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En la preparación de las proyecciones de Perspectivas de la economía mundial se han adoptado los 
siguientes supuestos: el promedio de los tipos de cambio efectivos reales permanecerá constante en 
su nivel del período comprendido entre el 18 de agosto y el 15 de septiembre de 2008, con excepción 
de las monedas que participan en el mecanismo de tipos de cambio 2 (MTC 2) de Europa, que se ha 
supuesto permanecerán constantes en términos nominales en relación con el euro; las autoridades 
nacionales mantendrán la política económica establecida (los supuestos concretos sobre la política fi scal 
y monetaria de los países industriales se indican en el recuadro A1); el precio medio del petróleo será 
de $107,25 el barril en 2008 y $100,50 el barril en 2009, y en el mediano plazo se mantendrá constante 
en términos reales; el promedio de la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para depósi-
tos a seis meses en dólares de EE.UU. será de 3,2% en 2008 y 3,1% en 2009; la tasa de los depósitos a 
tres meses en euros será, en promedio, 4,8% en 2008 y 4,2% en 2009, y el promedio de la tasa de los 
depósitos a seis meses en yenes japoneses será de 1,0% en 2008 y 1,2% en 2009. Naturalmente, estas 
son hipótesis de trabajo, no pronósticos, y la incertidumbre que conllevan se suma al margen de error 
que de todas maneras existiría en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan en la 
información estadística disponible hasta principios de octubre de 2008.

En esta publicación se utilizan los siguientes símbolos:

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

— Indica que la cifra es cero o insignifi cante.

–  Se usa entre años o meses (por ejemplo, 2006–07 o enero–junio) para indicar los años o meses 
comprendidos, incluidos los años o meses mencionados.

/ Se emplea entre años o meses (por ejemplo, 2006/07) para indicar un ejercicio fi scal
 o fi nanciero.

Los “puntos básicos” son centésimos de punto porcentual (por ejemplo, 25 puntos básicos equivalen
a !/4 de punto porcentual). 

El signo $ corresponde al dólar de EE.UU.

En los gráfi cos y cuadros del texto, las áreas sombreadas indican proyecciones del personal técnico 
del FMI.

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

En esta publicación, el término “país” no se refi ere en todos los casos a una entidad territorial que 
constituya un Estado conforme al derecho y a la práctica internacionales; el término puede designar 
también algunas entidades que no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadísticos 
en forma separada e independiente. 
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  INTRODUCCIÓN

Mi incorporación al FMI es reciente y, por lo 
tanto, lamentablemente, no puedo atribuirme 
el mérito de esta edición de Perspectivas de la eco-
nomía mundial que, como sus ediciones anterio-
res, es un informe extraordinario que muestra 
claramente al lector lo que está ocurriendo en 
la economía mundial. Quisiera expresar mi agra-
decimiento a Simon Johnson, Charles Collyns, 
Jörg Decressin y todo su equipo por la labor 
realizada.

En los capítulos 1 y 2 se examina la situación 
y la evolución de la economía mundial, un análi-
sis que pocas veces ha sido tan difícil. La econo-
mía mundial se está desacelerando rápidamente 
—golpeada por un shock fi nanciero excepcional 
y por los altos niveles de precios de la energía 
y las materias primas— y muchas economías 
avanzadas están cerca de una recesión o encami-
nándose hacia ella.

La evolución de los mercados fi nancieros ha 
centrado la atención de los medios informativos 
en las últimas semanas. La crisis de las hipotecas 
de alto riesgo que estalló en 2007 se ha trans-
formado ahora en una crisis crediticia que ha 
sacudido fuertemente a las instituciones fi nan-
cieras en Estados Unidos y Europa. La mayor 
preocupación por la solvencia de algunas de las 
principales instituciones fi nancieras europeas 
y con base en Estados Unidos ha empujado 
al sistema fi nanciero mundial al borde de un 
colapso sistémico. Los efectos en la economía 
real han sido limitados hasta el momento, lo 
que en parte puede atribuirse a que las devolu-
ciones de impuestos en Estados Unidos respal-
daron el consumo y que los sólidos balances de 
las corporaciones no fi nancieras y la rentabili-
dad han permitido a las empresas utilizar sus 
propios fondos sin tener que obtener préstamos. 
No obstante, no cabe esperar que estos facto-
res se prolonguen durante mucho tiempo. Las 
condiciones de crédito son ahora considerable-
mente más restrictivas, lo que pone en peligro 

la capacidad de las empresas no fi nancieras y 
varias economías emergentes para captar capital. 
Las autoridades estadounidenses y europeas han 
adoptado medidas excepcionales, como el sumi-
nistro de liquidez en gran escala, la intervención 
para resolver las difi cultades de las institucio-
nes debilitadas, la ampliación de la garantía 
de depósitos y la reciente adopción en Estados 
Unidos de la legislación por la cual se utilizan 
fondos públicos para comprar los activos pro-
blemáticos de los bancos. No obstante, aún no 
está claro si estas medidas serán sufi cientes para 
estabilizar los mercados y reforzar la confi anza, 
y la situación sigue siendo muy incierta. 

Este no es el único shock que sacude a la eco-
nomía mundial. Los precios del petróleo y las 
materias primas han alcanzado niveles históricos 
máximos en los últimos meses. En las economías 
avanzadas, la conjunción de la fl exibilidad de 
los salarios reales, las expectativas infl acionarias 
mejor ancladas y la perspectiva de una fuerte 
desaceleración de la actividad han ayudado a 
limitar el incremento de la infl ación básica. 
Sin embargo, en las economías emergentes y 
en desarrollo, el impacto ha sido mucho más 
perjudicial. Los salarios reales han caído sustan-
cialmente. Los países exportadores de petróleo 
han tenido difi cultades para reducir el recalen-
tamiento de sus economías. 

De cara al futuro, es preciso evaluar cómo 
afectarán estos shocks a la economía mundial. 
Nuestros pronósticos se basan en tres supuestos 
principales. Primero, proyectamos una estabili-
zación de los precios del petróleo y las materias 
primas, lo que aliviará las presiones sobre la 
infl ación y dará más margen, si es necesario, 
para aplicar políticas expansivas. Segundo, los 
precios de la vivienda en Estados Unidos tocarán 
fondo en el próximo año, lo que impulsará una 
recuperación de la inversión residencial. 

Tercero, aunque persistirán las restricciones 
crediticias, se están estableciendo ahora las bases 
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para defi nir una solución sistémica de la crisis 
fi nanciera, lo que evitará un mayor deterioro 
de la intermediación fi nanciera. Teniendo en 
cuenta conjuntamente estos tres factores, pro-
yectamos que el crecimiento mundial comen-
zará a recuperarse a fi nales de 2009, aunque a 
un ritmo muy lento. No obstante, el grado de 
incertidumbre es mayor de lo habitual, y los 
riesgos a la baja son considerables.

Como en ediciones anteriores, en este 
informe también se examinan más a fondo 
varias cuestiones analíticas importantes. En el 
capítulo 3 se analiza el temor de que la reciente 
escalada de precios de las materias primas pueda 
poner en peligro los avances logrados en los últi-
mos veinte años en la reducción de la infl ación. 
Concretamente, la caída de algunos precios 
—especialmente del petróleo— desde mediados 
de julio ha reducido las presiones, pero aún es 
pronto para bajar la guardia. Es probable que 
los precios de las materias primas se mantengan 
en niveles mucho más altos en términos reales 
que en las últimas décadas, y esta modifi cación 
de los precios relativos deberá absorberse sin 
generar efectos de segunda ronda en los precios 
o la formación de los salarios. Esta tarea pro-
bablemente será más fácil para las economías 
avanzadas, ya que en estos países la ampliación 
de las brechas del producto está ayudando a 
contener las presiones infl acionarias. Además, 
estas economías hacen ahora un uso mucho 
menos intensivo de las materias primas que en 
los años setenta y tienen mercados de trabajo 
más fl exibles y unos marcos de política mone-
taria bien establecidos que han logrado en gran 
medida anclar las expectativas de infl ación. No 
obstante, las economías emergentes y en desa-
rrollo son más vulnerables a los efectos secunda-
rios de la infl ación, debido al uso más intensivo 
de sus recursos, sus marcos de política menos 
sólidos y unas tasas de crecimiento más rápidas. 
En muchas de estas economías, los efectos de 
segunda ronda son cada vez más visibles, y aun-
que la desaceleración del crecimiento mundial 
y el debilitamiento de los precios de las materias 
primas ayudará a contener la infl ación, persiste 
el riesgo de que los continuos excesos infl acio-

narios deterioren la reputación ganada con 
mucho esfuerzo en la lucha contra la infl ación, 
lo que requerirá la aplicación de medidas aún 
más contundentes en el futuro para restablecer 
el terreno perdido.

En el capítulo 4 se analiza una cuestión 
central para la economía mundial: ¿Cuál será el 
impacto de la crisis fi nanciera actual en la acti-
vidad económica? Se observa ahora claramente 
que nos enfrentamos al shock más profundo 
que haya afectado al sistema fi nanciero mun-
dial desde la Gran Depresión, por lo menos en 
Estados Unidos. ¿Estamos condenados a un des-
plome del producto como ocurrió en los años 
treinta? Como muestra el capítulo 4, los resulta-
dos históricos varían. Los períodos de tensiones 
fi nancieras no siempre estuvieron seguidos por 
una recesión o incluso por una desaceleración 
económica. No obstante, el análisis también 
indica que cuando las tensiones fi nancieras 
afectan fuertemente al sistema bancario —como 
en el episodio actual— aumenta la probabilidad 
de que se produzca una desaceleración grave y 
prolongada de la actividad. Así lo demuestran 
claramente las experiencias de muchas econo-
mías que se han visto confrontadas con graves 
crisis fi nancieras en las últimas décadas, por 
ejemplo, los países nórdicos y Japón. Además, 
las economías con sistemas fi nancieros más 
impersonales o basados en el mercado parecen 
ser especialmente vulnerables a contracciones 
más pronunciadas de la actividad económica 
cuando se producen tensiones fi nancieras, por-
que el apalancamiento parece ser más procíclico 
en estas economías y los riesgos de una contrac-
ción del crédito son mayores.

¿Signifi ca esto que Estados Unidos —con un 
sistema fi nanciero basado en el mercado por 
excelencia— se encamina hacia una profunda 
recesión? No necesariamente, porque, como se 
señala en el capítulo, también infl uyen otros 
factores. La economía estadounidense está 
respaldada por dos factores: la respuesta rápida 
y contundente por parte de la Reserva Federal 
de reducir las tasas de interés de referencia y 
la solidez del sector empresarial no fi nanciero 
de este país. El bajo nivel de deuda y el alto 
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nivel de benefi cios han ayudado a las empresas 
estadounidenses a capear la tormenta fi nan-
ciera. No obstante, cuanto más se prolongue la 
crisis fi nanciera, menos probable será que las 
empresas no fi nancieras puedan respaldar un 
crecimiento vigoroso. 

En el capítulo 5 se examina desde una nueva 
perspectiva el conocido debate sobre el uso de 
la política fi scal como instrumento anticíclico 
que vuelve a ser relevante porque la desacelera-
ción de la economía mundial y la turbulencia 
en los mercados fi nancieros han planteado 
dudas sobre la efi cacia de la política monetaria. 
Las conclusiones no son muy alentadoras para 
los partidarios del activismo fi scal: se observa 
que los multiplicadores fi scales —el impacto 
de los estímulos fi scales discrecionales en el 
producto— son por lo general bastante débiles, 
y a veces incluso operan en la dirección equi-
vocada, especialmente en las economías con 
altos niveles de deuda en las que la aplicación 
de una política fi scal expansiva puede plantear 
dudas sobre la viabilidad de la deuda a largo 
plazo. Esto no signifi ca necesariamente que las 
autoridades deban abandonar la política fi scal 
como instrumento anticíclico, pero subraya 
que los programas fi scales, cuando sean nece-
sarios, deben estar bien focalizados para tener 
el máximo impacto a corto plazo sin poner en 
peligro la disciplina fi scal a largo plazo. 

También es útil considerar cómo podría refor-
zarse la función de la política fi scal como estabi-
lizador macroeconómico fortaleciendo el marco 
fi scal a nivel más amplio. Podrían considerarse 
dos opciones. Primero, existe la posibilidad de 
reforzar los estabilizadores automáticos mejo-
rando la respuesta de los programas tradicionales 
de tributación y de transferencias a la evolución 
del ciclo. Por ejemplo, podrían incrementarse 
automáticamente las prestaciones de los sistemas 
de seguro por desempleo cuando se produzca una 

desaceleración de la economía y sea más difícil 
encontrar empleo. Segundo, podrían adoptarse 
medidas para reforzar la gobernabilidad de la polí-
tica fi scal a nivel global, lo que reduciría el riesgo 
relacionado con la “tendencia de la deuda” garan-
tizando la adopción de políticas fi scales expansivas 
durante una desaceleración y de políticas más 
restrictivas durante las expansiones. La mejora de 
la gobernabilidad podría reforzar la credibilidad 
y, por lo tanto, la efi cacia del estímulo fi scal. Creo 
que es importante considerar estos enfoques reco-
nociendo sus pros y sus contras.

Por último, el capítulo 6 procura resolver un 
rompecabezas importante: ¿por qué los saldos 
en cuenta corriente han variado tanto de una 
economía emergente a otra en los últimos años, 
y algunas economías de Asia emergente regis-
tran cuantiosos superávits, mientras que otras, 
especialmente las economías emergentes de 
Europa, mantienen défi cits grandes y persis-
tentes? No hay una sola respuesta, pero en el 
capítulo se indican algunos factores importantes 
que han contribuido a la evolución reciente de 
la cuenta corriente, como la rápida liberaliza-
ción fi nanciera y de la cuenta de capital de las 
economías emergentes de Europa, en particular 
las que se están integrando rápidamente en la 
Unión Europea, y el interés de las economías 
emergentes de Asia por acumular cuantiosos 
saldos de reservas internacionales para autopro-
tegerse después de la crisis de Asia de 1997–98. 
Por lo tanto, cabe preguntarse si los patrones 
actuales serán sostenibles. Obviamente la actual 
turbulencia mundial está generando tensiones 
en las economías con cuantiosos défi cits en 
cuenta corriente y, por consiguiente, con gran-
des necesidades de fi nanciamiento externo.

Olivier Blanchard
Consejero Económico y Director 
del Departamento de Estudios



La economía mundial ha iniciado una fuerte desa-
celeración al verse confrontada con el shock fi nanciero 
más peligroso que haya afectado a los mercados fi nan-
cieros desarrollados desde los años treinta. Se prevé que 
el crecimiento mundial sufrirá una desaceleración con-
siderable en 2008 y comenzará a recuperarse moderada-
mente solo a fi nales de 2009. La infl ación se mantiene 
en un nivel alto, debido la escalada de los precios de 
las materias primas, pero se prevé que se moderará. La 
situación es excepcionalmente incierta, y los riesgos a la 
baja son considerables. El desafío de política económica 
inmediato es estabilizar las condiciones fi nancieras 
mundiales, fortaleciendo al mismo tiempo las economías 
durante la desaceleración y manteniendo la infl ación 
bajo control.

Una economía mundial bajo presión
Después de varios años de vigoroso creci-

miento, la economía mundial se está desace-
lerando rápidamente (capítulos 1 y 2). La 
actividad económica mundial se ve golpeada 
por un shock fi nanciero extraordinario y por un 
nivel de precios aún alto para la energía y otras 
materias primas. Muchas economías avanzadas 
están cerca de una recesión o avanzan hacia ella, 
mientras que el crecimiento en las economías 
emergentes también se está debilitando.

