Ahorro 24,8 26,3 26,6 27,6 28,6 28,7 28,8 29,1 28,8 28,7 28,9
Inversion 20,6 20,4 20,1 20,4 20,0 20,2 20,7 21,8 21,8 22,1 23,0
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Francia
Préstamo/endeudamiento neto 0,7 —0,3 —0,5 -1,0 -04 -04 0,7 -0,5 0,4 0,4 -0,3
Saldo en cuenta corriente 0,7 -0,3 -0,5 -1,0 -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5 0,4
Ahorro 23,0 22,5 21,8 21,8 22,3 221 22,6 229 22,8 22,8 22,6
Inversion 22,4 22,9 22,3 22,7 22,7 22,6 23,4 23,5 23,3 23,3 23,0
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Italia
Préstamo/endeudamiento neto -1,2 1,8 0,9 2,1 1,7 2,4 2,6 2,5 2,9 3,0 2,5
Saldo en cuenta corriente -1,3 -1,9 1,0 1,9 1,3 2,5 2,6 2,5 2,9 2,9 2,4
Ahorro 19,9 18,7 17,9 18,9 18,6 20,1 20,2 20,5 20,4 20,4 20,2
Inversion 21,1 20,7 17,0 17,0 17,3 17,6 17,6 18,0 17,6 17,5 17,8
Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,2 0,4 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Espaia
Préstamo/endeudamiento neto =55 -5,4 2,2 1,6 1,8 2,5 2,1 1,4 1,4 1,6 1,6
Saldo en cuenta corriente -6,1 5,9 1,5 11 1,2 2,3 1,8 0,9 0,9 1,0 11
Ahorro 21,9 20,7 20,2 20,5 21,6 22,7 22,9 22,8 23,1 23,3 23,6
Inversion 28,0 26,5 18,7 19,5 20,4 20,4 211 21,9 222 22,3 22,6
Saldo en cuenta de capital 0,6 0,5 0,6 0,5 0,7 0,2 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5
Japon
Préstamo/endeudamiento neto 3,2 3,0 0,7 0,7 3,1 39 41 3,5 3,3 3,3 3,4
Saldo en cuenta corriente 3,3 3,1 0,9 0,8 3,1 4,0 42 3,5 3,3 3,3 35
Ahorro 27,4 26,3 241 24,7 271 27,4 28,1 28,0 27,9 28,0 28,1
Inversion 241 23,2 23,2 23,9 24,0 23,4 23,9 24.4 24,6 247 24,6
Saldo en cuenta de capital -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto -2,9 -3,2 5,2 -5,0 -5,0 -5,3 -3,4 -4,0 -3,5 -3,8 -3,8
Saldo en cuenta corriente -2,9 -3,2 =51 -49 -49 5,2 -3,3 -3,9 -3,5 -3,7 -3,7
Ahorro 14,3 13,4 111 12,3 12,3 12,0 13,9 13,3 13,0 12,6 13,0
Inversion 17,2 16,6 16,2 17,3 17,2 17,3 17,2 17,2 16,4 16,2 16,7
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
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Cuadro A14. Resumen de préstamo/endeudamiento neto (continuacidn)

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2001-10 2005-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021-24
Canada
Préstamo/endeudamiento neto 0,4 -1,1 -3,2 2,4 -3,5 -3,2 -2,8 -2,6 -1,9 -1,7 -1,6
Saldo en cuenta corriente 0,5 -1,1 -3,2 2,4 -3,5 -3,2 -2,8 -2,6 -1,9 -1,7 -1,6
Ahorro 22,6 22,5 21,7 22,5 20,3 19,7 20,7 20,4 20,7 20,8 21,0
Inversion 221 23,6 24,9 24,9 23,8 22,9 23,5 23,0 22,6 22,5 22,6
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras economias avanzadas?
Préstamo/endeudamiento neto 4,0 4,0 5,0 5,0 52 53 45 48 4,7 43 4,0
Saldo en cuenta corriente 4,0 4,0 5,0 5,1 5,6 52 47 49 48 44 4,0
Ahorro 30,0 30,5 30,4 30,6 30,8 30,3 30,4 30,3 29,9 29,4 29,0
Inversion 25,7 26,2 25,3 25,3 24,9 25,0 25,5 25,5 25,0 24,9 24,8
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,4 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo
Préstamo/endeudamiento neto 2,5 2,7 0,7 0,6 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,6
Saldo en cuenta corriente 2,5 2,6 0,6 0,6 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,7
Ahorro 30,3 32,6 32,9 32,9 32,3 31,7 32,3 32,9 32,6 32,2 31,8
Inversion 28,1 30,3 32,5 32,5 32,7 31,9 32,5 33,0 32,7 32,7 32,6
Saldo en cuenta de capital 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Por regiones
Africa subsahariana
Préstamo/endeudamiento neto 1,8 1,9 -1,8 -3,2 5,6 -3,5 -1,9 2,3 -3,2 -3,4 -3,0
Saldo en cuenta corriente 0,5 0,5 2,2 -3,6 -6,0 -3,9 -2,3 2,7 -3,6 -3,8 -3,4
Ahorro 20,8 21,7 19,5 19,3 17,3 18,0 19,0 18,0 17,6 17,6 18,7
Inversion 20,9 21,6 21,7 22,6 22,8 21,5 21,2 20,6 21,2 21,4 21,6
Saldo en cuenta de capital 1,3 1,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
América Latina y el Caribe
Préstamo/endeudamiento neto 0,1 0,5 2,8 -3,0 -3,2 -1,9 -14 -1,9 -1,5 -1,5 -17
Saldo en cuenta corriente 0,2 -0,6 -2,8 -3,1 -3,2 -1,9 -1,4 -1,9 -1,6 -15 -1,7
Ahorro 20,4 211 19,1 17,8 16,4 16,9 16,7 17,7 17,8 18,0 18,1
Inversion 20,6 21,6 22,2 21,5 211 18,5 18,5 19,6 19,4 19,5 19,8
Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia
Préstamo/endeudamiento neto 3,7 3,7 0,8 1,6 2,0 1,4 1,0 -0,1 0,4 0,2 0,1
Saldo en cuenta corriente 3,6 3,6 0,7 1,5 2,0 1,4 1,0 -0,1 0,4 0,2 0,1
Ahorro 39,8 43,1 431 43,6 42,5 41,0 41,0 40,4 39,9 39,2 38,1
Inversion 36,4 39,6 42,3 42,1 40,5 39,6 40,1 40,6 39,5 39,0 38,2
Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa
Préstamo/endeudamiento neto 0,1 0,5 -0,9 0,7 1,6 0,1 -0,3 2,2 1,9 0,9 0,2
Saldo en cuenta corriente 0,2 0,6 -1,4 0,3 0,9 —0,4 —0,6 1,7 1,6 0,6 0,0
Ahorro 22,9 23,5 22,8 23,4 24,6 23,5 24,2 25,8 25,2 24,4 241
Inversion 22,6 24,0 242 23,7 23,6 23,8 24,8 24,0 23,5 23,8 241
Saldo en cuenta de capital 0,2 0,1 0,5 0,4 0,7 0,3 0,3 0,5 0,4 0,3 0,2
Oriente Medio y Asia Central
Préstamo/endeudamiento neto 7,3 9,5 9,0 58 -3,6 -39 0,7 2,8 0,3 1,2 -2,0
Saldo en cuenta corriente 7,7 9,9 8,8 52 -39 -41 0,7 2,7 0,4 -1,4 -2,2
Ahorro 34,3 371 35,1 31,4 23,7 23,2 27,6 29,7 27,3 27,3 271
Inversion 27,6 28,0 25,9 25,6 27,2 26,5 28,6 271 27,7 28,7 29,4
Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
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Cuadro A14. Resumen de préstamo/endeudamiento neto (continuacion)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

Promedios Promedio
2001-10 2005-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021-24