La crisis fi nanciera, que estalló primero con 
el colapso del mercado de hipotecas de alto 
riesgo en Estados Unidos en agosto de 2007, se 
ha agravado aún más en los últimos seis meses 
y entró en una nueva fase agitada en septiem-
bre. El impacto se ha notado en todo el sistema 
fi nanciero mundial, incluidos los mercados 
emergentes que lo sienten con una intensidad 
cada vez mayor. La creciente preocupación 
por la insolvencia ha dado lugar a resoluciones 
de emergencia de algunas de las principales 
instituciones fi nancieras de Estados Unidos y 
Europa y ha dañado gravemente la confi anza. 
Para responder a esta situación, las autorida-

des estadounidenses y europeas han adoptado 
medidas extraordinarias orientadas a estabilizar 
los mercados, como el suministro de liquidez en 
gran escala, la rápida intervención para resolver 
las difi cultades de las instituciones debilitadas, 
la ampliación de la garantía de depósitos y la 
reciente adopción en Estados Unidos de la legis-
lación por la cual se utilizan fondos públicos 
para comprar los activos problemáticos de los 
bancos. No obstante, la situación sigue siendo 
muy incierta en el momento en que este informe 
se envía a la imprenta.

Al mismo tiempo, la conjunción del alza 
de los precios de los alimentos y combustibles 
iniciada en 2004 y la restricción de la capaci-
dad productiva ha impulsado la infl ación hasta 
niveles sin precedentes en una década. Como 
se analiza en el capítulo 3, los aumentos de los 
precios al consumidor han sido especialmente 
fuertes en las economías emergentes y en desa-
rrollo. Esta aceleración es refl ejo del fuerte peso 
de los precios de los alimentos en las canastas 
de consumo de estas economías, un crecimiento 
aún bastante rápido y expectativas de infl ación 
no sufi cientemente ancladas. Cabe señalar que, 
en general, los países que han adoptado regíme-
nes de metas de infl ación han logrado mejores 
resultados. En las economías avanzadas, el enca-
recimiento del petróleo ha impulsado al alza el 
nivel general de infl ación, pero las presiones de 
la infl ación subyacente parecen controladas.

El reciente deterioro de la evolución econó-
mica mundial se produce tras una expansión 
sostenida de la actividad basada en la integración 
creciente de las economías emergentes y en 
desarrollo en la economía mundial. En retros-
pectiva, sin embargo, la aplicación de políticas 
macroeconómicas y regulatorias poco restrictivas 
puede haber contribuido a la aceleración de la 
economía mundial a un ritmo superior al reco-
mendado y a la acumulación de desequilibrios 
en los mercados fi nancieros, de la vivienda y 
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de productos. Al mismo tiempo, las fallas del 
mercado, junto con las defi ciencias de política 
económica, han impedido que los mecanismos 
equilibradores operaran efi cazmente y han per-
mitido la acumulación de tensiones.

No hay indicios de recuperación 
y es probable que sea gradual 
cuando aparezca

De cara al futuro, es probable que las con-
diciones fi nancieras sigan siendo muy difíciles, 
lo que limitará las perspectivas de crecimiento 
mundial. Las proyecciones de referencia se 
basan en el supuesto de que las medidas adop-
tadas por las autoridades estadounidenses y 
europeas lograrán estabilizar las condiciones 
fi nancieras y evitarán nuevos acontecimientos 
sistémicos. No obstante, aunque el plan de 
Estados Unidos para eliminar los activos pro-
blemáticos de los balances de los bancos se 
implemente con éxito, el riesgo de contraparte 
probablemente se mantendrá en niveles excep-
cionalmente altos durante algún tiempo, lo que 
retrasará el retorno a una situación de mayor 
liquidez en los principales mercados fi nancieros. 
Además, es muy probable que se produzcan 
pérdidas de crédito adicionales a medida que 
se desacelera la economía mundial. En estas 
circunstancias, la capacidad de las instituciones 
fi nancieras de captar capital se pondrá a prueba. 
Por lo tanto, como se analiza en la edición de 
octubre de 2008 del informe sobre la estabili-
dad fi nanciera mundial, Global Financial Stability 
Report, el desapalancamiento necesario seguirá 
siendo un proceso prolongado, lo que implica 
que el ritmo de creación del crédito —y de 
actividad— estará sujeto a límites por lo menos 
hasta 2009. 

No obstante, se prevé que varios factores 
sienten las bases para una recuperación gradual 
a fi nales de 2009: 
• Se proyecta una estabilización de los precios 

de las materias primas, aunque a un nivel 
sin precedentes en 20 años. Cabe prever que 
los efectos adversos sobre los términos de 
intercambio resultantes del aumento de los 

precios del petróleo en más de un 50% en 
2008 comiencen a moderarse en 2009, lo que 
acelerará el consumo en los países importado-
res de petróleo.

• Se prevé que el sector de la vivienda en Estados 
Unidos toque fondo finalmente en el próximo 
año, lo que acabará con el intenso lastre que 
este ha representado para el crecimiento desde 
2006. Cabe esperar que la estabilización de los 
precios de la vivienda ayude en su momento 
a limitar las pérdidas del sector financiero 
relacionadas con las hipotecas, y la reciente 
intervención de las dos semipúblicas, Fannie 
Mae y Freddie Mac, favorecerá la disponibi-
lidad de crédito en el sector de la vivienda. 
Aunque el ciclo de la vivienda y el consiguiente 
ajuste pueden producirse con rezago en otras 
economías avanzadas, el impacto global de la 
crisis financiera será considerable. 

• A pesar del enfriamiento del ritmo de activi-
dad, aún se prevé que las economías emer-
gentes resistan bien a las turbulencias, gracias 
al vigoroso crecimiento de la productividad 
y el fortalecimiento de los marcos de política 
económica. Obviamente, cuanto más larga sea 
la crisis financiera, más probable será que se 
vean afectadas.
En estas circunstancias, las proyecciones 

de referencia con respecto al crecimiento se 
han revisado considerablemente a la baja en 
relación con la actualización de julio de 2008 
de Perspectivas de la economía mundial. Tomando 
como base el promedio anual, se prevé que 
el crecimiento mundial se moderará del 5,0% 
en 2007 al 3,9% en 2008 y al 3,0% en 2009, el 
ritmo más lento desde 2002. Las economías 
avanzadas se encontrarán en recesión o cerca 
de ella en el segundo semestre de 2008 y prin-
cipios de 2009, y la recuperación prevista para 
fi nales de 2009 será excepcionalmente gradual 
en comparación con recuperaciones anteriores. 
El crecimiento en la mayoría de las economías 
emergentes y en desarrollo se desacelerará 
por debajo de su tendencia. Con respecto a la 
infl ación, cabe esperar que la combinación del 
aumento de la capacidad ociosa y la estabiliza-
ción de los precios de las materias primas con-
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tenga el ritmo de incremento de los precios, lo 
que reducirá la infl ación hasta niveles inferio-
res al 2% en 2009 en las economías avanzadas. 
En las economías emergentes y en desarrollo, 
la infl ación disminuirá de forma más gradual, a 
medida que los recientes aumentos de precios 
de las materias primas continúen trasladándose 
a los consumidores. 

Este pronóstico de referencia está sujeto 
a considerables riesgos a la baja. El riesgo 
principal está relacionado con dos cuestiones 
fi nancieras conexas: las tensiones fi nancie-
ras podrían seguir siendo muy fuertes y la 
restricción del crédito derivada del desapa-
lancamiento podría ser más intensa y más 
prolongada de lo previsto en el escenario de 
referencia. Además, el deterioro del mercado 
de la vivienda en Estados Unidos podría ser 
más pronunciado y más prolongado de lo 
previsto en el pronóstico, mientras que los 
mercados de la vivienda en Europa podrían 
deteriorarse a nivel más general. Los riesgos 
infl acionarios para el crecimiento son ahora 
más equilibrados porque los precios de las 
materias primas se han reducido a medida que 
se ha desacelerado la economía mundial. Al 
mismo tiempo, las posibles perturbaciones de 
los fl ujos de capital y los riesgos de un aumento 
del proteccionismo representan riesgos adicio-
nales para la recuperación.

En el capítulo 4 se examinan las conexiones 
entre las tensiones fi nancieras y las desacelera-
ciones económicas y se compara la experiencia 
reciente con episodios anteriores. En el análisis 
se indica que las tensiones fi nancieras relaciona-
das con el sector bancario normalmente suelen 
tener más efectos económicos adversos que las 
relacionadas con los mercados de valores o los 
mercados cambiarios y que el mayor impacto 
podría obedecer al cambio hacia una interme-
diación fi nanciera de tipo más impersonal. La 
situación de partida parece infl uir en los resul-
tados. Por lo tanto, los balances relativamente 
sólidos del sector empresarial no fi nanciero en 
Estados Unidos y Europa occidental al principio 
de la actual desaceleración refuerzan la capaci-
dad de resistencia, pero estarán sujetos al riesgo 

que entraña un período sostenido de tensiones 
fi nancieras. 

En el capítulo 6 se plantean varias cuestio-
nes relacionadas con los países que registran 
grandes défi cits sostenidos en cuenta corriente. 
Estas cuestiones podrían ser particularmente 
pertinentes ya que el desapalancamiento mun-
dial reduce la disponibilidad de fi nanciamiento 
externo para las economías emergentes. En el 
análisis se examinan las grandes divergencias en 
la evolución de la cuenta corriente en los países 
de mercados emergentes de todo el mundo y se 
relacionan los grandes défi cits en las economías 
emergentes de Europa con la liberalización de 
la cuenta de capital, la reforma fi nanciera y 
las oportunidades creadas por la convergencia 
económica europea. No obstante, los grandes 
défi cits sostenidos pueden desaparecer brus-
camente, y los regímenes cambiarios rígidos 
agravan estos riesgos. De hecho, en muchas 
economías con cuantiosos défi cits en cuenta 
corriente el impacto de la turbulencia fi nanciera 
ya ha sido mucho mayor que en las que regis-
tran pequeños défi cits o superávits en cuenta 
corriente.

Las autoridades se encuentran entre 
la espada y la pared

Las autoridades de todos los países afrontan 
la ardua tarea de estabilizar las condiciones 
fi nancieras fortaleciendo al mismo tiempo sus 
economías durante un período de desacelera-
ción del crecimiento y manteniendo la infl ación 
bajo control. Los esfuerzos multilaterales son 
particularmente importantes en las circuns-
tancias actuales, entre otros, las iniciativas de 
política económica para paliar la turbulencia 
fi nanciera, aliviar las rigideces en los mercados 
de materias primas y respaldar a las economías 
de bajo ingreso confrontadas con altos costos 
de importación de alimentos. 

Las autoridades de los países están imple-
mentando activamente medidas de política 
económica orientadas a estabilizar la situación 
fi nanciera. Para llevar a cabo esta enorme tarea 
se deberán tomar medidas de gran alcance que 
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permitan abordar los problemas sistémicos, es 
decir, cómo solucionar el problema de los acti-
vos problemáticos, fomentar la reconstitución 
del capital bancario y restablecer la liquidez en 
los mercados fi nancieros, tomando en cuenta al 
mismo tiempo los intereses de los contribuyen-
tes y las consideraciones de riesgo moral. Las 
iniciativas a nivel nacional deberán coordinarse 
a escala internacional para afrontar los proble-
mas comunes y evitar incentivos adversos entre 
los países. 

Cabe prever que el plan de Estados Unidos 
de comprar activos relacionados con el sector 
inmobiliario contribuya con el tiempo a reducir 
la presión sobre los bancos afectados por los 
activos problemáticos y, por lo tanto, ayude a 
estabilizar las fuentes de fi nanciamiento y recu-
perar la confi anza. No obstante, probablemente 
también se necesitarán fondos públicos para 
ayudar a los bancos a restablecer sus bases de 
capital. En Europa occidental, para restablecer 
la confi anza es esencial que las autoridades se 
comprometan claramente a actuar de manera 
coordinada y concertada para facilitar el reco-
nocimiento oportuno de los activos problemá-
ticos y la recapitalización de los bancos. Una 
tarea fundamental será establecer acuerdos de 
cooperación, adaptados a una amplia variedad 
de circunstancias, como por ejemplo, para 
resolver las tensiones en las grandes institucio-
nes transfronterizas y asegurar que se aplique 
un enfoque coherente al ampliar la garantía 
de depósitos.

Las políticas macroeconómicas en las econo-
mías avanzadas deberán respaldar la actividad 
y, por lo tanto, contribuir a romper el círculo 
vicioso de repercusiones adversas entre la situa-
ción del sector fi nanciero y la economía real, 
sin perder de vista los riesgos infl acionarios.
• Cabe prever que la rápida desaceleración de 

la actividad y el aumento de las brechas del 
producto contribuyan a contener la inflación. 
La moderación de la presión inflacionaria y 
el deterioro de las perspectivas económicas 
proporcionan cierto margen para aplicar una 
política monetaria más expansiva en algunos 
casos, especialmente en la zona del euro y 

el Reino Unido, donde las tasas de interés a 
corto plazo se mantienen altas. 

• Con respecto a la política fiscal, los estabiliza-
dores automáticos contribuyen eficazmente 
a proteger la actividad frente a los shocks 
y debería dejarse que estos operaran libre-
mente, siempre que las trayectorias del ajuste 
sean compatibles con la viabilidad a largo 
plazo. El estímulo fiscal discrecional puede 
proporcionar respaldo al crecimiento si se 
materializan los riesgos a la baja, siempre que 
este estímulo se preste de forma oportuna, 
esté bien focalizado y no socave la sostenibi-
lidad fiscal. En las circunstancias actuales, el 
margen fiscal disponible debería centrarse 
en respaldar la estabilización del sector 
financiero y el sector de la vivienda según sea 
necesario, y no en impulsar un estímulo más 
general. A su debido tiempo, deberán efec-
tuarse ajustes compensatorios de las políticas 
fiscales para salvaguardar los objetivos de 
consolidación a mediano plazo. 
Las prioridades de las autoridades de política 

macroeconómica varían considerablemente 
entre las economías emergentes y en desarro-
llo, en el marco de sus esfuerzos por encontrar 
un equilibrio entre el crecimiento y los riesgos 
infl acionarios.
• En un número cada vez mayor de economías, 

la principal preocupación es ahora la desace-
leración de la actividad económica, a medida 
que se deterioran las condiciones externas 
y el nivel general de inflación comienza a 
moderarse. Este cambio justificaría frenar 
el ciclo de contracción monetaria, especial-
mente en los países en que los efectos de 
segunda ronda en la inflación derivados de 
los precios de las materias primas han sido 
limitados, y convendría adoptar una política 
más expansiva si el panorama sigue deterio-
rándose. Si se producen salidas repentinas de 
capital, los países deberán responder rápida-
mente para garantizar la liquidez adecuada, 
utilizando al mismo tiempo el tipo de cambio 
para absorber parte de la presión. Además, 
deberán redoblar los esfuerzos para mejo-
rar la capacidad para prevenir, gestionar y 
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resolver las tensiones financieras, a través, 
entre otras medidas, de la planificación para 
contingencias.

• No obstante, en varios otros países, las presio-
nes inflacionarias siguen siendo un motivo de 
preocupación debido a los fuertes incremen-
tos de los precios de los alimentos, el sólido 
crecimiento sostenido, las mayores restriccio-
nes de la oferta y la aceleración de los salarios, 
especialmente en el sector público. Aunque 
la reciente moderación de los precios interna-
cionales de las materias primas podría aliviar 
parte de la presión, se están poniendo en peli-
gro los avances logrados en los últimos años 
en la reducción de la inflación; si se deteriora 
la credibilidad, restablecerla será un proceso 
costoso y prolongado. En estos países, tal vez 
sea necesario aplicar una política monetaria 
más restrictiva.

• Los países con regímenes cambiarios muy 
regulados afrontan importantes desafíos. La 
adopción de tipos de cambio más flexibles 
ayudaría a contener las presiones inflaciona-
rias ya que daría mayor margen de maniobra 
para un ajuste monetario ante las salidas de 
capital. Naturalmente, también influyen otras 
consideraciones al elegir un régimen cambia-
rio, como, por ejemplo, el grado de desarro-
llo financiero y la diversidad de la base de 
exportación. 

• La política fiscal puede respaldar la gestión 
macroeconómica. Una mayor restricción del 
gasto público ayudaría a reducir las presio-
nes inflacionarias en varios países que aún 
enfrentan problemas de recalentamiento de 
la economía. Este aspecto es particularmente 
importante para los países con déficits en 
cuenta corriente que aplican un régimen de 
tipo de cambio fijo. En las economías exporta-
doras de petróleo con monedas vinculadas al 
dólar de EE.UU., el gasto puede centrarse en 
aliviar los estrangulamientos de la oferta. Si 
bien las economías emergentes tienen ahora 
más margen de maniobra que en el pasado 
para aplicar una política fiscal anticíclica si las 
perspectivas económicas se deterioran, el aná-
lisis del capítulo 5 advierte que es poco proba-

ble que esta opción sea eficaz a menos que la 
confianza en la sostenibilidad esté firmemente 
establecida y las medidas sean oportunas y 
estén bien focalizadas. A nivel más general, 
los subsidios a los alimentos y combustibles 
son cada vez más costosos y, por naturaleza, 
ineficientes. Una opción más adecuada son 
los programas focalizados que ayudan a las 
familias pobres a hacer frente al aumento 
de los gastos de subsistencia.

Reformas necesarias de los marcos 
de política económica

El deterioro de la economía mundial ha 
creado inquietudes en cuando a los marcos de 
política macroeconómica que han de adoptarse 
y la idoneidad de las políticas que infl uyen en 
los mercados fi nancieros y de materias primas.

Actuar en contra de la tendencia

El excepcional entorno actual ha avivado el 
interés en la formulación de políticas que se 
centren más en evitar altibajos en los precios 
de los activos, inclusive mediante la aplicación 
de medidas de política más fi rmes durante las 
épocas de prosperidad. Una estrategia adecuada 
consistiría en incorporar un componente macro-
prudencial en el marco reglamentario a fi n de 
combatir el carácter inherentemente procíclico 
de la creación de crédito. Otra posibilidad sería 
ampliar el alcance de los marcos de política 
monetaria de manera que permitan amorti-
guar las fl uctuaciones de precios de los activos, 
sobre todo si dichas fl uctuaciones son rápidas o 
producen alteraciones graves de los precios con 
respecto a los parámetros fundamentales, si bien 
tal decisión plantea una compleja problemática.

Además, hay más interés en reforzar la cre-
dibilidad de los marcos de política fi scal para 
hacer de esta una herramienta anticíclica más 
efi caz. El talón de Aquiles de una política fi scal 
activa sigue siendo los criterios de economía 
política que inducen a la toma de decisiones 
a corto plazo. Por este motivo, muchos paí-
ses no aprovechan las épocas de prosperidad 
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para acumular un margen de recursos que les 
permita aplicar estímulos discrecionales efi caces 
durante las fases descendentes del ciclo, o están 
luchando contra problemas de sostenibilidad fi s-
cal a largo plazo. En el capítulo 5 se señala que 
la nueva tendencia hacia la adopción de marcos 
de política más basados en reglas —semejantes 
al principio de discrecionalidad restringida en 
la política monetaria— y los mecanismos más 
enérgicos de gobierno fi scal que se observan 
en cada vez más países podrían incrementar la 
efi cacia de la política fi scal como herramienta 
para combatir las desaceleraciones.

Subsanar defi ciencias en las infraestructuras 
de regulación y supervisión

Además de hacer frente a las inminentes ame-
nazas sistémicas, se están realizando denodados 
esfuerzos para subsanar las múltiples defi cien-
cias que ha dejado al descubierto la actual 
turbulencia fi nanciera. Como se explica en la 
edición de octubre de 2008 de Global Financial 
Stability Report (informe sobre la estabilidad 
fi nanciera mundial), el objetivo primordial es 
garantizar que a escala individual las institu-
ciones gestionen el riesgo de una manera más 
efi caz y resistente, por ejemplo, fi jando requi-
sitos más exigentes de reservas obligatorias de 
capital e insistiendo en que se utilicen prácticas 
más estrictas de gestión de la liquidez y en que 
se mejore la publicación de los riesgos tanto 
dentro como fuera del balance. Otra tarea 
importante consiste en reforzar los marcos 
de resolución de crisis.

Por otro lado, la agitación fi nanciera ha demos-
trado que los marcos nacionales de estabilidad 
fi nanciera no han evolucionado al mismo ritmo 
que las innovaciones en los mercados fi nancieros 
y la globalización, y la consecuencia ha sido una 
perjudicial propagación transfronteriza de los 
problemas. Se necesita una mayor coordinación 
internacional y colaboración entre las autoridades 
prudenciales de los países, sobre todo para preve-
nir, gestionar y resolver las tensiones fi nancieras 
en los mercados y en las principales instituciones 
fi nancieras.

Fomentar la conservación de energía e 
incrementar la oferta de petróleo y alimentos

El reciente descenso de los precios de las 
materias primas no debería atenuar los esfuerzos 
por aliviar las tensiones en los mercados de estos 
productos. No hay muchos datos concretos que 
indiquen que el creciente interés de los inver-
sionistas en las materias primas como activos 
alternativos —o la especulación abierta— haya 
tenido un efecto sistemático o duradero sobre los 
precios. Sin embargo, la combinación de inusua-
les vaivenes en la actitud de los mercados y una 
mayor liquidez en el mercado fi nanciero puede 
haber contribuido a generar una dinámica de 
precios a corto plazo en ciertas circunstancias. 
Por lo tanto, el interés debe centrarse en políticas 
que propicien un mejor equilibrio entre la oferta 
y la demanda a largo plazo, y en evitar medidas 
que podrían exacerbar la rigidez del mercado 
a corto plazo. Esto podría implicar un mayor 
traslado de las fl uctuaciones de los precios inter-
nacionales a los mercados internos y una mayor 
conservación de energía. La reducción de los 
subsidios a los biocombustibles en las economías 
avanzadas también podría aliviar las presiones a 
corto plazo sobre los precios de los alimentos. En 
general, la prioridad debe ser reforzar la reacción 
de la oferta ante el aumento de los precios. Por 
ahora, será crucial que los donantes incrementen 
su apoyo a las economías más pobres para hacer 
frente a los desafíos humanitarios provocados por 
la escalada de los precios de los alimentos.

Corregir los desequilibrios mundiales

El alza de los precios de las materias primas 
ha agravado los desequilibrios mundiales, incre-
mentando los superávits en cuenta corriente en 
los países exportadores de petróleo y los défi cits 
en los importadores de petróleo. Sin duda, la 
decisión de los exportadores de petróleo de 
ahorrar una parte de los ingresos adicionales es 
sensata: el consiguiente reciclaje de los fondos 
de los países superavitarios a los defi citarios está 
funcionando bien. Al mismo tiempo, el défi cit 
no petrolero de Estados Unidos ha disminuido 
sustancialmente, en parte debido a la deprecia-
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ción de la moneda estadounidense a un nivel 
real efectivo que en general está más acorde 
con el equilibrio a mediano plazo. Sin embargo, 
el dólar de EE.UU. se ha depreciado principal-
mente frente al euro y algunas otras monedas 
de tipo de cambio fl exible.

La estrategia multilateral avalada por el 
Comité Monetario y Financiero Internacional 
en 2005 y formulada en el marco de la Consulta 
Multilateral sobre los Desequilibrios Mundiales 
en 2006 y 2007 aún es válida, pero tiene que 
aplicarse de forma fl exible. La consolidación fi s-
cal en Estados Unidos sigue siendo un objetivo 
fundamental a mediano plazo, pero las recientes 
medidas de estímulo fi scal anticíclico y apoyo 
estatal para estabilizar las instituciones fi nan-
cieras están justifi cadas. Una mayor apreciación 
efectiva del renminbi contribuiría a la estrategia 
general de China de orientar las fuentes de cre-
cimiento hacia la demanda interna y potenciar 
la efi cacia de la política monetaria. Un aumento 
más lento del gasto en los países exportadores 
de petróleo de Oriente Medio ayudaría a redu-
cir el recalentamiento de sus economías, al igual 
que una intensifi cación de los esfuerzos para ali-
viar los estrangulamientos de la oferta. Además, 
las reformas de los mercados de productos y de 

trabajo en la zona del euro y Japón elevarían el 
crecimiento potencial.

Por último, el recrudecimiento de las presio-
nes proteccionistas sobre el comercio y los fl ujos 
de capital denotan un riesgo preocupante para 
las perspectivas de recuperación. La solución del 
actual impasse en las negociaciones de la Ronda 
de Doha ayudaría a reforzar el sistema abierto 
de comercio multilateral, que ha sido un puntal 
importante del vigoroso crecimiento mundial en 
los últimos años. Al mismo tiempo, en los países 
superavitarios los fondos soberanos de inversión 
siguen adquiriendo importancia como instru-
mentos de inversión. El conjunto de principios 
y prácticas acordado recientemente por los 
fondos soberanos de inversión con respecto a 
su administración, inversión y gestión de riesgo 
(los “Principios de Santiago”) contribuirá a paliar 
las preocupaciones relativas a estos fondos que 
podrían dar lugar a restricciones contraprodu-
centes sobre las entradas de fl ujos. Además, las 
directrices para los países receptores que están 
siendo elaboradas por la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos ayu-
darían a asegurar que los fondos soberanos de 
inversión gocen de acceso equitativo, transpa-
rente y abierto a los mercados.
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1CAPÍTUL
O

La economía mundial ha iniciado una fuerte desacele-
ración económica confrontada con el shock financiero 
más peligroso en los mercados financieros desarrollados 
desde los años treinta. En estas circunstancias excep-
cionalmente inciertas, las proyecciones del crecimiento 
mundial para 2009 se han revisado a la baja y se 
estima que este se reducirá al 3%, el ritmo más lento 
desde 2002, y los riesgos de deterioro a que están suje-
tas las perspectivas son considerables. Las principales 
economías avanzadas ya se encuentran en recesión o 
cerca de ella y, aunque se proyecta que la recuperación 
cobre fuerza progresivamente en 2009, es probable que 
el repunte sea excepcionalmente gradual, debido al 
continuo desapalancamiento en los mercados finan-
cieros. En este contexto, cabe prever que las altas tasas 
de inflación general se reducirán rápidamente, siempre 
que los precios del petróleo se mantengan en los niveles 
actuales o por debajo de ellos. La actividad económica 
también se está desacelerando en las economías emer-
gentes y en desarrollo, en algunos casos a tasas muy 
por debajo de la tendencia, aunque algunas aún se 
ven confrontadas con importantes presiones inflaciona-
rias a pesar de la mayor estabilidad de los precios de las 
materias primas. El desafío de política económica inme-
diato es estabilizar los mercados financieros mundiales, 
fortaleciendo al mismo tiempo las economías durante 
la desaceleración económica mundial y manteniendo la 
inflación bajo control. A más largo plazo, las autori-
dades económicas deberán restablecer bases sólidas para 
la intermediación financiera y considerar la manera de 
reducir las tendencias procíclicas en la economía mun-
dial y reforzar las respuestas de la oferta y la demanda 
en los mercados de materias primas.

En la primera parte del capítulo se 
presenta el panorama general de una 
economía mundial bajo presión. A con-
tinuación se examina con más detalle 

la expansión de la crisis fi nanciera actual y sus 
implicaciones macroeconómicas, así como los 
desequilibrios en los mercados de materias pri-
mas y de la vivienda. En este análisis se sientan 

las bases para el examen de las perspectivas 
y riesgos. En la última parte del capítulo se 
analizan los desafíos de política económica. El 
capítulo 2 se centra en la evolución y las cues-
tiones de política económica de cada una de las 
principales regiones del mundo.

Una economía mundial bajo presión
Durante los cuatro años transcurridos hasta el 

verano de 2007, la economía mundial experi-
mentó una vigorosa expansión. El PIB mundial 
creció a un promedio de alrededor del 5% 
anual, la tasa sostenida más alta desde principios 
de los años setenta. Alrededor de las tres cuartas 
partes de este crecimiento (medido según la 
paridad de poder adquisitivo) se atribuyó a un 
auge de amplia base en las economías emergen-
tes y en desarrollo (cuadro 1.1 y gráfi co 1.1). La 
infl ación se mantuvo, en general, moderada, a 
pesar de algún repunte.

En el último año, la economía mundial se ha 
visto confrontada con una crisis cada vez más 
profunda en los mercados fi nancieros, fuertes 
correcciones en los mercados de la vivienda de 
varias economías avanzadas y auges de pre-
cios de las materias primas. De hecho, la crisis 
fi nanciera que estalló en agosto de 2007 tras el 
colapso del mercado de hipotecas de alto riesgo 
en Estados Unidos entró en septiembre de 
2008 en una nueva fase agitada que ha dañado 
gravemente la confi anza en las instituciones y 
mercados fi nancieros mundiales. Y lo que es 
más dramático, la creciente preocupación por la 
insolvencia ha provocado una serie de quiebras 
en cascada, fusiones obligatorias e intervencio-
nes públicas en Estados Unidos y Europa occi-
dental, lo que ha transformado drásticamente 
el panorama fi nanciero. Además, los mercados 
interbancarios casi se han paralizado porque se 
ha evaporado la confi anza en las contrapartes. 
Para responder rápidamente a la situación, las 
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economía mundial
(Variación porcentual, salvo indicación en contrario)

Interanual
   Diferencia con 

las proyecciones 
de julio de 2008

T4 a T4

  Proyecciones Estimaciones Proyecciones

2006 2007 2008 2009 2008 2009 2007 2008 2009

Producto mundial1 5,1 5,0 3,9 3,0 –0,2 –0,9 4,8 2,8 3,2
Economías avanzadas 3,0 2,6 1,5 0,5 –0,2 –0,9 2,6 0,7 1,0

Estados Unidos 2,8 2,0 1,6 0,1 0,3 –0,7 2,3 0,8 0,4
Zona del euro 2,8 2,6 1,3 0,2 –0,4 –1,0 2,1 0,4 0,6

Alemania 3,0 2,5 1,8 – –0,2 –1,0 1,7 0,7 0,6
Francia 2,2 2,2 0,8 0,2 –0,8 –1,2 2,2 –0,1 0,8
Italia 1,8 1,5 –0,1 –0,2 –0,6 –0,7 0,1 –0,1 0,2
España 3,9 3,7 1,4 –0,2 –0,4 –1,4 3,2 0,1 0,1

Japón 2,4 2,1 0,7 0,5 –0,8 –1,0 1,4 0,2 0,9
Reino Unido 2,8 3,0 1,0 –0,1 –0,8 –1,8 2,9 –0,3 0,7
Canadá 3,1 2,7 0,7 1,2 –0,3 –0,7 2,8 0,3 1,7
Otras economías avanzadas 4,5 4,7 3,1 2,5 –0,2 –0,8 5,0 2,0 3,7

Economías asiáticas recientemente industrializadas 5,6 5,6 4,0 3,2 –0,2 –1,1 6,1 2,6 5,4
Economías emergentes y en desarrollo2 7,9 8,0 6,9 6,1 – –0,6 8,5 6,1 6,5

África 6,1 6,3 5,9 6,0 –0,5 –0,4 . . . . . . . . .
África subsahariana 6,6 6,9 6,1 6,3 –0,5 –0,5 . . . . . . . . .