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles

Préstamo/endeudamiento neto 8,7 10,0 7,4 47 -1,5 -1,5 1,7 5,6 2,8 1,4 0,4
Saldo en cuenta corriente 9,2 10,4 74 51 -1,5 -1,6 1,7 5,6 2,8 1,3 04
Ahorro 33,6 35,3 32,2 29,7 24,2 24,2 27,8 30,8 28,6 28,0 27,6
Inversion 25,0 25,3 25,1 24,7 26,7 24,5 26,4 25,0 25,6 26,5 271
Saldo en cuenta de capital -0,2 0,0 0,0 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros productos
Préstamo/endeudamiento neto 0,9 0,6 -1,0 0,4 0,2 0,1 -0,2 -0,9 -0,4 -0,5 -0,8
Saldo en cuenta corriente 0,6 0,4 -1,2 —0,6 0,1 0,0 —0,3 -1,0 -0,5 -0,6 -0,8
Ahorro 29,4 31,9 33,0 33,7 33,9 33,1 33,2 33,3 33,2 32,9 32,5
Inversion 29,0 31,6 34,3 34,3 33,8 33,2 33,5 34,4 33,8 33,6 33,3
Saldo en cuenta de capital 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas
Préstamo/endeudamiento neto -0,7 -1,3 2,4 2,1 2,1 -1,5 -1,5 -1,7 -1,7 -1,8 -2,0
Saldo en cuenta corriente -1,0 -1,6 2,7 2,4 2,4 -1,7 -1,7 -2,0 -1,9 -2,0 -2,1
Ahorro 22,9 23,8 22,8 22,8 22,4 22,4 22,7 22,8 22,9 231 23,8
Inversion 24,1 25,6 25,4 25,1 24,8 24,1 24,4 24,8 24,8 25,2 25,8
Saldo en cuenta de capital 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron
atrasos y/o reprogramaron
su deuda en 2014-18
Préstamo/endeudamiento neto 0,0 -1,2 -4,0 -3,2 5,6 5,7 —4,2 2,7 -3,6 -4,0 -3,6
Saldo en cuenta corriente —0,4 -1,7 4,2 -3,5 -5,9 5,7 —4,4 -2,9 -39 -4,3 -39
Ahorro 22,1 21,7 16,3 17,2 14,5 13,9 15,5 17,0 16,6 17,0 17,9
Inversion 23,2 23,6 20,5 20,1 20,5 19,9 20,4 20,0 20,7 21,5 21,9
Saldo en cuenta de capital 0,5 0,5 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Partida informativa

Mundo
Préstamo/endeudamiento neto 0,1 0,4 0,6 0,5 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,2 0,0
Saldo en cuenta corriente 0,1 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,4 0,3 0,1 0,0
Ahorro 241 25,0 26,2 26,7 26,5 26,0 26,5 26,7 26,5 26,5 26,6
Inversion 24,0 24,7 25,5 25,8 26,0 254 26,0 26,3 26,2 26,3 26,6
Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de los grupos de
paises se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en ddlares de EE.UU. Esto difiere de los calculos presentados en la edicion de abril de 2005 y ediciones
anteriores de Perspectivas de la economia mundial, donde los datos compuestos se ponderaban por el PIB valorado segtn la paridad de poder adquisitivo como proporcion del PIB total
mundial. Las estimaciones del ahorro e inversién nacional brutos (o formacién bruta de capital) se obtienen a partir de las estadfsticas de cuentas nacionales de cada pais. Las estimaciones
del saldo en cuenta corriente, el saldo en cuenta de capital y el saldo en cuenta financiera (o préstamo neto/endeudamiento neto) se obtienen de las estadisticas de balanza de pagos. La
relacion entre las transacciones internas y las transacciones con el resto del mundo se puede expresar como identidades contables. Ahorro (A) menos inversion (/) es igual al saldo en cuenta
corriente (SCCo) (A— /= SCCo). Asimismo, préstamo neto/endeudamiento neto (PNEN) es la suma del saldo en cuenta corriente y el saldo en cuenta de capital (SCCa) (PNEN= SCCo +
SCCa). En la practica, estas identidades no son exactas; surgen desequilibrios como resultado de imperfecciones en los datos fuentes y la compilacién de datos y de asimetrias en los datos
compuestos de grupos de paises debido a la disponibilidad de datos.

'Excluidos el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A15. Resumen del escenario base mundial a mediano plazo

Proyecciones
Promedios Promedios
2001-10  2011-20 2017 2018 2019 2020 2017-20  2021-24

Variacion porcentual anual

PIB real mundial 3,9 3,6 , , s 3.4 35 3,6
Economias avanzadas 1,7 1,9 2,5 2,3 1,7 1,7 2,0 1,6
Economias de mercados 6,2 48 4.8 45 3,9 4,6 4.4 48
emergentes y en desarrollo
Partida informativa
Producto potencial
Principales economias avanzadas 1,8 1,4 1,5 1,6 15 1,5 1,5 1,4
Comercio mundial, volumen? 5,0 3,6 5,7 3,6 1.1 3,2 3.4 3,8
Importaciones
Economias avanzadas 385) 3,3 47 3,0 1,2 2,7 2,9 3,1
Economias de mercados 9,2 44 7,5 5,1 0,7 43 44 51
emergentes y en desarrollo
Exportaciones
Economias avanzadas 3,9 3,3 47 3,1 0,9 2,5 2,8 3,1
Economias de mercados 8,2 41 7,3 39 1,9 41 43 4,6
emergentes y en desarrollo
Términos de intercambio.
Economias avanzadas -0,1 0,1 0,2 —0,7 0,0 -0,1 0,2 0,1
Economias de mercados 1,0 -0,3 0,8 1,5 -1,3 -1,1 0,0 -0,1
emergentes y en desarrollo
Precios mundiales en délares de EE.UU.
Manufacturas 1,9 -0,2 -0,3 1,9 1,4 -0,2 0,7 0,8
Petréleo 10,8 -3.1 23,3 29,4 -9,6 -6,2 78 -1,2
Productos primarios no combustibles 8,9 -1,0 6,4 1,6 0,9 1,7 2,6 0,7
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,5 1,7 2,0 1,5 1,8 1,7 1,9
Economias de mercados 6,6 51 43 48 47 4,8 4,6 44
emergentes y en desarrollo
Tasas de interés Porcentaje
Tasa LIBOR real a seis meses? 0,7 -0,6 —0,4 0,1 0,5 0,0 0,1 0,2
Tasa de interés real mundial a largo plazo3 1,9 0,2 0,2 0,1 -0,3 -0,8 0,4 -0,2
Saldos en cuenta corriente Porcentaje del PIB
Economias avanzadas 0,7 0,5 0,9 0,7 0,6 0,5 0,7 0,4
Economias de mercados 2,5 0,3 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,1 -0,7

emergentes y en desarrollo

Deuda externa total

Economias de mercados 30,4 29,9 30,7 31,6 31,0 30,2 30,9 28,4
emergentes y en desarrollo

Servicio de la deuda

Economias de mercados 9,0 10,7 9,9 11,0 10,9 10,6 10,6 10,1
emergentes y en desarrollo

1Los datos corresponden al comercio de bienes y servicios.

2Tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para los depdsitos en ddlares de EE.UU. menos la variacion porcentual del deflactor del PIB de Estados Unidos.
3Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos piblicos a 10 afios (0 al vencimiento méas préximo) para Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia,

Italia, Japon y Reino Unido.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
TEMAS SELECCIONADOS

Archivos de Perspectivas de la economia mundial

Perspectivas de la economia mundial: Sistemas financieros y ciclos econémicos

Perspectivas de la economia mundial: Desbordamientos y ciclos de la economia mundial
Perspectivas de la economia mundial: Globalizacién y desigualdad

Perspectivas de la economia mundial: La vivienda y el ciclo econémico

Perspectivas de la economia mundial: Tensiones financieras, desaceleraciones y recuperaciones
Perspectivas de la economia mundial: Crisis y recuperacién

Perspectivas de la economia mundial: Sustentar la recuperacién

Perspectivas de la economia mundial: Reequilibrar el crecimiento

Perspectivas de la economia mundial: Recuperacién, riesgo y reequilibrio

Perspectivas de la economia mundial: Las tensiones de una recuperacién a dos
velocidades: Desempleo, materias primas y flujos de capital

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién del crecimiento, agudizacién
de los riesgos

Perspectivas de la economia mundial: Reanudacién del crecimiento, peligros persistentes

Perspectivas de la economia mundial: Hacer frente a los altos niveles de deuda y al
lento crecimiento

Perspectivas de la economia mundial: Esperanzas, realidades, riesgos

Perspectivas de la economia mundial: Transiciones y tensiones

Perspectivas de la economia mundial: La recuperacion se afianza, pero sigue siendo despareja
Perspectivas de la economia mundial: Secuelas, nubarrones, incertidumbres

Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento dispar; factores a corto y largo plazo
Perspectivas de la economia mundial: Ajustindose a precios mds bajos para las materias primas
Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento demasiado lento por demasiado tiempo
Perspectivas de la economia mundial: Demanda reprimida:Sintomas y remedios

Perspectivas de la economia mundial: ;Esté cobrando impulso?