América 5,5 5,6 4,6 3,2 0,1 –0,4 . . . . . . . . .
Brasil 3,8 5,4 5,2 3,5 0,3 –0,5 6,2 3,9 3,7
México 4,9 3,2 2,1 1,8 –0,3 –0,6 4,2 0,9 2,4

Comunidad de Estados Independientes 8,2 8,6 7,2 5,7 –0,6 –1,5 . . . . . . . . .
Rusia 7,4 8,1 7,0 5,5 –0,7 –1,8 9,5 5,9 5,8
Excluido Rusia 10,2 9,8 7,6 6,2 –0,2 –0,8 . . . . . . . . .

Europa central y oriental 6,7 5,7 4,5 3,4 –0,1 –1,1 . . . . . . . . .
Oriente Medio 5,7 5,9 6,4 5,9 0,2 –0,1 . . . . . . . . .
Países en desarrollo de Asia 9,9 10,0 8,4 7,7 – –0,7 . . . . . . . . .

China 11,6 11,9 9,7 9,3 – –0,5 11,3 9,2 9,4
India 9,8 9,3 7,9 6,9 –0,1 –1,1 8,9 7,2 6,9
ASEAN–5 5,7 6,3 5,5 4,9 –0,1 –1,0 6,6 4,7 5,7

Partidas informativas         
Unión Europea 3,3 3,1 1,7 0,6 –0,4 –1,1 . . . . . . . . .
Crecimiento mundial según tipos de cambio de mercado 3,9 3,7 2,7 1,9 –0,2 –0,8 . . . . . . . . .

Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 9,3 7,2 4,9 4,1 –1,2 –1,9 . . . . . . . . .
Importaciones         

Economías avanzadas 7,5 4,5 1,9 1,1 –1,6 –2,3 . . . . . . . . .
Economías emergentes y en desarrollo 14,7 14,2 11,7 10,5 –0,7 –1,1 . . . . . . . . .

Exportaciones         
Economías avanzadas 8,4 5,9 4,3 2,5 –0,7 –1,8 . . . . . . . . .
Economías emergentes y en desarrollo 11,0 9,5 6,3 7,4 –2,0 –1,7 . . . . . . . . .

Precios de las materias primas (dólares de EE.UU.)    
Petróleo3 20,5 10,7 50,8 –6,3 –13,0 –13,6 . . . . . . . . .
No combustibles (promedio basado en ponderaciones 

de la exportación mundial de materias primas) 23,2 14,1 13,3 –6,2 –1,3 –1,0 . . . . . . . . .
Precios al consumidor    
Economías avanzadas 2,4 2,2 3,6 2,0 0,2 –0,3 3,0 3,3 1,7
Economías emergentes y en desarrollo2 5,4 6,4 9,4 7,8 0,3 0,4 6,7 7,9 6,2
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)4    
Sobre los depósitos en dólares de EE.UU. 5,3 5,3 3,2 3,1 0,4 –0,5 . . . . . . . . .
Sobre los depósitos en euros 3,1 4,3 4,8 4,2 –0,2 –1,1 . . . . . . . . .
Sobre los depósitos en yenes japoneses 0,4 0,9 1,0 1,2 –0,1 –0,3 . . . . . . . . .

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 18 de agosto 
y el 15 de septiembre de 2008. 

1Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas según la PPA.
2Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente 76% de las economías emergentes y en desarrollo.
3Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. El precio promedio en dólares de 

EE.UU. del barril de petróleo fue $71,13 en 2007; el precio supuesto en base a los mercados de futuros es $107,25 en 2008 y $100,50 en 2009.
4Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japón, y a tres meses para la zona del euro. 
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autoridades estadounidenses y europeas han 
anunciado la adopción de medidas de gran 
alcance orientadas a respaldar las instituciones 
clave, estabilizar los mercados y fortalecer la 
confi anza, pero la situación sigue siendo muy 
incierta e inestable en el momento en que esta 
publicación se envía a la imprenta.

Confrontada con unas condiciones cada 
vez más difíciles, la economía mundial se ha 
desacelerado marcadamente. Las economías 
avanzadas crecieron a una tasa anualizada 
colectiva de solamente el 1% durante el período 
transcurrido entre el cuarto trimestre de 2007 y 
el segundo trimestre de 2008 inclusive, frente al 
2½% registrado en los primeros tres trimestres 
de 2007. La economía estadounidense es la que 
más ha sufrido los efectos directos de la crisis 
fi nanciera que se originó en su propio mercado 
de hipotecas de alto riesgo, lo que ha restrin-
gido las condiciones crediticias y ha agudizado 
la corrección en el sector de la vivienda iniciada 
en 2006. La aplicación de una política contun-
dente de expansión monetaria por parte de la 
Reserva Federal, la adopción oportuna de un 
paquete de medidas de estímulo fi scal y el sólido 
desempeño de las exportaciones respaldado 
por el debilitamiento del dólar de EE.UU. han 
contribuido a mitigar estos golpes, pero aun así 
la economía solo ha logrado crecer en un 1¼% 
en promedio desde el cuarto trimestre de 2007. 
La actividad en Europa occidental también se 
ha desacelerado considerablemente, debido a 
los altos precios del petróleo, las condiciones 
crediticias más restrictivas, el debilitamiento del 
mercado de la vivienda en varias economías, la 
desaceleración en Estados Unidos y la aprecia-
ción del euro. La economía japonesa mostró 
inicialmente más capacidad de resistencia pero 
últimamente se ha visto afectada por la desace-
leración de las exportaciones y el impacto del 
deterioro de los términos de intercambio en la 
demanda interna.

Los datos disponibles con respecto al tercer 
trimestre y los indicadores de pronóstico pare-
cen indicar que la desaceleración en las econo-
mías avanzadas sigue agravándose (gráfi co 1.2). 
De hecho, los indicadores de la confi anza de las 
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Tras cuatro años de vigoroso crecimiento, la economía mundial ha iniciado 
una fuerte desaceleración, encabezada por las economías avanzadas. Al mismo 
tiempo, la inflación ha subido hasta las tasas más altas en una década, impulsada 
por el aumento de precios de las materias primas.

Tendencia,
1970–2007

    Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
     Las franjas sombreadas indican proyecciones del personal técnico del FMI. Los 
agregados se calculan tomando como base ponderaciones en función de la paridad 
del poder adquisitivo (PPA), salvo indicación en contrario. 
     Tasas de crecimiento promedio en cada país, agregadas usando ponderaciones 
de la PPA; los agregados varían con el tiempo a favor de los países de crecimiento 
más rápido, debido a lo cual la línea adquiere una tendencia ascendente.      
     Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y 
West Texas Intermediate.
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empresas y los consumidores en Estados Unidos 
y la zona del euro se acercan a los bajos niveles 
registrados durante la recesión de 2001–02.

Las economías emergentes y en desarrollo 
no se han desacoplado de esta desaceleración. 
El crecimiento en estos países se redujo ligera-
mente del 8% en los primeros tres trimestres de 
2007 al 7½% en los tres trimestres posteriores, 
debido a la moderación de la demanda interna 
(especialmente la inversión empresarial) y de 
las exportaciones netas. Además, los indicadores 
recientes sobre la actividad empresarial y comer-
cial apuntan a una continua desaceleración. El 
crecimiento ha mostrado mayor resistencia en 
los países exportadores de materias primas, que 
se están benefi ciando de los precios, aún altos, 
de sus exportaciones. En cambio, los países con 
los vínculos comerciales más sólidos con Estados 
Unidos y Europa experimentan una marcada 
desaceleración, mientras que algunos países 
que dependen de los fl ujos relacionados con 
el sector bancario o con inversiones de cartera 
para fi nanciar sus abultados défi cits en cuenta 
corriente se han visto gravemente afectados 
por una contracción brusca del fi nanciamiento 
externo. No obstante, en general, las economías 
emergentes han logrado mantener hasta el 
momento el acceso al mercado de manera más 
efi caz que en anteriores episodios de turbulen-
cia fi nanciera, lo que refl eja el fortalecimiento 
de los marcos de política y de los balances del 
sector público.

A pesar de la desaceleración del crecimiento 
mundial, el nivel general de infl ación ha subido 
en todo el mundo hasta tasas sin precedentes 
desde fi nales de los años noventa, impulsado 
por el aumento de los precios de los alimentos 
y combustibles. En las economías avanzadas, la 
infl ación general interanual se situó en el 4¼% 
en agosto de 2008, lo que representa un ligero 
descenso con respecto a su nivel máximo de 
julio, tras cierta disminución de los precios de 
las materias primas (gráfi co 1.3). Los indicado-
res de la infl ación subyacente —los índices de 
precios, excluidos los alimentos y combustibles, 
las expectativas de infl ación y los costos de la 
mano de obra— se han mantenido moderados 
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avanzadas, y los indicadores de la confianza de las empresas y de los consumidores 
parecen indicar que la desaceleración probablemente se intensificará. Las economías 
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Fuentes: Índice del volumen de comercio CPB: CPB Netherlands Bureau for Economic 
Policy Analysis; demás indicadores: NTC Economics y Haver Analytics.
     Australia, Canadá, Dinamarca, Estados Unidos, Japón, Noruega, Nueva Zelandia,
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en general, aunque algunos indicadores han 
repuntado. Debido a la mayor preocupación por 
la infl ación, la Reserva Federal ha mantenido 
la tasa de los fondos federales en el 2% desde 
abril, después de seis meses de fuertes recortes, 
y el Banco Central Europeo aumentó ligera-
mente su tasa de referencia, al 4¼%, a princi-
pios de julio.

La reaparición de la infl ación ha sido más 
marcada en las economías emergentes y en 
desarrollo, donde la infl ación general agregada 
alcanzó casi el 8¼% en agosto y una amplia 
gama de países registran ahora tasas de infl ación 
de dos dígitos. En cierta medida, la diferencia 
refl eja el peso considerablemente mayor de 
los precios de los alimentos en las canastas de 
consumo de estas economías, que normalmente 
representan entre el 30% y el 45% frente al 
10% y el 15% en las economías avanzadas. No 
obstante, la infl ación, excluidos los alimentos y 
combustibles, también se ha acelerado marcada-
mente, y hay indicios de que las expectativas de 
infl ación y los salarios están aumentando, aun-
que estos datos no están tan sistemáticamente 
disponibles como en las economías avanzadas. 
En el capítulo 3 se examina la relación entre los 
precios de las materias primas y la infl ación, y 
se observa que las economías emergentes han 
sido más vulnerables a los efectos de segunda 
ronda. Esto se debe a que el mayor peso de los 
precios de los alimentos ha ejercido más presión 
sobre los salarios reales, porque las expectativas 
de infl ación no están tan bien ancladas por 
la credibilidad del banco central, y porque el 
rápido crecimiento ha reducido los márgenes de 
capacidad no utilizada.

Las autoridades económicas de las econo-
mías emergentes y en desarrollo han respon-
dido al incremento de la infl ación aplicando 
una amplia variedad de medidas. Muchos 
bancos centrales aumentaron las tasas de 
interés, pero otros decidieron más bien elevar 
los coefi cientes de encaje y restringir el cré-
dito, especialmente en los países en que la tasa 
de interés de referencia se ha visto limitada 
por una gestión infl exible del tipo de cam-
bio. De hecho, como se analiza más adelante, 
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   Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics, y cálculos del personal 
técnico del FMI.
     Deflactor del gasto de consumo personal.
     Tasas de equilibrio de 10 años. 
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recientemente se han dejado sin efecto estas 
medidas ante la intensa restricción de la 
liquidez relacionada con la conmoción fi nan-
ciera. Algunos países también han adoptado 
una política fi scal más restrictiva para frenar el 
crecimiento de la demanda agregada. Más allá 
de las políticas macroeconómicas, varios países 
han procurado limitar el impacto del aumento 
de los precios internacionales de las materias 
primas en los precios internos retrasando o 
limitando el traslado de los precios del petró-
leo —lo que podría tener un costo fi scal muy 
alto— mediante la reducción de los aranceles 
a los alimentos importados, y en algunos casos 
prohibiendo las exportaciones de alimentos o 
aplicando impuestos sobre las mismas.

La desaceleración del crecimiento en Estados 
Unidos en relación con sus socios comerciales y 
la depreciación sostenida del dólar de EE.UU. 
desde 2002 han contribuido a reducir el défi cit 
en cuenta corriente de Estados Unidos al 5% 
del PIB en el primer semestre de 2008, frente al 
6½% observado a fi nales de 2005 (gráfi co 1.4). 
La disminución es aún mayor si se excluyen las 
importaciones netas de petróleo. A pesar de un 
leve fortalecimiento desde principios de 2008, 
el tipo de cambio real efectivo del dólar de 
EE.UU. se encuentra en su nivel más bajo en 
décadas, y se considera que, en general, el dólar 
está ahora en consonancia con los parámetros 
fundamentales a mediano plazo. El ajuste del 
dólar en los últimos años se ha producido 
mayormente en el contexto de una apreciación 
de las monedas de otras economías avanzadas, 
especialmente el euro (que ahora se encuentra 
en un nivel alto en relación con los parámetros 
fundamentales) y el yen (que aún se considera 
subvaluado en función de los parámetros funda-
mentales), así como otras monedas de tipo de 
cambio fl otante.

Entre las economías emergentes, el tipo de 
cambio de China ha seguido apreciándose a un 
ritmo moderado, y acelerándose ligeramente 
en términos reales efectivos debido al repunte 
de la infl ación (gráfi co 1.5). No obstante, el 
superávit en cuenta corriente de China se ha 
mantenido por encima del 10% del PIB, y dado 
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el alto nivel de fl ujos de capital a pesar de los 
controles más estrictos, las reservas han seguido 
aumentando. En opinión del personal técnico 
del FMI, el renminbi sigue estando conside-
rablemente subvalorado en relación con los 
parámetros fundamentales a mediano plazo. 
Muchos exportadores de petróleo en Oriente 
Medio han seguido vinculando su moneda al 
dólar de EE.UU. En consecuencia, sus tipos 
de cambio nominales efectivos han tendido a 
depreciarse, aunque los tipos de cambio se han 
apreciado moderadamente en términos reales 
debido al repunte de la infl ación. En otras 
regiones, las experiencias son muy diversas. En 
general, las monedas de los países emergentes 
de Europa y América Latina se han apreciado, 
ya que se ha adoptado una política monetaria 
más restrictiva y los países exportadores de 
materias primas se han benefi ciado de la evo-
lución positiva de los términos de intercambio, 
aunque algunas monedas han estado bajo pre-
sión recientemente debido al descenso de los 
precios de las materias primas y el aumento de 
la aversión al riesgo. En África y Asia oriental y 
meridional (por ejemplo, Corea, India, Pakistán 
y Sudáfrica), varias monedas se han depreciado 
durante un período más prolongado, en parte 
debido al aumento de los costos de las importa-
ciones de materias primas y la ampliación de los 
défi cits en cuenta corriente.