Perspectivas de la economia mundial: En busca del crecimiento sostenible; recuperacién a
corto plazo, desafios a largo plazo

Perspectivas de la economia mundial: Repunte ciclico, cambio estructural
Perspectivas de la economia mundial: Retos para un crecimiento sostenido

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién del crecimiento, precaria recuperacién

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién mundial de la actividad manufacturera:
Crecientes barreras comerciales

I. Metodologia: Cifras agregadas, modelos y prondsticos

Medicién de la desigualdad: Cuestiones conceptuales, metodoldgicas y de medicién
Nuevos indices del ciclo econémico para América Latina: Una reconstruccién histérica
Implicaciones de las nuevas estimaciones de la PPA para el célculo del crecimiento mundial
Medicién de las brechas del producto

Evaluacién y divulgacion de los riesgos para las perspectivas mundiales

Septiembre de 2006
Abril de 2007
Octubre de 2007
Abril de 2008
Octubre de 2008
Abril de 2009
Octubre de 2009
Abril de 2010
Octubre de 2010

Abril de 2011

Septiembre de 2011
Abril de 2012

Octubre de 2012
Abril de 2013
Octubre de 2013
Abril de 2014
Octubre de 2014
Abril de 2015
Octubre de 2015
Abril de 2016
Octubre de 2016
Abril de 2017

Octubre de 2017
Abril de 2018
Octubre de 2018
Abril de 2019

Octubre de 2019

Octubre de 2007, recuadro 4.1
Octubre de 2007, recuadro 5.3
Abril de 2008, apéndice 1.1

Octubre de 2008, recuadro 1.3
Octubre de 2008, apéndice 1.1
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Grifico de abanico del crecimiento mundial
Indicadores para seguir la trayectoria del crecimiento

El producto potencial inferido a partir de datos con ruido estadistico:
La perspectiva del modelo de proyeccién mundial

Reequilibramiento desigual
Escenarios a la baja de Perspectivas de la economia mundial
Balances fiscales: La importancia de los activos no financieros y su medicién

Escenarios con aranceles

Proyecciones de crecimiento mundial a mediano plazo

Pronéstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras y los precios

de las materias primas

Fuente subyacente de las variaciones de precios de los bienes de capital: Un andlisis

basado en modelos

Prondstico del crecimiento mundial: Supuestos sobre politicas, condiciones financieras y

precios de las materias primas

1. Estudios historicos

Perspectiva histérica sobre el crecimiento y la cuenta corriente

Perspectiva histérica de las crisis financieras internacionales

Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien afios de lucha contra el sobreendeudamiento puiblico

sQué efecto tienen las recesiones?

lll. Crecimiento econdmico: Fuentes y perfil

El despertar de Asia: Estructuras de desarrollo y crecimiento econémico

El crecimiento del producto potencial y la productividad en Japén

La evolucién y el impacto de la calidad de la gestién empresarial en Asia

<Es posible desacoplar el tren? Desbordamientos y ciclos en la econom{a mundial

Desbordamientos y sincronizacion de los ciclos econémicos internacionales:
Una perspectiva méds amplia

El debate sobre el descuento

Los impuestos o la cantidad en un marco de incertidumbre (Weitzman, 1974)
Resultados obtenidos mediante el comercio de emisiones de la Unién Europea
El cambio climdtico: Impacto econémico y medidas de politica

¢Qué riesgos plantean los mercados de la vivienda para el crecimiento mundial?
La dindmica cambiante del ciclo econémico mundial

Las principales economias y las fluctuaciones en el crecimiento mundial

La mejora de los resultados macroeconémicos: ;Buena suerte o buenas politicas?
Precios de la vivienda: Correcciones y consecuencias

Los ciclos econémicos mundiales

:Se parece la actual crisis a la Gran Depresién?

¢Es el crédito un factor vital para la recuperacién? Datos sectoriales

De la recesién a la recuperacién: ;Cudndo y a qué ritmo?

;Cudles han sido los dafos? Dindmica del producto a mediano plazo
después de una crisis financiera
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Abril de 2009, apéndice 1.2
Octubre de 2010, apéndice 1.2

Octubre de 2010, recuadro 1.3
Octubre de 2010, recuadro 1.4
Abril de 2011, recuadro 1.2

Octubre de 2014, recuadro 3.3
Octubre de 2016, recuadro de

escenario

Octubre de 2016, recuadro 1.1
Abril de 2019, recuadro 1.2
Abril de 2019, recuadro 3.3

Octubre de 2019, recuadro 1.3

Octubre de 2008, recuadro 6.3
Octubre de 2009, recuadro 4.1
Octubre de 2012, capitulo 3

Octubre de 2015, recuadro 1.1

Septiembre de 2006, capitulo 3

Septiembre de 2006, recuadro 3.1
Septiembre de 2006, recuadro 3.2
Abril de 2007, capitulo 4

Abril de 2007, recuadro 4.3
Octubre de 2007, recuadro 1.7
Octubre de 2007, recuadro 1.8
Octubre de 2007, recuadro 1.9
Octubre de 2007, apéndice 1.2
Octubre de 2007, recuadro 2.1
Octubre de 2007, capitulo 5
Octubre de 2007, recuadro 5.1
Octubre de 2007, recuadro 5.2
Octubre de 2008, recuadro 1.2.
Abril de 2009, recuadro 1.1
Abril de 2009, recuadro 3.1
Abril de 2009, recuadro 3.2
Abril de 2009, capitulo 3

Octubre de 2009, capitulo 4



¢Serd una recuperacién con desempleo?

La dindmica del desempleo durante recesiones y recuperaciones: La ley de
Okun como punto de partida

Un crecimiento lento en las economias avanzadas ;implica necesariamente
un crecimiento lento en las economias emergentes?

La recuperacién mundial: jen qué punto estamos?

¢Cémo afecta la incertidumbre al desempefio econémico?

¢Perdurari la resiliencia de las economias de mercados emergentes y en desarrollo?
¢Son inseparables el empleo y el crecimiento?

Efectos derivados de la incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos y Europa

¢Podrdn dar el salto decisivo los paises de bajo ingreso dindmicos de hoy?
:Qué factores explican las desaceleraciones en el grupo BRICS?

;Bailando juntos? Efectos de contagio, shocks comunes y el papel de los vinculos
financieros y comerciales

Sincronicidad del producto en Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistén y
Pakistdn y el Cducaso y Asia central

Efectos de contagio de las variaciones de la politica monetaria estadounidense
Ahorro y crecimiento econémico

Condiciones externas y crecimiento de los mercados emergentes antes, durante y
después de la crisis financiera mundial

Impacto de las condiciones externas en el crecimiento a mediano plazo de las
economias de mercados emergentes

Causas de las revisiones de los prondsticos de crecimiento del FMI
desde 2011

Los factores determinantes subyacentes de los rendimientos en Estados Unidos
son importantes para los efectos de contagio

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroecondmicos de la inversién pablica

Efectos macroecondmicos de aumentar la inversién publica en las economias
en desarrollo

:Hacia dénde nos encaminamos? Perspectivas en torno al producto potencial

Mantener el rumbo en aguas turbulentas: Estimacién del producto sostenible

Evolucién y perspectivas macroeconémicas en los paises en desarrollo de bajo ingreso:
La incidencia de factores externos

:Es momento de adoptar medidas con incidencia en la oferta? Efectos
macroecondémicos de las reformas de los mercados laboral y de productos en

las economias avanzadas

Los caminos menos transitados: El crecimiento de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo en un contexto externo complicado

Crecimiento con flujos de capitales: Informacién procedente de datos sectoriales

Crecimiento en las economias de mercados emergentes y en desarrollo: Heterogeneidad y
convergencia de ingresos en el horizonte de prondstico

Empleo en el sector industrial: Implicaciones para la productividad y la desigualdad
:Es generalizado el aumento de la productividad en una economia globalizada?

Dindmica reciente del crecimiento potencial

TEMAS SELECCIONADOS

Octubre de 2009, recuadro 1.3
Abril de 2010, capitulo 3

Octubre de 2010, recuadro 1.1
Abril de 2012, recuadro 1.2
Octubre de 2012, recuadro 1.3
Octubre de 2012, capitulo 4
Octubre de 2012, recuadro 4.1

Abril de 2013, capitulo 2,
seccién especial sobre los efectos
de contagio

Abril de 2013, capitulo 4
Octubre de 2013, recuadro 1.2

Octubre de 2013, capitulo 3

Octubre de 2013, recuadro 3.1
Octubre de 2013, recuadro 3.2
Abril de 2014, recuadro 3.1

Abril de 2014, capitulo 4

Abril de 2014, recuadro 4.1

Octubre de 2014, recuadro 1.2

Octubre de 2014, capitulo 2,
seccién especial sobre los efectos
de contagio

Octubre de 2014, capitulo 3

Octubre de 2014, recuadro 3.4

Abril 2015, capitulo 3
Abril 2015, recuadro 3.1

Abril de 2016, recuadro 1.2

Abril de 2016, capitulo 3

Abril de 2017, capitulo 2
Abril de 2017, recuadro 2.2

Octubre de 2017, recuadro 1.3
Abril de 2018, capitulo 3
Abril de 2018, capitulo 4
Abril de 2018, recuadro 1.3
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Perspectivas de crecimiento de las economfas avanzadas

Perspectivas de crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo

La recuperacién econémica mundial a los 10 afios del colapso financiero de 2008

La teorfa de “arrastre” del ciclo econémico

Reavivar el crecimiento en las economias de bajo ingreso y de mercados emergentes:

:qué papel pueden cumplir las reformas estructurales?

IV. Inflacion y deflacion, mercados de materias primas

¢Podrd continuar el auge de precios de los productos basicos no combustibles?

Las empresas petroleras internacionales y nacionales y los cambios en el sector petrolero

Shocks de precios de los productos bésicos, crecimiento y financiamiento en
Africa subsahariana

+Ha contribuido la especulacién al aumento de los precios de los productos bdsicos?

La liberalizacién del comercio agricola y los precios de los productos bésicos
Evolucién reciente de los mercados de productos bdsicos

A quién perjudica la subida de los precios de los alimentos?
Estrangulamientos de la produccién en las refinerfas

El mejor uso posible de los biocombustibles

Evolucién y perspectivas de los mercados de productos basicos

La depreciacidn del délar y los precios de los productos bésicos

sPor qué la oferta de petréleo no ha respondido al alza de los precios?
Precios de referencia del petréleo

La globalizacién, los precios de los productos bdsicos y los paises en desarrollo
El auge actual de los precios de los productos bésicos en perspectiva

sHa vuelto la inflacién? Precios de las materias primas e inflacién

sInfluye la inversién financiera en el comportamiento de los precios

de las materias primas?

Medidas fiscales adoptadas ante los recientes aumentos de precios de las

materias primas: Una evaluacién
Los regimenes de politica monetaria y los precios de las materias primas
Evaluacién del riesgo de deflacién en las economias del G-3

:Volverdn a subir los precios de las materias primas cuando se recupere

la economia mundial?
Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas
Situacién y perspectivas de los mercados de materias primas

:Qué nos dicen los mercados de opciones sobre las perspectivas de precios

de las materias primas?
A qué se debe el aumento de la volatilidad de los precios de los alimentos?
:Cudn inusual es la actual recuperacién de los precios de las materias primas?
Curvas de precios de los futuros de materias primas y ajuste ciclico del mercado
Evolucién y perspectivas del mercado de materias primas
Sombrias perspectivas para el sector inmobiliario
:Cémo influirfa una mayor escasez de metales en los precios?

Evolucién y perspectivas del mercado de materias primas
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Octubre de 2018, recuadro 1.2
Octubre de 2018, recuadro 1.3
Octubre de 2018, capitulo 2

Octubre de 2019, recuadro 1.4

Octubre de 2019, capitulo 3

Septiembre de 2000, capitulo 5
Septiembre de 2006, recuadro 1.4

Septiembre de 2006, recuadro 2.2
Septiembre de 2006, recuadro 5.1
Septiembre de 2006, recuadro 5.2
Septiembre de 2006, apéndice 2.1
Octubre de 2007, recuadro 1.1
Octubre de 2007, recuadro 1.5
Octubre de 2007, recuadro 1.6
Abril de 2008, apéndice 1.2
Abril de 2008, recuadro 1.4
Abril de 2008, recuadro 1.5
Abril de 2008, recuadro 1.6
Abril de 2008, capitulo 5

Abril de 2008, recuadro 5.2
Octubre de 2008, capitulo 3

Octubre de 2008, recuadro 3.1

Octubre de 2008, recuadro 3.2
Octubre de 2008, recuadro 3.3
Abril de 2009, recuadro 1.3

Abril de 2009, recuadro 1.5
Abril de 2009, apéndice 1.1
Octubre de 2009, apéndice 1.1

Octubre de 2009, recuadro 1.6
Octubre de 2009, recuadro 1.7
Abril de 2010, recuadro 1.2
Abril de 2010, recuadro 1.3
Octubre de 2010, apéndice 1.1
Octubre de 2010, recuadro 1.2
Octubre de 2010, recuadro 1.5
Abril de 2011, apéndice 1.2



Escasez de petrdleo, crecimiento y desequilibrios mundiales

Las limitaciones del ciclo de vida a la produccién mundial de petréleo

Gas natural no convencional: ;Un recurso revolucionario?

Efectos a corto plazo de los shocks petroleros en la actividad econémica

Filtrado de baja frecuencia para la extraccién de tendencias de ciclos econémicos
Los modelos empiricos de la energfa y del petréleo

Evolucién y perspectivas del mercado de materias primas

Inversién financiera, especulacién y precios de las materias primas

Una meta pragmdtica: Las fluctuaciones de precios de las materias primas y
la politica monetaria

Andlisis de los mercados de materias primas

Las fluctuaciones de precios de las materias primas y los paises exportadores
de materias primas

Efectos macroeconémicos de los shocks de precios de las materias primas en los
paises de bajo ingreso

La volatilidad de precios de las materias primas y el reto para el desarrollo de los
paises de bajo ingreso

Andlisis de los mercados de materias primas

Energfa no convencional en Estados Unidos
Escasez de oferta de alimentos: ;Quién es mds vulnerable?

Anélisis de los mercados de materias primas

El perro que no ladré: ;Ha sido amordazada la inflacién o estaba simplemente dormida?

;Todavia tiene sentido la fijacién de metas de inflacién con una curva de
Phillips mds plana?

Andlisis de los mercados de materias primas

Auges de la energfa y la cuenta corriente: Comparacién entre paises
Factores determinantes del precio del petréleo y reduccién del diferencial WTI-Brent
Anclaje de las expectativas inflacionarias cuando la inflacién es inferior al objetivo

Precios de las materias primas y prondsticos

Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas, con un enfoque
centrado en el gas natural en la economia mundial

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con
especial atencién a la inversién en una era de precios bajos del petréleo

Colapso de los precios del petréleo: ;Oferta o demanda?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a los metales en la economia mundial

Las nuevas fronteras de la extraccién de metales: Desplazamiento del Norte al Sur

;Hacia dénde se dirigen los paises exportadores de materias primas? El crecimiento
¢ g p p p
del producto tras el auge de las materias primas

Un paciente no tan enfermo: Los auges de las materias primas y el fenémeno
de la enfermedad holandesa

¢Se sobrecalientan las economias de los paises exportadores de materias primas
durante los periodos de auge de dichos bienes?

TEMAS SELECCIONADOS

Abril de 2011, capitulo 3

Abril de 2011, recuadro 3.1
Abril de 2011, recuadro 3.2
Abril de 2011, recuadro 3.3
Abril de 2011, apéndice 3.1
Abril de 2011, apéndice 3.2
Septiembre de 2011, apéndice 1.1
Septiembre de 2011, recuadro 1.4

Septiembre de 2011, capitulo 3

Abril de 2012, capitulo 1
seccién especial

Abril de 2012, capitulo 4
Abril de 2012, recuadro 4.1

Abril de 2012, recuadro 4.2

Octubre de 2012, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2012, recuadro 1.4
Octubre de 2012, recuadro 1.5

Abril de 2013, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2013, capitulo 3

Abril de 2013, recuadro 3.1

Octubre de 2013, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2013, recuadro 1.SE.1
Octubre de 2013, recuadro 1.SE.2
Abril de 2014, recuadro 1.3

Abril de 2014, capitulo 1,

seccién especial

Octubre de 2014, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2015, capitulo

1, seccidn especial

Abril de 2015, recuadro 1.1
Octubre de 2015, capitulo 1,

seccién especial

Octubre de 2015, capitulo 1,
recuadro de la seccién
especial 1.SE.1

Octubre de 2015, capitulo 2
Octubre de 2015, recuadro 2.1

Octubre de 2015, recuadro 2.4

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

187



DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la transicién energética en una era de precios bajos de los combustibles fésiles

Desinflacién mundial en una era de politica monetaria restringida

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién a
la seguridad alimentaria y los mercados de alimentos en la economia mundial

;Cudnto inciden los precios mundiales en la inflacién de los alimentos?