El sistema fi nanciero en crisis1

La edición de abril pasado de Perspectivas de 
la economía mundial salió a la imprenta justo des-
pués de que la Reserva Federal organizara con 
carácter urgente la venta de uno de los grandes 
bancos de inversión de Estados Unidos —Bear 
Stearns— y diera a corredores y operadores 
mayor acceso a sus mecanismos de liquidez para 
emergencias. Los bancos también lograron avan-
ces en la contabilización de pérdidas derivadas 

1La evaluación del sistema fi nanciero se describe en 
detalle en la edición de octubre de 2008 del informe 
Global Financial Stability Report (GFSR, informe sobre la 
estabilidad fi nanciera mundial) (FMI, 2008b).
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Los movimientos de los tipos de cambio han variado mucho entre las economías
emergentes y en desarrollo en los últimos meses. Las monedas de varios países
importadores de petróleo de Asia, especialmente los que mantienen estrechos
vínculos comerciales con Estados Unidos, se depreciaron, mientras que la moneda
de China siguió apreciándose. Las monedas de los países de América Latina y 
las economías emergentes de Europa también se mantuvieron fuertes en general,
aunque recientemente comenzaron a debilitarse.
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de su exposición a títulos respaldados por hipo-
tecas de alto riesgo, así como en los procesos de 
recapitalización y desapalancamiento2.

Aun así, la tensión del sector fi nanciero vol-
vió a agudizarse en los meses siguientes, cuando 
se reavivaron los temores en torno a la solvencia 
y se hizo obvio que el saneamiento de los balan-
ces sería un proceso dilatado. El fi nanciamiento 
del sector bancario quedó sometido a presiones 
especialmente intensas (gráfi co 1.6). Uno de 
los factores de presión fue la creciente preocu-
pación en torno a la acumulación de pérdidas 
crediticias causada por el círculo vicioso for-
mado entre el sector real y el sector fi nanciero. 
Al mismo tiempo, el ajuste del sector bancario 
tropezaba con varios obstáculos: un fi nancia-
miento costoso, la disminución de los ingresos 
generados por las operaciones de titulización, 
y la acumulación forzosa de activos imputable 
a las entidades estructuradas fuera del balance 
y a compromisos de préstamo anteriores. La 
caída de las cotizaciones bursátiles encareció la 
obtención de capital nuevo —empujándola a 
menudo a niveles prohibitivos— precisamente 
en el momento en que los mercados y los 
reguladores buscaban incrementar la relación 
capital/activos muy por encima de los niveles 
vigentes antes de la crisis.

Nuevamente, la tensión más aguda la expe-
rimentaron las instituciones muy expuestas al 
mercado estadounidense de la vivienda, que 
continúa debilitándose. A partir de agosto, 
Fannie Mae y Freddie Mac, las dos gigantescas 
empresas semipúblicas3, se vieron sometidas 

2Para septiembre de 2008, los bancos habían declarado 
$518.000 millones en pérdidas derivadas de su exposición 
a hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos e inver-
siones afi nes; el grueso de esa suma recayó en bancos 
estadounidenses y europeos. Asimismo, el sector bancario 
captó $364.000 millones en capital nuevo. Comparati-
vamente, las pérdidas derivadas de préstamos y títulos 
afi nes originados en Estados Unidos se calculan ahora 
en $1,4 billones, de los cuales entre $640.000 millones 
y $735.000 millones corresponderían al sector bancario 
(FMI, 2008b).

3Los nombres ofi ciales de estas empresas son Federal 
National Mortgage Association y Federal Home Loan 
Mortgage Corporation, respectivamente. Manejan o garan-
tizan alrededor del 50% de las hipotecas estadounidenses 

0

50

100

150

200

250

300

350

Gráfico 1.6. Evolución de los mercados de crédito maduros

El recrudecimiento de las tensiones ocurrido en septiembre en los mercados de crédito
disparó los diferenciales del mercado interbancario. Los diferenciales de riesgo de una
amplia variedad de activos financieros subieron drásticamente. Al mismo tiempo, los
bancos de Estados Unidos y la zona del euro restringieron decisivamente las normas
de préstamo y la expansión crediticia está comenzando a moderarse.

Diferenciales de CDS bancarios
(diez años; mediana;
en puntos básicos)

    Fuentes: Banco de Japón; Bloomberg Financial Markets; Junta de Gobernadores del Sistema
de la Reserva Federal; Banco Central Europeo; Merrill Lynch, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
     Tasa interbancaria de oferta de Londres a tres meses menos tasa de letras del Tesoro
a tres meses.
     Canjes por incumplimiento de crédito (CDS, por sus siglas en inglés).
     Porcentaje de encuestados que declararon que las normas de crédito eran “considera-
blemente” o “un poco” más estrictas que tres meses antes, menos los que declararon que 
eran “considerablemente” o “un poco” menos estrictas. Encuesta sobre la evolución de las 
normas de préstamos o líneas de crédito a empresas en la zona del euro; promedio de 
encuestas sobre la evolución de las normas de préstamos comerciales/industriales e 
inmobiliarios comerciales en Estados Unidos; y promedio de la evolución de las normas 
de crédito para empresas pequeñas, medianas y grandes en Japón.
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a enormes presiones debido a los temores en 
cuanto a sus bases de capitalización frente a 
la creciente ola de pérdidas. El anuncio de las 
autoridades estadounidenses de que ambas 
instituciones podrían recurrir a fondos fede-
rales para atender sus necesidades de liquidez 
y capital no logró descomprimir la situación. 
Debido a la función crucial que desempeñan en 
el mercado nacional de la vivienda y el sistema 
fi nanciero mundial, el gobierno colocó a estas 
dos instituciones bajo la tutela de la United 
States Federal Housing Finance Agency (el 
organismo federal de fi nanciamiento para la 
vivienda) y comprometió la ayuda fi nanciera 
necesaria para mantener una capitalización y un 
fi nanciamiento adecuados. 

A pesar de todos estos esfuerzos, los merca-
dos fi nancieros mundiales se vieron sumidos 
en una conmoción a mediados de septiembre 
cuando quebró otro gran banco de inversión 
estadounidense (Lehman Brothers), infl i-
giendo pérdidas considerables a acreedores y 
contrapartes. En los días siguientes, la presión 
del mercado llevó a la fusión de otro banco de 
inversión (Merrill Lynch & Co.) con un impor-
tante banco comercial y a la adquisición efec-
tiva de la empresa de seguros más grande del 
mundo (American International Group, o AIG) 
por parte de la Reserva Federal para evitar una 
quiebra desordenada. Todas estas instituciones 
estaban sumamente expuestas a pérdidas vincu-
ladas con el sector hipotecario. La confi anza en 
las contrapartes prácticamente se esfumó y los 
mercados interbancarios se paralizaron, pese 
a inyecciones masivas de liquidez coordinadas 
por los principales bancos centrales y acuerdos 
de swaps de divisas de magnitudes históricas. 
Más adelante, otros bancos estadounidenses y 
varios bancos europeos cerrarían sus puertas, 
se nacionalizarían o se fusionarían con res-
paldo estatal. 

y avalaron el 80% del crédito hipotecario nuevo en los 
últimos meses. Además, sus títulos representan inversiones 
muy extendidas en el sistema fi nanciero mundial, y fueron 
uno de los conductos principales del fi nanciamiento 
externo del défi cit en cuenta corriente de Estados Unidos.

Frente a la tormentosa situación, las auto-
ridades de Estados Unidos y Europa lanzaron 
una serie de iniciativas nuevas. Una de las más 
notables fue la creación legislativa en Estados 
Unidos de un fondo por un valor de $700.000 
millones que les comprará a los bancos títulos 
hipotecarios problemáticos para contener el 
riesgo de que esa fuente continúe originando 
pérdidas, fomentar una valoración más trans-
parente de estos activos y reducir la iliquidez 
de los balances bancarios. Al mismo tiempo, se 
ampliaron los programas de garantía de depósi-
tos en Estados Unidos y varios países europeos; 
Estados Unidos, por ejemplo, instituyó una 
garantía transitoria de los fondos invertidos en 
los mercados de dinero, e Irlanda optó por una 
garantía tanto para los acreedores como para 
los depositantes. Asimismo, se restringieron las 
ventas en descubierto de acciones fi nancieras 
para coartar las presiones especulativas.

En el momento de cerrar esta edición, las 
tensiones imperantes en el sector fi nanciero aún 
son extraordinarias. Los mercados interbancarios 
continúan profundamente dislocados más allá 
de los vencimientos a un día, los precios de los 
títulos de renta variable retrocedieron drástica-
mente y la volatilidad del mercado sigue siendo 
elevada (gráfi co 1.7). Además, los sectores del 
mercado que no se habían visto tan afectados 
por la turbulencia —por ejemplo, las empresas 
no fi nancieras y los mercados emergentes— 
ahora se encuentran sometidos a una presión 
sustancial, como se explica en el recuadro 1.1. 
En medio de este torbellino, los títulos públicos 
se transformaron en un refugio y el rendimiento 
de las letras del Tesoro estadounidense bajó 
prácticamente a cero.

La acumulación de problemas fi nancieros 
está comenzando a castigar con más fuerza 
la actividad económica. Uno de los principa-
les canales de transmisión entre la situación 
macroeconómica y la situación fi nanciera es 
la restricción de las condiciones del crédito 
bancario en Estados Unidos y Europa occidental 
(gráfi co 1.6). El motivo radica en que los bancos 
intentan desapalancarse porque el mercado 
tolera menos el riesgo de los balances, el capital 
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bancario es cada vez más caro y hay menos 
acceso al fi nanciamiento mayorista. Durante un 
tiempo, el crédito continuó creciendo gracias 
a la reintermediación de activos estructurados 
fuera del balance y a compromisos de prés-
tamo anteriores; sin embargo, el crédito a las 
empresas no fi nancieras y a los hogares ahora 
se está desacelerando de manera evidente, y es 
probable que ese enfriamiento persista mientras 
no aumente sustancialmente la capitalización 
bancaria. También está claro que el fi nancia-
miento a través de los mercados de valores 
probablemente siga siendo sumamente limitado 
para los prestatarios más riesgosos, ya que los 
diferenciales son más altos y la titulización se ha 
reducido drásticamente.

La crisis fi nanciera también se hace sentir 
cada vez más en los mercados emergentes por 
obra de la creciente aversión de los inversio-
nistas al riesgo, el menor volumen de fondos a 
disposición de inversionistas apalancados como 
los fondos de inversión libre (hedge funds) y el 
deterioro de las perspectivas de crecimiento de 
las economías emergentes. Los mercados de 
dinero locales están particularmente presiona-
dos, y eso llevó a los bancos centrales de varios 
países a reducir los encajes legales y tomar 
otras medidas encaminadas a descomprimir la 
liquidez. Los precios de las acciones también 
experimentaron caídas pronunciadas y los dife-
renciales de los bonos soberanos y empresaria-
les muestran aumentos notables (gráfi co 1.8). 
Los países con grandes necesidades de fi nancia-
miento externo y los exportadores de materias 
primas que se enfrentan a la perspectiva de una 
caída de precios se ven particularmente afec-
tados por la retracción de los fl ujos de capital. 
Sin embargo, la experiencia del último año 
revela que en términos generales los fl ujos de 
capital destinados a las economías emergentes 
son bastante resistentes, sobre todo en compa-
ración con el pasado. Con este telón de fondo, 
el crédito privado siguió creciendo con rapidez 
en muchas de estas economías y las tasas de 
interés internas bajaron en términos reales, ya 
que la infl ación fue mayor que el alza de las 
tasas de referencia.
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Gráfico 1.7. Indicadores de los mercados financieros
y de la vivienda maduros

Las tensiones financieras se ven reflejadas en una fuerte corrección de los precios
de la renta variable y una volatilidad aguda y persistente en los mercados bursátiles
y cambiarios. La dinámica de los precios de las propiedades continúa debilitándose,
sobre todo en Estados Unidos, pero también en España, Francia, Italia y el Reino Unido.
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    Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Datastream; CEIC Data Company Limited; Haver
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del personal técnico del FMI.

 

     La relación precios/utilidades ajustada es la relación entre los precios de las acciones
y el promedio móvil de las utilidades de los 10 años precedentes, ajustada en función 
del crecimiento tendencial nominal. Se mide como el promedio móvil trimestral de las
desviaciones respecto del promedio del mes de agosto durante el período 1990–2008.
     VIX es el índice de volatilidad empleado por el Chicago Board Options Exchange.
Se calcula tomando un promedio ponderado de la volatilidad implícita de las ocho
opciones de compra y venta del S&P 500.
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    Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Capital Data; FMI, International Financial Statistics; 
y cálculos del personal técnico del FMI.
     Diferenciales del índice EMBI Global de JPMorgan.
     Diferenciales del índice CEMBI Broad de JPMorgan.
     Total de emisiones de acciones, préstamos sindicados y bonos internacionales.
     En relación con el nivel general de inflación.

1

Gráfico 1.8. Condiciones en los mercados emergentes

Los mercados emergentes están cada vez más afectados por las tensiones financieras 
a las que se encuentran sometidos los mercados maduros. Los precios de las acciones
sufrieron caídas pronunciadas en los últimos meses, los diferenciales aumentaron y
las nuevas emisiones ya no llegan a los máximos del año pasado. Al mismo tiempo, 
subieron las tasas de interés internas frente a la creciente inflación, aunque las tasas 
reales disminuyeron. El crecimiento del crédito privado es más moderado, pero sigue 
siendo elevado.
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SE PROFUNDIZA LA CORRECCIÓN DE LA VIVIENDA

Las inquietudes planteadas en la edición de 
abril de Perspectivas de la economía mundial sobre 
el impacto en la actividad económica de la per-
sistencia de condiciones crediticias restrictivas 
siguen siendo muy válidas. Las reafi rma el aná-
lisis presentado en el capítulo 4, según el cual 
los episodios de tensión fi nanciera relacionados 
con shocks bancarios por lo general estuvieron 
seguidos de desaceleraciones inusitadamente 
profundas del ciclo económico y recuperaciones 
más dilatadas. El principal canal de transmisión 
de los trastornos fi nancieros a la dislocación de 
la actividad económica parece ser la contracción 
del crédito neto a empresas y hogares. El capí-
tulo 4 señala que la creciente importancia de los 
mercados de valores y el fi nanciamiento de tipo 
impersonal no redujo la vulnerabilidad de la 
economía a las tensiones bancarias, e indica que 
el impacto podría ser más profundo al adquirir 
el apalancamiento un sesgo más procíclico.

Una lección importante del capítulo 4 es que 
la magnitud del daño a la economía depende 
mucho de la solidez original de las fi nanzas 
de las empresas y los hogares, y también de 
la evolución de los precios de la vivienda. La 
economía de Estados Unidos parece particu-
larmente vulnerable porque los balances de 
los hogares están sobreextendidos y el sector 
de la vivienda está atravesando una etapa de 
corrección profunda. Por otro lado, la posición 
inicial relativamente sólida del sector empresa-
rial y la celeridad de la distensión monetaria se 
consideran factores mitigantes. Las economías 
de Europa occidental deberían gozar de cierta 
protección gracias a la solidez fi nanciera de los 
hogares, pero aun así se encontrarían también 
expuestas a un riesgo considerable durante un 
período sostenido de tensión fi nanciera.