Seccidn especial: Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas,
con especial atencién al papel de la tecnologfa y las fuentes no convencionales
en el mercado mundial de petrdleo

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

¢Qué ha frenado la inflacién subyacente en las economias avanzadas?
La importancia de los metales en la economia de los vehiculos eléctricos
Perspectivas de inflacién: Regiones y paises

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién a las
tendencias recientes de demanda energética

Demanda y oferta de energfa renovable

Seccién especial sobre las materias primas

Seccidn especial: Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

V. Politica fiscal

El mejoramiento del desempefio fiscal de los mercados emergentes, ses ciclico o estructural?
:En qué casos funciona el estimulo fiscal?
La politica fiscal como herramienta anticiclica

Diferencias en la magnitud de los estabilizadores automdticos y relacién
con la politica fiscal discrecional

¢Por qué es tan dificil determinar los efectos del estimulo fiscal?

La puntualidad, provisionalidad y focalizacién de los recortes de impuestos en Estados Unidos
:Serdn dolorosos los efectos macroeconémicos de la consolidacién fiscal?

sGemelos separados al nacer? El balance presupuestario y la balanza comercial

sEstamos subestimando los multiplicadores fiscales a corto plazo?

Efectos de los elevados niveles de deuda publica en las economias avanzadas

Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien afios de lucha contra el sobreendeudamiento publico

La gran divergencia de las politicas

Sobreendeudamiento publico y desempefio del sector privado

sEs un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos macroeconémicos
de la inversién publica

Mejorar la eficiencia de la inversién publica
Efectos macroecondmicos de aumentar la inversién publica en las economias en desarrollo
Instituciones fiscales, reglas e inversién publica

Los auges de las materias primas y la inversién puablica
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Abril de 2016, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2016, capitulo 3

Octubre de 2016, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2016, recuadro 3.3

Abril de 2017, capitulo 1
seccién especial

Octubre de 2017, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2018, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2018, recuadro 1.2
Abril de 2018, recuadro 1.SE.1
Octubre de 2018, recuadro 1.4

Octubre de 2018, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2018, recuadro 1.SE.1

Abril de 2019, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2019, capitulo 1,
seccién especial

Septiembre de 2006, recuadro 2.1
Abril de 2008, recuadro 2.1
Octubre de 2008, capitulo 5

Octubre de 2008, recuadro 5.1
Octubre de 2008, recuadro 5.2
Octubre de 2008, recuadro 5.3
Octubre de 2010, capitulo 3
Septiembre de 2011, capitulo 4
Octubre de 2012, recuadro 1.1
Octubre de 2012, recuadro 1.2
Octubre de 2012, capitulo 3
Abril de 2013, recuadro 1.1
Abril de 2013, recuadro 1.2

Octubre de 2014, capitulo 3

Octubre de 2014, recuadro 3.2
Octubre de 2014, recuadro 3.4
Octubre de 2014, recuadro 3.5
Octubre de 2015, recuadro 2.2



Impactos transfronterizos de la politica fiscal: ;Siguen siendo relevantes?
Impacto de los shocks de gasto publico en Estados Unidos sobre las posiciones externas
Impacto macroeconémico de los cambios en el impuesto sobre la renta de las sociedades

Politicas basadas en el lugar: Repensar las politicas fiscales para abordar las desigualdades
dentro de los paises

VI. Politica monetaria, mercados financieros, flujo de fondos
:Cémo influyen los sistemas financieros en los ciclos econémicos?
Endeudamiento financiero y deuda-deflacién

Vinculos financieros y desbordamientos

Condiciones macroecondmicas en los pafses industriales y flujos financieros
hacia los mercados emergentes

Implicaciones macroeconémicas de la reciente turbulencia en los mercados
financieros: Evolucién con respecto a episodios anteriores

;Qué es la liquidez mundial?

Evolucién del ciclo de la vivienda e implicaciones para la politica monetaria

Evaluacién de los focos de vulnerabilidad ante las correcciones del mercado de la vivienda
sHay una contraccién crediticia?

Tensiones financieras y desaceleraciones econdmicas

Politicas adecuadas para resolver las tensiones en el sistema financiero y
restablecer una intermediacién financiera eficaz

El dltimo brote de tensiones financieras: ;Cémo cambia las perspectivas
de la economfa mundial?

¢Cudn vulnerables son las empresas no financieras?

El problema de la disminucién del patrimonio de los hogares

Impacto de la presencia de bancos extranjeros en las crisis nacionales

Un indice de tensiones financieras para las economias emergentes

Las tensiones financieras en las economias emergentes: Andlisis econométrico
:Cémo empeoran la situacién las vinculaciones?

Fluctuaciones de precios de los activos: Lecciones para la politica monetaria

Los mercados financieros de las economias emergentes, ;resistieron mejor que en crisis anteriores?

Los riesgos provenientes del mercado inmobiliario
Indices de condiciones financieras

El colapso de los precios de la vivienda en las economias avanzadas:
Repercusiones para los mercados financieros mundiales

Repercusiones internacionales y formulacién de la politica macroeconémica
Ciclos de auge y colapso crediticio: Sus causas y sus implicaciones para la politica econdmica
Las caidas de precios de las acciones, jvaticinan una recesiéon?

Efectos transfronterizos del desapalancamiento de los bancos de la zona del euro

La transmisién financiera de las tensiones en la economfa mundial

La gran divergencia de las politicas

Planes de ajuste: ;Qué cabe esperar de una contraccién de la politica monetaria
de Estados Unidos?

TEMAS SELECCIONADOS

Octubre de 2017, capitulo 4
Octubre de 2017, recuadro 4.1
Abril de 2018, recuadro 1.5

Octubre de 2019, recuadro 2.4

Septiembre de 2006, capitulo 4
Septiembre de 2006, recuadro 4.1
Abril de 2007, recuadro 4.1

Abril de 2007, recuadro 4.2

Octubre de 2007, recuadro 1.2
Octubre de 2007, recuadro 1.4
Abril de 2008, capitulo 3
Abril de 2008, recuadro 3.1
Abril de 2008, recuadro 1.1
Octubre de 2008, capitulo 4

Octubre de 2008, recuadro 4.1

Octubre de 2008, recuadro 1.1
Abril de 2009, recuadro 1.2
Abril de 2009, recuadro 2.1
Abril de 2009, recuadro 4.1
Abril de 2009, apéndice 4.1
Abril de 2009, apéndice 4.2
Abril de 2009, capitulo 4
Octubre de 2009, capitulo 3
Octubre de 2009, recuadro 1.2
Octubre de 2009, recuadro 1.4
Abril de 2011, apéndice 1.1

Abril de 2011, recuadro 1.1
Abril de 2011, recuadro 1.3
Septiembre de 2011, recuadro 1.2
Septiembre de 2011, recuadro 1.3

Abril de 2012, capitulo 2,
seccidn especial

Octubre de 2012, capitulo 2,
seccién especial sobre los efectos
de contagio

Abril de 2013, recuadro 1.1

Octubre de 2013, recuadro 1.1
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Oferta de crédito y crecimiento econémico

¢:Deberfan preocuparse las economias avanzadas por los shocks del crecimiento de las
economias de mercados emergentes?

Panorama de las tasas de interés reales mundiales

Actualizacién de los mercados mundiales de la vivienda

La politica monetaria de Estados Unidos y los flujos de capital hacia los mercados emergentes
Un enfoque transparente de gestién de riesgos en la politica monetaria

:Se mantendr4 la reactivacién de flujos de capital hacia los mercados emergentes?

El papel del saneamiento del sector financiero en la velocidad de la recuperaciéon

Claridad de las comunicaciones del banco central y grado de anclaje de las
expectativas inflacionarias

VII. Mercado laboral, pobreza y desigualdad
La globalizacién de la mano de obra
Emigracién y comercio exterior: ;Qué efecto tienen en los paises en desarrollo?