Se profundiza la corrección de la vivienda
Existen interacciones importantes entre los 

factores fi nancieros y los ciclos de la vivienda 
que amplifi can la magnitud de los ciclos de 
auge y colapso del sector inmobiliario y las 
fl uctuaciones procíclicas del apalancamiento. 
El boom histórico que experimentó el sector 
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Desde el comienzo de la crisis fi nanciera a 
mediados de 2007, las proyecciones de refe-
rencia de Perspectivas de la economía mundial se 
han basado en el supuesto de que las tensiones 
fi nancieras serían prolongadas y afectarían 
considerablemente a la actividad económica. 
No obstante, se esperaba que la capacidad de 
resistencia del sector empresarial no fi nanciero 
de las economías avanzadas y el dinamismo 
del crecimiento en las economías emergentes 
mitigaran el impacto de estas tensiones en el 
crecimiento mundial. Los datos hasta mediados 
de septiembre de 2008 coincidieron en general 
con esta evaluación. Al entrar la crisis fi nanciera 
en una nueva etapa más grave en septiembre 
de 2008, cabe preguntarse si ha cambiado el 
curso que probablemente tomará la economía 
mundial. En este recuadro se examina específi -
camente cómo han afectado los últimos acon-
tecimientos fi nancieros el sector empresarial 
no fi nanciero en las economías avanzadas y los 
mercados emergentes, haciendo hincapié en los 
crecientes riesgos que amenazan estos sectores 
de la economía mundial.

La última etapa de la crisis fi nanciera co men-
 zó en septiembre de 2008, cuando varias insti tu-
ciones estadounidenses de importancia sisté-
mica salieron de manera repentina del mer-
cado. La decisión de Lehman Brothers de 
declararse en quiebra, en particular, sacudió a 
todos los mercados fi nancieros mundiales, agra-
vando la fuerte contracción de la liquidez en los 
mercados e intensifi cando la preocupación con 
respecto a los riesgos de contraparte. El costo 
del fi nanciamiento en dólares de EE.UU. subió 
a escala mundial, y otros mercados monetarios 
también se vieron sometidos a fuertes tensiones. 
A medida que se reducía el apetito de los inver-
sionistas por el riesgo, las presiones se extendie-
ron a los mercados emergentes, especialmente 
a Rusia, que afrontó una confl uencia de shocks. 
La respuesta de los gobiernos a la turbulencia 
fi nanciera mundial ha sido de amplio alcance. 

No obstante, los mercados fi nancieros se man-
tienen bajo tensión, y la confi anza sigue siendo 
débil. Los grandes cambios estructurales en 
el sector fi nanciero estadounidense ocurridos 
durante esta última etapa de la crisis han inten-
sifi cado y han ampliado el proceso de desapa-
lancamiento, sentando las bases para una nueva 
reducción del tamaño del sector fi nanciero1.

Un aspecto preocupante de este último brote 
de turbulencia son los indicios cada vez más cla-
ros de que las tensiones en los mercados están 
comenzando a afectar con más intensidad al sec-
tor empresarial no fi nanciero y a los mercados 
emergentes. Si se mantienen, estas tensiones 
podrían presagiar un impacto macroeconómico 
de la crisis fi nanciera más fuerte de lo previsto 
anteriormente. 

El sector no fi nanciero de las economías 
avanzadas se ve ahora más afectado en general 
que en etapas anteriores de la crisis. Los dife-
renciales de los bonos corporativos de califi ca-
ción alta del sector no fi nanciero, que se han 
ampliado progresivamente desde el comienzo 
de la crisis, aumentaron aún más durante la 
última ronda de turbulencias (primer gráfi co). 
Ahora se elevan a casi más del doble de los 
niveles máximos registrados en 2002 e indican 
un riesgo de incumplimiento comparable al de 
la deuda soberana de los mercados emergentes. 
Los diferenciales de los bonos corporativos de 
califi cación baja también aumentaron, pero se 
mantienen por debajo de los niveles históricos 
máximos de 2002. El acceso al fi nanciamiento 
a corto plazo es más restringido y los precios de 
las acciones se han reducido (panel superior del 
segundo gráfi co), aunque aún se mantienen por 
encima de los niveles mínimos anteriores. 

La reciente subida de los costos del crédito 
para las empresas no fi nancieras ha tenido lugar 
en un entorno caracterizado por el deterioro 
progresivo de sus perfi les de riesgo a lo largo 

1Véase más información en el texto principal del 
capítulo 1 y en el recuadro 1.1 de la edición de octu-
bre de 2008 del informe Global Financial Stability Report 
(FMI, 2008b). 

Recuadro 1.1. El último brote de tensiones fi nancieras: ¿Cómo cambia las perspectivas 
de la economía mundial?

Nota: Los autores de este recuadro son Andreas 
Jobst y Natalia Tamirisa.
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de la crisis fi nanciera. Los indicadores basados 
en el mercado del riesgo de incumplimiento y 
los coefi cientes de apalancamiento2 han aumen-
tado en toda la gama de crédito, tanto en Esta-
dos Unidos como en Europa; no solo los de los 

2Las probabilidades de incumplimiento de cada 
una de las empresas se calculan a partir de los datos 
de los mercados, utilizando la fórmula modifi cada de 
valoración de opciones de Black-Scholes-Merton y los 
datos de los balances en un horizonte de riesgo de un 
año antes de agregarlos a nivel nacional y regional. El 
valor de mercado, basado en los precios de las acciones, 
se aproxima al valor de los activos de la empresa. El 
apalancamiento de mercado se defi ne como la relación 
deuda/patrimonio neto, valorada a precios de mercado.

bonos de califi cación baja, como cabría esperar 
en una desaceleración3, sino también los de los 
de califi cación alta (panel del medio, segundo 
gráfi co). En el caso de los bonos corporativos 
de califi cación alta en Estados Unidos, por 
ejemplo, la probabilidad de incumplimiento se 
ha duplicado desde junio de 2007, aunque se 
mantiene por debajo de los niveles registrados 
en 20044, en parte debido a los sólidos balances 
de las empresas, especialmente, los cuantiosos 
fondos internos. 

3Véase el recuadro 1.1 de la edición de abril de 
2008 de Perspectivas de la economía mundial.

4No se dispone de datos de períodos anteriores.

    Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Datastream; JP Morgan; Moody’s KMV; Thomson Reuters, y cálculos del personal técnico del FMI.
     Los diferenciales de los bonos corporativos se calculan como la diferencia entre el diferencial de los swaps de activos y la tasa 
interbancaria de oferta de Londres. La serie del diferencial de los bonos soberanos de los mercados avanzados es una combinación de la 
diferencia entre la tasa de las letras del Tesoro de Estados Unidos a cinco años y la tasa efectiva de los fondos federales y de la diferencia 
entre la tasa del Bund alemán a cinco años y la tasa EONIA (es decir, la tasa de interés efectiva de referencia del Banco Central Europeo).

Mercados avanzados y emergentes: Diferenciales de los bonos corporativos y soberanos; 2000–08 
(Puntos básicos)
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¿Por qué se ven más afectadas las empresas 
no fi nancieras de califi cación alta en la crisis 
actual que durante la fuerte caída de los mer-
cados fi nancieros en 2000–02, tras el colapso 
de la burbuja de la tecnología? Una posible 
explicación general serían las diferencias entre 
los shocks que provocaron las respectivas des-
aceleraciones. La desaceleración actual tiene 
su origen en el sector fi nanciero, ámbito en 
que el modelo de originación y distribución 
dejó en gran medida de funcionar. El shock 
fi nanciero se transmite al sector no fi nanciero 
a través de la restricción de las condiciones de 
crédito y, en los últimos meses, de una escasez 
de liquidez en los mercados. La amplia pre-
sencia de estos canales deja poco margen de 
maniobra para hacer distinciones dentro de 
la gama de crédito. En cambio, la burbuja de 
la tecnología se originó en el sector no fi nan-
ciero, especialmente el crédito corporativo 
de alto rendimiento, y se transmitió princi-
palmente a través del canal de la solvencia, lo 
que afectó a los bonos corporativos no fi nan-
cieros de califi cación baja en mayor medida 

Recuadro 1.1 (continuación)
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que a los de califi cación alta. Una razón más 
específi ca que explicaría el aumento de las 
presiones sobre las empresas no fi nancieras de 
califi cación alta es la creciente preocupación 
por el riesgo de refi nanciamiento en la actual 
crisis, ya que los planes de refi nanciamiento 
han generado una acumulación de bonos con 
fecha de vencimiento en los próximos años, 
mientras que el fi nanciamiento bancario se ha 
restringido. Además, el descenso de los precios 
de las acciones ha aumentado el costo de cap-
tación de capital.

El costo del crédito para los mercados emer-
gentes también ha aumentado en las últimas 
semanas, aunque se mantiene por debajo de 
los niveles máximos registrados en 2001–02 y la 
crisis de Asia de 1997–98. Se ha producido una 
fuerte reducción de base amplia de los activos 
de los mercados emergentes debida al menor 
apetito de los inversionistas por el riesgo y a la 
necesidad de vender activos con el objeto de 
obtener efectivo para atender las demandas de 
cobertura suplementaria. Los riesgos propios 
de cada región están aumentando. Las econo-
mías emergentes de Europa y América Latina 
están registrando los descensos más pronun-
ciados de los rendimientos de los bonos cor-
porativos y soberanos, mientras que el efecto 
en los activos de las economías emergentes de 
Asia ha sido más moderado (panel superior 
del segundo gráfi co). La diferenciación cre-
ciente en los mercados de crédito según las 
necesidades de fi nanciamiento de los países 
apunta a un mayor riesgo de que se produzcan 
interrupciones bruscas de los fl ujos de capital y 
crisis cambiarias en las economías emergentes 
(tercer gráfi co). 

Desde el comienzo de la crisis, los diferencia-
les corporativos de las economías emergentes 
han aumentado por encima de los diferenciales 
soberanos (véase el primer gráfi co), lo que 
parece indicar que los inversionistas consideran 
que el sector no fi nanciero de los mercados 
emergentes es más vulnerable que el sector 
público, posiblemente debido a las oportunida-
des de fi nanciamiento interno más limitadas, 
el mayor apalancamiento y los mayores riesgos 

de refi nanciamiento en comparación con los 
bonos soberanos. Estos se consideran más 
protegidos, por ejemplo, por altos niveles de 
reservas internacionales ofi ciales y balances del 
sector público más sólidos.

Como en las economías avanzadas, el reciente 
aumento de los diferenciales de los bonos cor-
porativos de los mercados emergentes viene 
justo después de un debilitamiento de los per-
fi les de riesgo de las empresas no fi nancieras, 
en parte debido a la desaceleración del creci-
miento (paneles inferiores del segundo gráfi co). 
Las probabilidades de un incumplimiento 
basado en el mercado casi se han triplicado 
desde el comienzo de la crisis tanto para los 
bonos de califi cación alta como los de califi ca-
ción baja, aunque se mantienen por debajo de 
los niveles máximos recientes. Las empresas no 
fi nancieras de califi cación alta de las economías 
emergentes de Asia tienen actualmente las 
mayores probabilidades de incumplimiento, lo 
que refl eja, de hecho, que estas tienen los más 
altos coefi cientes de apalancamiento basados 
en el mercado del subgrupo respectivo. Esto se 
debe en parte al aumento del endeudamiento 
externo de las empresas apoyado por la aprecia-
ción de las monedas en los últimos dos años. En 
el tramo de califi cación baja, los bonos corpora-
tivos en América Latina registran los coefi cien-
tes de apalancamiento más altos.

No obstante, los diferenciales corporativos y 
de los bonos soberanos de las economías emer-
gentes se mantienen muy por debajo de los 
niveles registrados después de la crisis de Asia, 
el incumplimiento de Argentina y el colapso del 
mercado de la tecnología (véase el primer grá-
fi co). Esto obedece a que las economías emer-
gentes tienen más capacidad de resistencia a los 
shocks fi nancieros externos debido a las cuan-
tiosas reservas internacionales, los altos ingresos 
generados por las materias primas y la demanda 
interna vigorosa. También se debe a que estas 
economías afrontan un shock menos directo: el 
estallido de la burbuja de la tecnología estuvo 
relacionado con la innovación tecnológica que 
fue compartida a nivel más general en todo el 
mundo que el modelo bancario de originación 
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de la vivienda en Estados Unidos y en muchas 
economías de Europa occidental desde comien-
zos de esta década se originó en la caída de las 
tasas de interés reales, un crecimiento pujante 
y, en algunos casos, una rápida inmigración. 
Pero otro factor que alimentó esa expansión 
fueron nuevas técnicas de fi nanciamiento 
basadas en la titulización y la relajación de las 
normas de otorgamiento de crédito, particular-
mente en Estados Unidos4. Para el año 2006, 
más del 40% de las hipotecas nuevas otorgadas 
en Estados Unidos pertenecían a una de las 
categorías de riesgo; en muchos casos exhibían 
una relación préstamo/valor muy elevada y 
estaban respaldadas por un mínimo de docu-
mentación. En Europa las normas crediticias no 
parecen haberse debilitado tanto, pero al igual 
que en Estados Unidos, el fi nanciamiento de la 
vivienda estuvo sustentado en varios países por 
un uso más frecuente de fi nanciamiento mayo-
rista que en algunos casos implicaba fuertes 
asimetrías de la liquidez.

Esta desaceleración del mercado de la 
vivienda es la más pronunciada que sufre Esta-
dos Unidos desde la posguerra, ya que tanto 
las ventas como los precios sufrieron caídas 

4Dell’Ariccia, Igan y Laeven (2008) documentan de 
qué manera la aplicación de normas crediticias menos 
estrictas contribuyó a deteriorar la calidad del crédito 
en el sector de las hipotecas de alto riesgo de Estados 
Unidos.

drásticas. Los factores agravantes son la desapa-
rición casi completa del mercado de hipote-
cas de alto riesgo, el endurecimiento general 
de las normas crediticias, el aumento de los 
diferenciales de los préstamos hipotecarios 
convencionales pese a la distensión monetaria 
(debido a la crisis fi nanciera de las empresas 
semipúblicas) y la rápida multiplicación de los 
embargos hipotecarios. En Europa occidental, 
el ciclo de la vivienda también entró en una 
fase descendente hace poco, en algunos casos 
debido a la restricción crediticia y al enca-
recimiento del crédito. Las desaceleraciones 
más marcadas están concentradas en algunos 
mercados nacionales —España, Irlanda y el 
Reino Unido— que habían experimentado la 
apreciación más rápida de los precios de la 
vivienda o el auge más intenso de la actividad 
de construcción, pero los precios de la vivienda 
están retrocediendo a nivel general (gráfi co 
1.7, paneles inferiores). Según el análisis de las 
valoraciones realizado por el personal técnico 
del FMI que aparece en el recuadro 1.2, una 
vez descontado el impacto de las variables 
económicas fundamentales, la vivienda parece 
estar todavía sobrevalorada en un amplio aba-
nico de economías avanzadas, pero en Estados 
Unidos los precios parecen estar alineándose 
con las relaciones históricas.

Como lo explica el recuadro 1.2, la desacele-
ración del mercado de la vivienda puede tener 

y distribución, y la crisis de Asia se originó en 
las economías emergentes.

En resumen, en la etapa más reciente de 
la crisis fi nanciera se ha observado un nuevo 
debilitamiento sostenido de la situación de las 
empresas y de las economías emergentes. Aún 
no está claro si este deterioro será sostenido. Los 
mercados se mantienen excepcionalmente volá-
tiles, y es difícil prever hasta cuándo persistirá 
esta volatilidad. Cuanto más dure la turbulencia, 
más arraigará el círculo vicioso de interacciones 

entre el sector fi nanciero y la economía real, y 
más sufrirán los sectores reales a nivel general 
en todo el mundo. Esto, junto con el desapalan-
camiento más intenso y más amplio, retrasará 
la recuperación y aumentará la probabilidad de 
una recesión mundial. Por lo tanto, la evolución 
reciente parece indicar que las perspectivas del 
crecimiento mundial se han debilitado conside-
rablemente debido a los acontecimientos recien-
tes y al incremento de los riesgos a la baja a que 
está sujeto el pronóstico de referencia.

Recuadro 1.1 (conclusión)



17

un fuerte impacto negativo en el crecimiento 
a través de una variedad de canales. El más 
directo es la contracción de la inversión resi-
dencial, que le restó anualmente ¾ de punto 
porcentual al crecimiento estadounidense 
durante los dos últimos años; una contracción 
parecida está produciendo un impacto aún más 
profundo en España e Irlanda. Además, las 
pérdidas cuantiosas y constantes derivadas de 
los activos vinculados a hipotecas —pérdidas 
tanto directas, causadas por la multiplicación 
de préstamos impagos, como indirectas, origi-
nadas en la valoración a precios de mercado de 
activos respaldados por hipotecas— son uno de 
los factores centrales de la crisis fi nanciera y de 
las restricciones crediticias conexas. Por último, 
la caída de los precios de la vivienda repercute 
desfavorablemente en la obtención de présta-
mos garantizados por inmuebles, así como en 
los posibles efectos riqueza. Aunque el con-
sumo resistió bien en Estados Unidos, en parte 
gracias a la devolución de impuestos, ahora está 
sufriendo una rápida desaceleración.

Los mercados de materias primas 
están sobretensionados

En términos reales, los precios de las mate-
rias primas continúan a niveles mucho más altos 
que los registrados durante los 20 últimos años, 
pese a cierta corrección ocurrida desde media-
dos de julio en medio de la desaceleración de 
la economía mundial (gráfi co 1.1). El capítulo 
3 muestra que el impulso de esa escalada soste-
nida de los precios proviene del delicado equi-
librio entre la oferta y la demanda de muchos 
productos básicos, y de la probabilidad de que 
esa situación se mantenga en el futuro próximo 
después de muchos años de abundante capa-
cidad excedentaria. El factor que más infl uye 
en el crecimiento de la demanda de materias 
primas es la constante integración a la econo-
mía mundial de grandes grupos de trabajadores 
de bajo ingreso —sobre todo de Asia— con 
un bajo consumo per cápita pero una elevada 
elasticidad-ingreso de la demanda. Además, la 
reacción de la oferta frente al avance de los 

precios relativos fue débil, por diversos moti-
vos: las limitaciones geológicas y tecnológicas 
—particularmente en el sector petrolero—, la 
persistente inquietud de que los precios del 
petróleo puedan retomar los niveles muchos 
más bajos del segundo quinquenio de los años 
ochenta y los años noventa, y las defi ciencias 
de la política económica, que desalentaron 
la inversión en nuevas fuentes de oferta de 
energía y alimentos. Como las existencias están 
bajas y la capacidad excedentaria es limitada, 
y dado que las elasticidades-precio de la oferta 
y la demanda son muy bajas a corto plazo, los 
precios de las materias primas en este momento 
son extremadamente sensibles a las novedades 
sobre posibles trastornos de la oferta o los cam-
bios de opinión en cuanto a las perspectivas 
cíclicas. Por ende, la caída reciente de los pre-
cios parece haber respondido en gran medida 
a la opinión de que el crecimiento mundial se 
está enfriando y a las evidencias incipientes de 
que la demanda está respondiendo al elevado 
nivel de los precios (principalmente en Estados 
Unidos), así como a algunas novedades favora-
bles del lado de la oferta.

Algunos observadores opinan que las marca-
das fl uctuaciones recientes de los precios de las 
materias primas tienen que ver con la especula-
ción o con la intensifi cación de las inversiones 
en materias primas como otra categoría de acti-
vos, y no con cambios de las variables fundamen-
tales que infl uyen en la oferta y la demanda. 
Según datos analizados por el personal técnico 
del FMI, la depreciación del dólar de EE.UU. y 
el recorte de las tasas de interés estadounidenses 
repercutieron en los precios a través del impacto 
en la oferta y la demanda. Sin embargo, como 
explica el recuadro 3.1, aunque es difícil emitir 
un juicio defi nitivo debido a las limitaciones de 
datos, hay pocas pruebas concretas de que una 
nueva ola especulativa o el creciente interés de 
los inversionistas en las materias primas como 
una categoría más de activos haya tenido un 
impacto sistemático o duradero en los precios, 
aunque en algunos casos los cambios de actitud 
del mercado bien pueden haber alterado la 
dinámica de los precios a corto plazo.

LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS ESTÁN SOBRETENSIONADOS
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Este año los precios de a vivienda en varias 
economías avanzadas han empezado a des-
cender; un notable contraste con respecto 
a las alzas registradas en 2007 en casi todos 
los países salvo Estados Unidos, donde el 
sector ha seguido un proceso de corrección 
desde 2006. En el primer semestre de 2008, 
y sobre una base desestacionalizada, los pre-
cios de la vivienda disminuyeron en valores 
reales a una tasa anual de entre 5% y 12% en 
Canadá, Dinamarca, España, Nueva Zelandia 
y el Reino Unido (primer gráfi co)1. Cabe pre-
guntarse cuánto más pueden seguir bajando 
los precios de la vivienda y cuáles serán las 
consecuencias de estos descensos para la 
macroeconomía.

Corrección de los precios de la vivienda. A modo 
de referencia para examinar las posibilidades de 
que los precios de la vivienda disminuyan, pri-
mero intentamos explicar los factores que impul-
saron el alza del sector inmobiliario en la última 
década. A tal efecto, empleamos un modelo en 
que el aumento real de los precios de la vivienda 
es función de las siguientes variables: la tasa de 
crecimiento del ingreso disponible per cápita, la 
población activa, los precios del crédito y de los 
activos, y el nivel de las tasas de interés a corto y 
largo plazo. Los efectos dinámicos de estas varia-
bles se captan mediante la inclusión de la tasa 
de de crecimiento desfasada de los precios reales 

El autor principal de este recuadro es Prakash 
Loungani. Ercument Tulun y Jair Rodríguez colaboraron 
en la labor de investigación. El recuadro actualiza los 
análisis presentados en las ediciones de Perspectivas de la 
economía mundial de octubre de 2007 y de abril de 2008.

1Estos datos proceden de la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) y se 
basan en fuentes nacionales comúnmente utiliza-
das, por ejemplo: www.olis.oecd.org/olis/2006doc.
nsf/linkto/ECO-WKP(2006)3 (pág. 34). La OCDE 
desestacionaliza los datos en los casos en que la 
autoridad nacional no proporciona series ajustadas 
en función de las variaciones del ciclo. Aunque el uso 
de datos desestacionalizados difi culta la comparación 
con los datos globales sobre los precios de la vivienda, 
estos datos pueden ofrecer un mejor indicador de la 
evolución que tendrán los precios de la vivienda en 
los próximos meses.

de la vivienda y un coefi ciente de la capacidad 
del poder adquisitivo (la razón entre la tasa des-
fasada de los precios de la vivienda y el ingreso 
disponible). Este modelo se estimó para cada 
país utilizando datos trimestrales del período 
comprendido entre 1970 y 20072.

El alza de los precios de la vivienda que no 
puede atribuirse a estos factores fundamentales 
—que denominamos “la brecha de los precios 
de la vivienda”— se considera una estimación 
de la posible corrección de los precios de la 
vivienda. Evidentemente, estas estimaciones 

2Los datos de España comienzan en 1971 y los de Corea, 
en 1986.

Recuadro 1.2. Precios de la vivienda: Correcciones y consecuencias
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de la brecha podrían obedecer, en parte, a la 
omisión de factores fundamentales, como, por 
ejemplo, variaciones en factores por el lado de 
la oferta del mercado inmobiliario3. No obs-
tante, proporcionan un indicio de la magnitud 
que estos factores omitidos tendrían que haber 
tenido en los últimos años para que el alza de 
los precios de la vivienda pudiera considerarse 
como un resultado de equilibrio. 

En el segundo gráfi co fi guran las brechas de 
los precios de la vivienda durante el período 
comprendido entre 1997 y el fi nal de 2007, es 
decir, el aumento porcentual de estos precios 
que no puede atribuirse a factores fundamenta-
les. También se presenta, como indicador de la 
robustez de estos resultados, la gama de estima-
ciones de la brecha que se obtiene al efectuar 
pequeñas modifi caciones en los modelos estima-
dos. Estas modifi caciones incluyen, por ejemplo, 
utilizar el valor medio de los precios durante el 
periodo 1994–97, en lugar del valor de 1997, 
como punto de partida para estimar la magni-
tud de la brecha; elaborar una versión más res-
tringida del modelo, suponiendo que los únicos 
factores fundamentales son el ingreso y las tasas 
de interés; y modifi car la especifi cación diná-
mica, estimando un modelo de autorregresión 
vectorial para los precios de vivienda, en lugar 
de emplear un modelo de una sola ecuación. 

Los países que han registrado las mayores 
alzas inexplicadas en la última década son Aus-
tralia, Irlanda y el Reino Unido4; en estos países, 

3Los modelos estimados en el presente trabajo 
procuran explicar las variaciones a corto y mediano 
plazo de los precios de la vivienda, no determinar el 
nivel a largo plazo de estos precios, que podría variar 
considerablemente de un país a otro como conse-
cuencia de restricciones nacionales de la oferta o 
factores institucionales a largo plazo, como el alcance 
del régimen impositivo de la vivienda (Poterba, 1984). 
En un estudio sobre los mercados inmobiliarios de 
Europa de Hilbers et al. (2008), se expone la función 
que estos factores pueden ejercer en las variaciones de 
los precios de la vivienda.

4Como se señala en el memorando de 2008 sobre 
Australia preparado por el personal del FMI, las bre-
chas estimadas de los precios podrían ser ligeramente 
menores si pudieran incluirse más explícitamente en 

los precios de la vivienda en 2007 fueron entre 
20% y 30% más altos de lo que cabría esperar 
de las variables fundamentales. Otro grupo de 
países —que incluye España, Francia, Italia y los 
Países Bajos5— tiene brechas que oscilan entre 

el modelo las repercusiones sobre la demanda inmobi-
liaria de la inmigración de largo plazo.

5En el informe del personal sobre las consultas del 
Artículo IV de 2008 correspondiente a los Países Bajos 
se indica que es probable que la brecha estimada 
de los precios de la vivienda —que varía entre 9% 
y 15%— sea mucho más pequeña si se tienen en 
cuenta, además de factores institucionales (como, por 
ejemplo, las normas que rigen la propiedad residencial 
y comercial, y la posibilidad de deducir de impuestos 
un monto considerable de los intereses hipotecarios), 
el aumento del número de hogares formados por una 
sola persona, factor que incrementa muy signifi cativa-
mente la demanda de la vivienda en los Países Bajos.

Irl
an

da
Re

in
o 

Un
id

o
Au

st
ra

lia
No

ru
eg

a
Fr

an
ci

a
Su

ec
ia

Es
pa

ña
Bé

lg
ic

a
Ja

pó
n

Di
na

m
ar

ca
Pa

ís
es

 B
aj

os
Gr

ec
ia

Ita
lia

Nu
ev

a 
Ze

la
nd

ia
Es

ta
do

s 
Un

id
os

Po
rtu

ga
l

Ca
na

dá
Co

re
a

Fi
nl

an
di

a
Al

em
an

ia
Au

st
ria

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

Brechas de los precios de la vivienda
(Porcentaje)

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Rango

Mediana

LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS ESTÁN SOBRETENSIONADOS



CAPÍTULO 1  PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA

20

10% y 20%6. La brecha estimada en el caso de 
Estados Unidos —un 7%— es más pequeña que 
la de la mayoría de los otros países y se ha ido 
reduciendo en comparación con estimaciones 
previas, en parte debido a la disminución de los 
precios de la vivienda en Estados Unidos en los 
últimos 18 meses7. La gama de estimaciones de 
cada país es de un 3½% en promedio, aunque 
en el caso de Noruega, los Países Bajos y Suecia, 
la gama es considerablemente más amplia. 

Para poder situar estas brechas estimadas en 
contexto, resulta útil compararlas con los ciclos 
de los precios de la vivienda de las economías 
avanzadas durante las últimas décadas (OCDE, 
2006). Entre 1970 y 2005, el ciclo de los precios 
de vivienda tuvo una duración media de unos 
10 años, con una primera una fase de expan-
sión de aproximadamente seis años de duración 
durante la cual los precios reales de la vivienda 
aumentaron un 45%. Posteriormente, durante 
la fase de contracción, que duró cuatro años, los 
precios reales de la vivienda disminuyeron 25%, 

6En Hilbers et al. (2008), los países europeos se 
clasifi can como “rápidos”, “regulares” o “lentos”, 
dependiendo de la medida en que los precios de la 
vivienda en los últimos años hayan aumentado por 
encima de los promedios a largo plazo. Las estima-
ciones de la brecha del presente trabajo se ajustan a 
esa clasifi cación: en promedio, la brecha estimada de 
los tres grupos asciende a 19%, 11% y -3%, respecti-
vamente. Entre los informes recientes del personal 
sobre las consultas del Artículo IV que apuntan a 
descensos en el mercado inmobiliario o al inicio de 
una corrección se cuentan los informes de Canadá, 
Corea, España, Noruega, Nueva Zelandia y el Reino 
Unido. Algunos estudios sobre Alemania concluyen 
que la subvaloración es mayor que la tasa de 5% 
estimada en el presente estudio, posiblemente debido 
a fenómenos por el lado de la oferta atribuibles a los 
programas sociales de vivienda de la época posterior a 
la reunifi cación de ese país.

7Según estimaciones en Klyuev (2008), en el 
primer trimestre de 2008 los precios de las viviendas 
unifamiliares en Estados Unidos seguían sobrevalo-
rados entre un 8% y un 20%. Se estima que en 2007 
la brecha de los precios de la vivienda en ese país 
fue de 12% (recuadro 3.1 de la edición de abril de 
2008 de Perspectivas de la economía mundial), y 20% en 
2006 (recuadro 2.1 de la edición de octubre 2007 de 
Perspectivas de la economía mundial).

con variaciones entre países desde 10% en Esta-
dos Unidos hasta más de 30% en Japón y varios 
países europeos. 

Por consiguiente, si las correcciones de los 
precios de la vivienda se ajustaran a la magnitud 
de las brechas que fi guran en el segundo gráfi co, 
se hallarían holgadamente dentro de la gama 
de valores registrados en el pasado. Asimismo, la 
información empírica indica que las correcciones 
suelen ocurrir a lo largo de varios años. Según 
datos regionales de los países (es decir, subna-
cionales), en algunas regiones la corrección del 
nivel de precios podría ser mucho más pronun-
ciada y tener una duración mayor que el ciclo 
nacional (Calomiris, Longhofer y Miles, 2008; 
Estevão y Loungani, de próxima publicación). 