Reformas del mercado del trabajo en la zona del euro y la relacién de sustitucién
entre salarios y desempleo

Globalizacién y desigualdad

La dualidad entre los contratos temporales y permanentes: Indicadores, efectos
y cuestiones de politica

Programas de reduccién del tiempo de trabajo

¢Una recuperacién lenta y sin destino? Panorama sectorial de los mercados laborales
de las economias avanzadas

Participacién de la fuerza laboral en Europa y en Estados Unidos durante y después
de la Gran Recesién

:Son inseparables el empleo y el crecimiento?
Reforma de los sistemas de negociacién colectiva para lograr un nivel de empleo elevado y estable

Observaciones sobre la tendencia decreciente de la participacién del trabajo en
la renta nacional

Participacion en la fuerza laboral en las economias avanzadas: Factores impulsores y perspectivas

Participacién en la fuerza laboral de los jovenes en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo y en las economias avanzadas

¢Nubarrones en el horizonte? La migracién y las tasas de participacién en la fuerza laboral

sEstdn mejor remunerados los empleos del sector manufacturero? Datos obtenidos a
nivel de trabajadores de Brasil

La crisis financiera, la migracién y la fecundidad

El impacto de la automatizacién en el empleo tras la crisis financiera mundial: El caso
de los robots industriales

Dindmica de los mercados de trabajo de algunas economias avanzadas
:Mundos aparte? Disparidades regionales dentro de los paises

;Mds cerca o mds lejos entre si? Las disparidades y ajustes regionales subnacionales
13 y
en las economias avanzadas

El cambio climdtico y las disparidades regionales subnacionales
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Abril de 2014, recuadro 1.1

Abril de 2014, capitulo 2,
seccion especial sobre los
efectos de contagio

Abril de 2014, capitulo 3
Octubre de 2014, recuadro 1.1
Abril de 2016, recuadro 2.2
Octubre de 2016, recuadro 3.5
Octubre de 2017, recuadro 1.2
Octubre de 2018, recuadro 2.3

Octubre de 2018, recuadro 3.2

Abril de 2007, capitulo 5
Abril de 2007, recuadro 5.1

Octubre de 2007, recuadro 2.2
Octubre de 2007, capitulo 4

Abril de 2010, recuadro 3.1
Abril de 2010, recuadro 3.2

Septiembre de 2011, recuadro 1.1

Abril de 2012, recuadro 1.1
Octubre de 2012, recuadro 4.1
Abril de 2016, recuadro 3.2

Abril de 2017, capitulo 3
Abril de 2018, capitulo 2

Abril de 2018, recuadro 2.1
Abril de 2018, recuadro 2.4

Abril de 2018, recuadro 3.3
Octubre de 2018, recuadro 2.1

Octubre de 2018, recuadro 2.2
Abril de 2019, recuadro 1.1
Abril de 2019, recuadro 1.3

Octubre de 2019, capitulo 2
Octubre de 2019, recuadro 2.2



VIIl. Regimenes cambiarios

Los posibles efectos de los shocks externos en los paises de mercados emergentes
Los tipos de cambio y el ajuste de los desequilibrios externos

La transmisién del tipo de cambio a los precios del comercio y el ajuste externo
Causas y consecuencias de la depreciacién del délar de EE.UU.

Ensefianzas de la crisis: La seleccién del régimen cambiario

Regimenes cambiarios y susceptibilidad a la crisis en los mercados emergentes
Los tipos de cambio y el comercio: ;Estdn desvinculados?

La relacién entre los tipos de cambio y el comercio relacionado con las cadenas
mundiales de valor

Indicadores del tipo de cambio efectivo real y la competitividad: El papel de las
cadenas mundiales de valor

Tasas de participacién en la fuerza laboral en las economias avanzadas

Dindmica reciente de los salarios en las economfias avanzadas: Factores determinantes
e implicaciones

Dindmica del mercado laboral por grado de calificacién

Contratos de trabajo y rigideces del salario nominal en Europa: Datos a nivel
de empresas

Ajuste de los salarios y el empleo tras la crisis financiera mundial: Evidencia
a nivel de empresas

IX. Pagos externos, comercio exterior, movimientos de
capital y deuda externa

Perspectivas a largo plazo de las corrientes de capital hacia los paises
de mercados emergentes

¢Cémo se ajustardn los desequilibrios mundiales?
Sostenibilidad externa e integracion financiera

Grandes y persistentes desequilibrios en cuenta corriente
Consulta Multilateral sobre los desequilibrios mundiales

Consecuencias macroeconémicas de la gestién de las afluencias de ayuda
cuantiosas y voldtiles

Gesti6n de las grandes entradas de capital
¢Pueden dar resultado los controles de capital?
Consulta Multilateral sobre los Desequilibrios Mundiales: Informe de avance

¢Cbmo afecta la globalizacién del comercio y las finanzas al crecimiento?
Teoria y datos empiricos

Divergencias de los saldos en cuenta corriente en las economias emergentes

Factores determinantes de la cuenta corriente de los paises exportadores de petréleo
Fondos soberanos de inversién: Implicaciones para los mercados financieros mundiales
Los desequilibrios mundiales y la crisis financiera

El comercio mundial y su financiamiento: Nuevos datos de encuestas bancarias

De déficit a superdvit: Cambios recientes en las cuentas corrientes mundiales

Alcanzar el equilibrio adecuado: Reversién de superdvits en cuenta corriente sostenidos
Economias emergentes de Asia: Respuesta a las entradas de capital

América Latina-5: Nueva oleada de entradas de capital

TEMAS SELECCIONADOS

Septiembre de 2006, recuadro 1.3
Abril de 2007, capitulo 3

Abril de 2007, recuadro 3.3
Abril de 2008, recuadro 1.2
Abril de 2010, recuadro 1.1
Abril de 2014, recuadro 1.4
Octubre de 2015, capitulo 3

Octubre de 2015, recuadro 3.1

Octubre de 2015, recuadro 3.2
Octubre de 2017, recuadro 1.1

Octubre de 2017, capitulo 2
Octubre de 2017, recuadro 2.1

Octubre de 2017, recuadro 2.2

Octubre de 2017, recuadro 2.3

Septiembre de 2006, recuadro 1.1
Septiembre de 2006, recuadro 2.1
Abril de 2007, recuadro 3.1
Abril de 2007, recuadro 3.2
Octubre de 2007, recuadro 1.3

Octubre de 2007, recuadro 2.3
Octubre de 2007, capitulo 3
Octubre de 2007, recuadro 3.1
Abril de 2008, recuadro 1.3

Abril de 2008, recuadro 5.1
Octubre de 2008, capitulo 6
Octubre de 2008, recuadro 6.1
Octubre de 2008, recuadro 6.2
Abril de 2009, recuadro 1.4
Octubre de 2009, recuadro 1.1
Octubre de 2009, recuadro 1.5
Abril de 2010, capitulo 4
Octubre de 2010, recuadro 2.1
Octubre de 2010, recuadro 2.2
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;Tienen efectos duraderos en el comercio las crisis financieras?

Correccién de los desequilibrios externos en la periferia de la Unién Europea
Flujos internacionales de capital: ;Confiables o inconstantes?

Los pasivos externos y los puntos de arranque de las crisis

La evolucién de los déficits en cuenta corriente en la zona del euro
Reequilibrio externo en la zona del euro

El yin y el yang de la gestion de los flujos de capitales: Cémo lograr un equilibrio
entre la entrada y salida de capitales

Simulacién de la vulnerabilidad a las condiciones del mercado internacional de capitales
:Un momento decisivo para los desequilibrios mundiales?
Cambio de velocidades: El ajuste externo de 1986
Historia de dos ajustes: Asia oriental y la zona del euro
El papel de los factores ciclicos y estructurales en la desaceleracién del
comercio mundial
Pequenas economias; grandes déficits en cuenta corriente
Flujos de capitales y profundizacién financiera en las economias en desarrollo
Anélisis de la desaceleracién del comercio mundial
Anélisis de la desaceleracion de los flujos de capital hacia los mercados emergentes
Flujos de capital hacia los paises en desarrollo de bajo ingreso

Potenciales aumentos de la productividad mediante una mayor liberalizacién
del comercio y la inversién extranjera directa

Comercio mundial: ;Qué hay detrds de la desaceleracién?

La evolucién de la integracién comercial de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo con la demanda final de China

Variaciones de la asignacién mundial de capital: Repercusiones para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo

Ajuste macroecondémico en los paises de mercados emergentes exportadores
de materias primas

Remesas y suavizacién del consumo
Un enfoque multidimensional para los indicadores de politica comercial
El auge del comercio de servicios

El papel de la ayuda externa en la mejora de la productividad de los paises en desarrollo
de bajo ingreso

Tensiones en el comercio mundial

El precio de los bienes de capital: ;Un motor de la inversién bajo amenaza?

Resultados brindados por los megadatos: Precios de los bienes de capital
en distintos paises

Aranceles de bienes de capital e inversiones: Datos empiricos a nivel de las empresas
de Colombia

Factores impulsores del comercio bilateral y efectos de contagio derivados
de los aranceles

Comparacién entre el comercio bruto y comercio de valor agregado
Saldos comerciales bilaterales y agregados

Entender los ajustes del déficit comercial: ;desempenia el comercio bilateral un
papel especial?
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Abril de 2011, recuadro 2.1
Abril de 2011, capitulo 4
Septiembre de 2011, recuadro 1.5
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Octubre de 2013, recuadro 1.3

Octubre de 2013, capitulo 4
Octubre de 2013, recuadro 4.1
Octubre de 2014, capitulo 4
Octubre de 2014, recuadro 4.1
Octubre de 2014, recuadro 4.2

Abril de 2015, recuadro 1.2
Octubre de 2015, recuadro 1.2
Octubre de 2015, recuadro 1.3
Abril de 2016, recuadro 1.1
Abril de 2016, capitulo 2
Abril de 2016, recuadro 2.1

Abril de 2016, recuadro 3.3
Octubre de 2016, capitulo 2

Abril de 2017, recuadro 2.3

Abril de 2017, recuadro 2.4

Octubre de 2017, recuadro 1.4
Octubre de 2017, recuadro 1.5
Abril de 2018, recuadro 1.6
Abril de 2018, recuadro 3.2

Abril de 2018, recuadro 4.3
Octubre de 2018, recuadro de
escenario

Abril de 2019, capitulo 3
Abril de 2019, recuadro 3.2

Abril de 2019, recuadro 3.4

Abril de 2019, capitulo 4
Abril de 2019, recuadro 4.1
Abril de 2019, recuadro 4.2

Abril de 2019, recuadro 4.3



Los efectos macro y microeconémicos mundiales de un conflicto comercial entre
Estados Unidos y China: observaciones derivadas de tres modelos

Un brexit sin acuerdo

Consecuencias de la relocalizacién de parte de la produccién de las economias avanzadas
Tensiones comerciales: Escenario actualizado

Disminucién de la inversién extranjera directa mundial en 2018

X. Temas regionales

La Unién Econémica y Monetaria: 10 afios después

Factores de vulnerabilidad en las economias emergentes
Vinculaciones Este-Oeste y efectos de contagio en Europa

La evolucién de los déficits en cuenta corriente en la zona del euro

¢Siguen vinculadas? Tendencias de la participacion en la fuerza laboral en las
regiones europeas

XI. Analisis de temas especificos de paises

;Por qué sigue siendo positivo el saldo de ingresos del exterior de Estados
¢ q g g
Unidos? y ;podrd mantenerse?

;Serd India el motor del crecimiento mundial?

Ahorro e inversién en China

Revisién del PIB de China: ;Qué significa para el pafs y para la
economfa mundial?

¢Qué nos indican los estudios de paises sobre el impacto de la globalizacién
en la desigualdad? Ejemplos de México, China e India

Japén después del Acuerdo del Plaza

La provincia china de Taiwan a finales de los afios ochenta

:Causé el Acuerdo del Plaza las décadas perdidas de Jap6n?

:Hacia dénde va el superdvit externo de China?

La Corporacién de Préstamos a Propietarios de Viviendas de Estados Unidos (HOLC)

Restructuracién de la deuda de los hogares en Islandia

La Abeconomia: ;Riesgos después del éxito inicial?

:Est4 reorientando China el gasto en materias primas?

La inversién publica en Japén durante la Década Perdida

Exportaciones de Japén: ;Qué las retiene?

La experiencia deflacionaria de Japén

¢:Desplazados de manera permanente? La participacion en la fuerza laboral en los estados y

zonas metropolitanas de Estados Unidos

XIl. Temas destacados

El cambio climdtico y la economia mundial

Aumento de la propiedad de automdviles en las economias emergentes:
Consecuencias para el cambio climdtico

Asia Meridional: Impacto ilustrativo de un shock climdtico abrupto

Politicas macroeconémicas para un ajuste mds suave a shocks climdticos abruptos

TEMAS SELECCIONADOS

Abril de 2019, recuadro 4.4

Abril de 2019, recuadro de escenario

Octubre de 2019, recuadro de
escenario 1.1

Octubre de 2019, recuadro de
escenario 1.2

Octubre de 2019, recuadro 1.2

Octubre de 2008. recuadro 2.1
Abril de 2009, recuadro 2.2
Abril de 2012, recuadro 2.1
Abril de 2013, recuadro 1.3

Abril de 2018, recuadro 2.3

Septiembre de 2005, recuadro 1.2
Septiembre de 2005, recuadro 1.4
Septiembre de 2005, recuadro 2.1

Abril de 2006, recuadro 1.6

Octubre de 2007, recuadro 4.2
Abril de 2010, recuadro 4.1
Abril de 2010, recuadro 4.2
Abril de 2011, recuadro 1.4
Abril de 2012, recuadro 1.3
Abril de 2012, recuadro 3.1
Abril de 2012, recuadro 3.2
Octubre de 2013, recuadro 1.4
Abril de 2014, recuadro 1.2
Octubre de 2014, recuadro 3.1
Octubre de 2015, recuadro 3.3
Octubre de 2016, recuadro 3.2

Abril de 2018, recuadro 2.2

Abril de 2008, capitulo 4

Abril de 2008, recuadro 4.1
Abril de 2008, recuadro 4.2
Abril de 2008, recuadro 4.3
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Seguros y bonos de catistrofe: Nuevos instrumentos de cobertura
para el riesgo de fenémenos meteoroldgicos extremos

Iniciativas de politica recientes para reducir las emisiones
Complejidades del disefio de las politicas internas de mitigaciéon

Aprovechando la pequena ayuda de un auge: ;Aceleran el desarrollo humano los
beneficios extraordinarios provenientes de las materias primas?

Salir del estancamiento: Identificar los factores de economia politica que impulsan
las reformas estructurales

;Pueden los grandes episodios de reformas cambiar el rumbo de las cosas?
Algunos estudios de casos en los que se utiliza el método de control sintético

La fiebre mundial por la tierra

Tendencias del ingreso per cdpita dentro del pais: Los casos de Brasil, Rusia, India,

China y Sudafrica
El progreso tecnoldgico y la participacién del trabajo: Resena histérica
Elasticidad de sustitucién entre el capital y la mano de obra: Concepto y estimacién
Tareas rutinarias, automatizacion y desplazamiento econémico en el mundo
Ajustes en la participacién del trabajo en la renta nacional
Conflictos, crecimiento y migracién
Resolver los desafios que presenta la medicién de la actividad econémica en Irlanda

Efectos de los shocks meteorolégicos en la actividad econémica: ;Cémo pueden hacerles
frente los paises de bajo ingreso?

El impacto de los ciclones tropicales en el crecimiento
El papel de las politicas ante los shocks meteoroldgicos: Un andlisis en base a un modelo

Estrategias para enfrentar shocks meteoroldgicos y el cambio climético: Estudios
de casos seleccionados

El papel de los mercados financieros frente a los shocks meteorolégicos
Clima histérico, desarrollo econémico y distribucién del ingreso mundial
La mitigacién del cambio climdtico

Los teléfonos inteligentes y el comercio mundial

La medicién incorrecta de la economia digital, ;influye en las estadisticas sobre productividad?

Cambios en los insumos de servicios en las manufacturas

Patentes: Datos y conceptos

Originacién de tecnologias internacionales y transmision del conocimiento

La relacién entre la competencia, la concentracién y la innovacién

Incrementar el poder de mercado

Fuertes caidas del PIB: Algunos hechos estilizados

Predecir recesiones y desaceleraciones: Una tarea titdnica

El aumento del poder de mercado de las empresas y sus efectos macroecondémicos
El comovimiento entre la concentracién en la industria y el ahorro de las empresas
Efectos de las fusiones y adquisiciones en el poder de mercado

El precio de las tecnologfas energéticas con bajas emisiones de carbono manufacturadas

La industria automotriz mundial: Evolucién reciente y repercusiones
para las perspectivas mundiales

¢Qué estd pasando con las emisiones mundiales de carbono?

Medicién de la actividad econémica y el bienestar a nivel regional subnacional

Los efectos persistentes de los shocks locales: El caso del cierre de fébricas automotrices
Los efectos politicos de las reformas estructurales

El impacto de las crisis sobre las reformas estructurales
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DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI SOBRE
LAS PERSPECTIVAS, OCTUBRE DE 2019

La Presidenta del Directorio realizd las siguientes observaciones al término de las deliberaciones

del Directorio Ejecutivo sobre el Monitor Fiscal, ¢/ Informe sobre la estabilidad financiera mundial y

las Perspectivas de la economia mundial e/ 3 de octubre de 2019.

os directores ejecutivos estuvieron de acuerdo
en general con la evaluacién de las perspectivas
y los riesgos econémicos mundiales. Observa-
ron que, segun las previsiones, el crecimiento
mundial se desacelerard en 2019 hasta tocar el nivel
mids bajo desde la crisis financiera internacional, como
consecuencia de un debilitamiento generalizado de la
produccién industrial y de la confianza de las empresas
en medio de crecientes tensiones comerciales. Si bien
se prevé que el crecimiento repuntard ligeramente en
2020, las perspectivas son precarias y dependen de una
mejora en un pequefio niimero de paises que actual-
mente tienen un desempefio inferior a las expectativas
0 que se encuentran sometidos a tensiones. Entre tanto,
el crecimiento global de los paises en desarrollo de bajo
ingreso sigue siendo relativamente resiliente, aunque las
perspectivas de convergencia hacia los niveles de ingreso
de las economias avanzadas contintian siendo dificiles.

Los directores tomaron nota, con inquietud, de que
las economia mundial enfrenta riesgos a la baja que se
han agravado. El mds importante a corto plazo es el
recrudecimiento de las tensiones comerciales, tecnolé-
gicas y geopoliticas, con la correspondiente agudizacién
de la incertidumbre en torno a las politicas. Asimismo,
los directores hicieron mencién del riesgo de un
endurecimiento abrupto de las condiciones financieras,
que podrfa derivarse de una serie de acontecimientos.
Dejaron constancia de que los riesgos a la baja se man-
tienen elevados a mediano plazo, como consecuencia
de la multiplicacién de las barreras comerciales, una
mayor acumulacién de vulnerabilidades financieras y las
consecuencias de la ausencia de mitigacién del cambio
climdtico.

En vista de estos riesgos, los directores hicieron
hincapié en la necesidad de redoblar la cooperacién
multilateral; la mayorfa opiné que es prioritario rebajar
las tensiones comerciales, revertir los aumentos recientes
de los aranceles y resolver los desacuerdos comerciales
con espiritu de cooperacién. Los directores también

instaron a las autoridades a limitar las emisiones de
gases de efecto invernadero y a reducir los desequilibrios
mundiales. Una cooperacién multilateral mds estrecha
en materia de tributacién internacional y reformas de

la regulacién financiera mundial ayudaria a abordar las
vulnerabilidades y a ampliar los beneficios de la integra-
cién econémica.

Los directores pusieron de relieve la urgencia de
desplegar politicas proactivamente para dejar asegurado
el crecimiento y para realzar la resiliencia. Manifestaron
su respaldo a favor de una orientacién mds acomodaticia
de la politica monetaria en muchas economias, a la vez
que recalcaron la importancia constante de continuar
guidndose por los datos y de comunicar con claridad las
decisiones sobre las politicas. Dejaron constancia de que
el nivel muy bajo de las tasas de interés ha expandido
los recursos fiscales en muchos paises. Convinieron, en
términos generales, en que en los casos en que existe
espacio fiscal y la deuda es sostenible, se deberia recurrir
a una politica fiscal de buena calidad para brindar a
la demanda agregada el respaldo necesario. Para dejar
asegurada la sostenibilidad de la deuda, es necesario
reconstruir los mérgenes de proteccién en los paises con
posiciones fiscales relativamente mds débiles, aunque
el ritmo puede calibrarse a medida que lo permitan
las condiciones de mercado, a fin de evitar debilidad
econémica y una dindmica desinflacionaria. Si los
riesgos a la baja se concretan, las autoridades deberian
estar preparadas para lanzar una respuesta contingente, y
posiblemente coordinada.

Los directores hicieron hincapié en la importancia de
reformas estructurales promotoras del crecimiento en
todas las economias. La prioridad consiste en estimular
el crecimiento a mediano plazo, mejorar la inclusividad
y afianzar la resiliencia. Las politicas estructurales pue-
den ayudar a facilitar el ajuste a los shocks e incrementar
el producto a mediano plazo, reducir las diferencias de
ingreso dentro de los paises y acelerar la convergencia
la convergencia entre ellos. Muchos paises deberfan
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continuar reforzando las instituciones, la gobernabilidad
y los marcos de las politicas para fortalecer la resiliencia
y mejorar las perspectivas de crecimiento.

Los directores tomaron nota de que un prolongado
entorno de tasas de interés a niveles bajos en las eco-
nomfas avanzadas ha alentado la toma de riesgos, entre
otros entre los inversionistas institucionales, y ha dado
pie a una acumulacién ininterrumpida de las vulnerabi-
lidades financieras. Estas incluyen riesgos cada vez mayo-
res para las instituciones financieras no bancarias, la
creciente carga de la deuda empresarial, y una agudiza-
cién de la dependencia del financiamiento externo en las
economias emergentes y preemergentes. Los directores
resaltaron la urgente necesidad de salvaguardar la esta-
bilidad financiera mediante politicas macroprudenciales
mis s6lidas y amplias, y de abordar la vulnerabilidad de
las empresas a través de una supervisién y una vigilan-
cia mds estrictas. Asimismo, hicieron suyo el llamado a
reforzar la supervisién y la divulgacién de informacién
de los inversionistas institucionales y a adoptar marcos
y précticas de gestién de la deuda externa que sean
prudentes, asi como a vigilar mds de cerca la fragilidad
del financiamiento en délares de EE.UU. Reiteraron
el llamado a implementar plenamente el programa de
reforma regulatoria mundial.

Los directores sefalaron que las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo deben poner en prictica
una combinacién adecuada de politicas fiscales, mone-
tarias, cambiarias y macroprudenciales. Dejar asegurada
la resiliencia financiera constituye una prioridad para los
mercados emergentes y preemergentes que son vulnera-
bles a repentinos vuelcos de los flujos de capital.

Los directores instaron a las economias en desarrollo
de bajo ingreso a adoptar politicas encaminadas a mejo-
rar el crecimiento potencial, mejorar la inclusividad y
luchar contra las dificultades que obstaculizan el avance
hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible de 2030.
Las prioridades incluyen el afianzamiento de los marcos
de politica monetaria y macroprudencial y la lucha
contra las vulnerabilidades de la deuda. Los directores
hicieron hincapié en la necesidad de que la politica
fiscal sea congruente con la sostenibilidad de la deuda
y el avance hacia las metas de desarrollo, para lo cual
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es importante fortalecer la capacidad de tributacién y
proteger simultineamente a la poblacién vulnerable. La
complementariedad entre el ingreso fiscal, la asistencia
oficial y el financiamiento privado es fundamental para
el éxito; a la vez, también es importante invertir en la
preparacién para catdstrofes e infraestructura pensada en
funcién de la situacién climdtica. Los paises tienen que
mejorar la calidad de la educacién, eliminar deficiencias
de infraestructura, realzar la inclusion financiera y esti-
mular la inversion privada. Los exportadores de materias
primas deberfan continuar diversificando sus respectivas
economias.

Los directores en general manifestaron su satisfac-
cién con la seleccién del cambio climético como tema
central del Monitor Fiscal. La mayoria convino en que la
tributacién de las emisiones de carbono o mecanismos
parecidos, como los sistemas de comercio de derechos
de emisién, constituyen una herramienta eficaz para
reducirlas. Segtin las circunstancias y las preferencias de
cada pais, también corresponde evaluar otras soluciones,
como tasas ecoldgicas y regulaciones. Los directores
sefalaron que para que las politicas de mitigacion del
cambio climdtico gocen de amplia aceptacién deberfan
insertarse en una estrategia exhaustiva que incluya un
uso productivo y equitativo del ingreso fiscal, una red
de proteccién social para grupos vulnerables y medi-
das de apoyo para la inversién en tecnologfas limpias.

Si bien muchos directores dejaron constancia de que

un precio minimo internacional para las emisiones de
carbono podria contribuir a promover la mitigacidn, se
necesitarfan mds estudios y mayor colaboracion a nivel
mundial para llegar a un acuerdo generalizado sobre una
distribucién equitativa de la carga. Muchos directores
aprovecharon la oportunidad para manifestar su satis-
faccién con la labor dedicada por el FMI a analizar las
opciones en materia de politicas e integrar esos andlisis a
la actividad de supervision, haciendo uso de los cono-
cimientos recabados en el marco de su mandato. La
mayorfa aplaudié la atencién que reciben las finanzas
sostenibles, que incorporan factores ambientales, sociales
y de gobernabilidad a las decisiones de inversién, y enfa-
tiz6 la importancia de continuar cooperando con otros

organismos internacionales.
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