Consecuencias macroeconómicas. La evolución 
de los últimos ciclos del mercado inmobiliario 
también ofrece una pauta para comprender las 
consecuencias macroeconómicas de estas correc-
ciones (Claessens, Kose y Terrones, de próxima 
publicación; Perspectivas de la economía mundial, 
abril de 2008 y abril de 2004). Los datos indican 
que, como cabría esperar, las consecuencias son 
más negativas en el contexto de una economía 
que se está debilitando o cuyas condiciones 
crediticias son restrictivas; probablemente, la 
situación actual de muchos países. Durante el 
período que abarca de 1960 hasta el presente, 
las recesiones en las economías avanzadas acom-
pañadas de caídas de los precios de la vivienda 
y escasez de crédito han sido en general más 
largas y más agudas que otras recesiones. Si caen 
los precios de vivienda, la recesión dura por lo 
menos un trimestre más, la pérdida total del 
producto es ligeramente mayor, y la tasa de des-
empleo aumenta notablemente más y durante 
un período más largo que en las recesiones en 
que no se registra caída en el sector inmobiliario 
(tercer gráfi co, panel superior). Durante los 12 
trimestres posteriores al inicio de una recesión, 
la tasa de desempleo aumenta en promedio 1,5 
puntos porcentuales; en recesiones con caída de 
los precios de la vivienda, el aumento del desem-
pleo es de 3 puntos porcentuales. 

Hay ciertas pruebas de que este fenómeno se 
da tanto a nivel nacional como regional. Como 

Recuadro 1.2 (continuación)
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puede observarse en el panel inferior del tercer 
gráfi co, en las recesiones regionales en Estados 
Unidos en que se registra una caída de los pre-
cios de la vivienda, el efecto máximo sobre el 
desempleo es un aumento de 4 puntos porcen-
tuales, frente a un aumento de 2 puntos por-
centuales para todas las recesiones regionales 
(Estevão y Loungani, de próxima publicación).

¿Cuál es el efecto de las disminuciones de los 
precios de la vivienda sobre los componentes 
del producto? Un número de estudios especia-
lizados cada vez mayor señala el efecto que ten-
drían las variaciones de la riqueza inmobiliaria 

sobre el consumo. Buiter (2008) demuestra que 
las variaciones de los precios de la vivienda son 
redistribuciones de riqueza y, por lo tanto, solo 
tienen un efecto reducido sobre la riqueza neta 
a nivel agregado; sin embargo, pueden incidir 
en el consumo de las personas porque las res-
tricciones sobre las garantías se atenúan. En 
consonancia con esa observación, Muellbauer 
(2008) sostiene que, en modelos que incluyen 
la evolución del mercado crediticio y el efecto 
que provoca su desreglamentación, factor que 
incrementa el acceso a las garantías inmobilia-
rias, las variaciones de los precios de la vivienda 
tienen un efecto de liquidez a mediano plazo 
que afecta al consumo en Estados Unidos y el 
Reino Unido. 

El efecto sobre la inversión puede consta-
tarse más fácilmente. Claessens, Kose y Terro-
nes (de próxima publicación) aseveran que 
en recesiones acompañadas de caídas de los 
precios de la vivienda y escasez del crédito, la 
inversión, concretamente la inversión residen-
cial, tiende a reducirse más rápidamente que 
en otras recesiones8. Asimismo, se observan 
diferencias signifi cativas entre países en cuanto 
a la disminución de la inversión residencial, 
diferencias que, en principio, dependen de una 
amplia gama de características de los sistemas 
fi nancieros y legales nacionales. Una dimensión 
importante es la facilidad con que los hogares 
pueden acceder al crédito hipotecario, que 
puede medirse en función de la profundidad 
del mercado hipotecario o de un índice que 
resuma las características institucionales de 
dicho mercado. El índice del mercado hipote-
cario tiene en cuenta características como la 
razón entre el valor del crédito hipotecario y 
el valor de la propiedad, el plazo estándar de 
los préstamos hipotecarios, la capacidad de 

8En Benito (2007) se concluye, a partir de datos a 
nivel de los hogares del Reino Unido, que es mucho 
más común que el retiro de capital inmobiliario se 
destine a la inversión residencial que al gasto en con-
sumo, lo cual apunta a que la función de las garantías 
que subrayan Buiter (2008) y Muellbauer (2008) 
podría ser mucho más signifi cativa en el caso de la 
inversión que en el consumo.

Tasa de desempleo
(Porcentaje)

1

Recesiones sin 
caída de los precios 

de la vivienda

Recesiones con
caída de los precios

de la vivienda

       Fuentes: Claessens, Kose y Terrones (de próxima publicación); 
Estevão y Loungani (de próxima publicación); y estimaciones del 
personal del FMI. 
     OCDE: Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos.
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endeudamiento basada en el capital acumulado 
en la propiedad, y el grado de desarrollo de los 
mercados secundarios de crédito hipotecario. 
Como puede observarse en los dos paneles 

superiores del cuarto gráfi co, la disminución 
de la inversión residencial tiende a ser más acu-
sada en países donde el acceso de los hogares 
al crédito hipotecario es mayor9.

Hay otros factores que inciden en la ampli-
tud del ciclo económico tras una corrección 
de los precios de la vivienda. Además de las 
características de los mercados hipotecarios 
ya analizadas, en la coyuntura actual un fac-
tor clave es la incidencia de hipotecas a tasas 
de interés variables (en lugar de fi jas). Al 
respecto, hay diferencias dentro de Europa: 
España, Finlandia e Irlanda son países donde 
la mayoría de las hipotecas son a tasas de inte-
rés variables. Asimismo, durante caídas del 
sector inmobiliario, se observa una correlación 
histórica positiva entre el monto de los pagos 
de intereses (con respecto al ingreso disponi-
ble de los hogares) y las disminuciones de la 
inversión residencial (véase el panel inferior 
en el cuarto gráfi co)10. Los países también 

9En Warnock y Warnock (2007) y en OCDE 
(2006) se presentan datos sobre la profundidad de 
los mercados hipotecarios, medida según la razón 
entre la deuda hipotecaria pendiente de reembolso 
y el ingreso. El índice de mercado hipotecario se 
describe en el capítulo 3 de la edición de abril de 
2008 de Perspectivas de la economía mundial. Aunque el 
indicador de endeudamiento utilizado en el presente 
análisis es la razón entre la deuda hipotecaria y el 
ingreso disponible de los hogares durante los años 
noventa (de OCDE, 2006), se obtienen resultados 
similares cuando se utilizan indicadores de otros años 
o cuando se expresan como razón del PIB. Cuando 
la magnitud de las correcciones de los precios de la 
vivienda se mantiene constante, la correlación entre 
la inversión residencial disminuye y la razón entre la 
deuda hipotecaria y el PIB aumenta. Cardarelli et al. 
(de próxima publicación) desarrollan este análisis aún 
más, utilizando restricciones de signo para identifi car 
shocks de la demanda de la vivienda y examinando los 
efectos de esos shocks sobre los precios de la vivienda, 
la inversión residencial y el producto. Concluyen que 
las innovaciones en el fi nanciamiento inmobiliario 
han amplifi cado los desbordamientos del sector inmo-
biliario al resto de la economía porque han reforzado 
la función de garantía ejercida por la vivienda.

10Véase Tsatsaronis y Zhu (2004). Warnock y 
Warnock (2007) agregan Grecia, Portugal, el Reino 
Unido y Suecia a la lista de países europeos cuyas tasas 

Recuadro 1.2 (conclusión)

Incidencia de la inversión residencial

   Fuentes: Claessens, Kose y Terrones (de próxima publicación),
OCDE (2006) y cálculos del personal técnico del FMI.
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difi eren en cuanto a las disposiciones jurídicas 
que rigen el recurso legal de los prestamistas 
de hipotecas residenciales cuando éstas caen 
en incumplimiento, factor que puede incidir 
en la frecuencia de las ejecuciones hipoteca-
rias11. En muchos de los países examinados en 
este recuadro —Alemania, España, Francia, 
Irlanda, los Países Bajos y el Reino Unido— los 
deudores son personalmente responsables del 
crédito obtenido mediante una hipoteca, lo 
cual reduce los incentivos para su ejecución. 
En Estados Unidos, la ejecución hipotecaria 
se regula a nivel estatal. En seis estados, los 
prestamistas solo tiene recurso legal a la pro-
piedad hipotecada, que puede ser embargada 
y enajenada. En los demás estados, aunque los 
deudores deben responder personalmente por 
el monto total de la deuda, hay diferencias con 
respecto a la medida en que los prestamistas 
pueden recuperar la diferencia entre la deuda 
hipotecaria y el precio de venta obtenido tras 
ejecutarse la hipoteca. En la práctica, los pres-
tamistas a veces prefi eren no entablar juicio 
por la diferencia no satisfecha en hipoteca, 
debido al tiempo y el costo del proceso.

Otro factor que posiblemente explique la 
amplitud del ciclo económico tras una correc-
ción de los precios de la vivienda es la expo-
sición crediticia de los bancos en el sector 
inmobiliario, que varía de un país a otro y, den-
tro de los países, de una institución de crédito 
a otra. El valor de los préstamos hipotecarios de 
los bancos, expresado como múltiplo de su capi-
talización global en el mercado, proporciona 
una indicación de su capacidad para resistir el 
deterioro de sus carteras de préstamo en bienes 
raíces. Este indicador varía: 4 en Dinamarca 
y Alemania, menos de 3 en España, 1,5 en 
Canadá, Japón y el Reino Unido, y menos de 1 

hipotecarias son generalmente variables; fuera de 
Europa, Canadá, Estados Unidos y Japón se clasifi can 
como países cuyas tasas hipotecarias son principal-
mente de tipo fi jo.

11Véanse Klyuev (2008) y Deutsche Bank (2008), 
que analizan el efecto de la incidencia de la ejecución 
hipotecaria sobre los precios de la vivienda.

en Estados Unidos12. Aunque las disminuciones 
de la inversión residencial durante los ciclos del 
mercado inmobiliario han sido más pronuncia-
das en países donde la exposición crediticia de 
los bancos al crédito hipotecario era mayor, el 
efecto no ha sido tan fuerte como el observado 
en el análisis anterior, basado en la razón entre 
la deuda hipotecaria y el PIB. Sin embargo, en 
la coyuntura actual, en que la situación fi nan-
ciera de los bancos es objeto de nuevas presio-
nes y el valor de las acciones de los bancos es 
baja, es quizás más probable que en el pasado 
que la exposición crediticia de los bancos en el 
crédito hipotecario repercuta negativamente en 
la economía real.

Conclusiones. En los últimos años muchas eco-
nomías avanzadas registraron una escalada de 
los precios de vivienda que es difícil de atribuir 
completamente a factores fundamentales, como 
la tasa de crecimiento del ingreso o las tasas de 
interés. El proceso de corrección de los precios 
de la vivienda parece haberse iniciado en la 
mayoría de estas economías. Si el pasado puede 
ofrecer algún indicio de lo que puede suceder, 
estas correcciones podrían ascender, en pro-
medio, a un 25% y extenderse a lo largo de un 
período de dos a cuatro años. Asimismo, la infor-
mación empírica apunta a que las diferencias 
entre un país y otro, en cuanto al efecto de estas 
correcciones sobre la macroeconomía, depende-
rán probablemente de las características de sus 
sistemas de fi nanciamiento de la vivienda, sobre 
todo de la facilidad con que los hogares hayan 
podido recurrir a crédito hipotecario en los últi-
mos años. Es probable que exista una correlación 
entre esa característica y la magnitud de la dismi-
nución de la inversión durante la corrección de 
los precios de la vivienda, y que esa característica 
tenga un efecto que atenúe el consumo.

12Salvo las de Estados Unidos, todas las estimaciones 
de los países proceden de Ahearne et al. (2005) y se 
basan en datos, a nivel de los bancos, sobre los prés-
tamos hipotecarios y la capitalización en el mercado 
elaborados por Bloomberg L.P. y Worldscope; la esti-
mación de Estados Unidos se basa en el número total 
de préstamos inmobiliarios otorgados por el sector 
bancario y en su capitalización total en el mercado.
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El impacto macroeconómico más inmediato 
y directo del auge de precios de las materias 
primas se nota en la infl ación. Como ya se 
mencionó —y como detalla el capítulo 3—, el 
encarecimiento de los alimentos es uno de los 
motivos más importantes del recrudecimiento 
de la infl ación en las economías emergentes. 
El precio del petróleo, por su parte, es el 
elemento determinante de la infl ación en las 
economías avanzadas.

El riesgo de que estas contribuciones directas 
desencadenen efectos de segunda ronda debería 
estar mitigado por tres tendencias estructurales: 
1) mayor fl exibilidad de los salarios reales, en 
contraposición a la resistencia que mostraron 
particularmente en Europa occidental durante 
los años setenta; 2) expectativas infl acionarias 
mejor ancladas gracias a la vigilancia de los 
bancos centrales, y 3) decreciente intensidad 
energética5. La desaceleración de la actividad 
económica también está suavizando los riesgos 
infl acionarios, sobre todo en las economías 
avanzadas. Sin embargo, persisten inquietudes 
en algunas economías emergentes, sobre todo 
en aquellas cuya capacidad está cada vez más 
restringida, cuyos salarios públicos subieron con 
rapidez y cuya infl exibilidad cambiaria puede 
limitar la respuesta monetaria.

El alza de los precios de las materias primas 
también puede infl uir mucho en los términos 
de intercambio y en el poder adquisitivo, y, 
por ende, en el crecimiento. A nivel mundial, 
el factor más importante es el petróleo, no los 
alimentos, porque la producción de alimentos 
tiene una distribución internacional más uni-
forme: en promedio, la importación de petróleo 
es dos veces y media mayor que la importación 
de alimentos.

A nivel general, el encarecimiento del petró-
leo tiene un impacto atenuante neto en la de-
manda mundial porque los exportadores 
ahorran una proporción elevada del ingreso 

5Blanchard y Galí (2007) analizan detenidamente por 
qué este boom de los precios del petróleo probablemente 
tenga un impacto macroeconómico más leve que el de 
los años setenta.

petrolero adicional, especialmente dado que 
sus economías ya están llegando al límite de la 
capacidad de absorción. La magnitud del efecto 
redistributivo depende también del origen del 
shock de precios: el efecto es más intenso cuan-
do la escalada de precios se debe a un trastor-
no puro de la oferta, y no a una combinación de 
factores vinculados a la oferta y la demanda, que 
es lo que parece estar sucediendo en el episo-
dio actual. Los efectos redistributivos son consi-
derables, pero sustancialmente más leves que en 
los años setenta, cuando la intensidad de la pro-
ducción petrolera era más o menos el doble de 
la que existe hoy en las economías avanzadas y 
25% mayor en los mercados emergentes (gráfi co 
3.9). A nivel nacional, los países de bajo ingreso 
son particularmente vulnerables a las tensiones 
generadas por el encarecimiento de las impor-
taciones de alimentos y combustibles. Los térmi-
nos de intercambio de algunos países de África 
subsahariana sufrieron pérdidas equivalentes a 
más del 5% del PIB (FMI, 2008a).

¿Han sido demasiado expansivas 
las políticas macroeconómicas?

El reciente deterioro de la economía mundial 
ocurre inmediatamente después de cuatro años 
de una expansión excepcionalmente pujante, 
durante los cuales los sólidos benefi cios de la 
creciente integración de las economías emer-
gentes y en desarrollo a la economía mundial 
contribuyeron al ciclo de crecimiento mundial 
más vigoroso desde principios de la década 
de 1970. No obstante, en retrospectiva es fácil 
apreciar que se fueron acumulando abulta-
dos desequilibrios entre cruciales mercados 
fi nancieros, de vivienda y de materias primas, 
como consecuencia de serias fallas en la ope-
ración de estos mercados y la falta de medidas 
regulatorias adecuadas, con sus inevitables 
consecuencias. 

Algunos observadores opinan que estos 
desequilibrios en los mercados fi nancieros, de 
vivienda y de materias primas se exacerbaron 
al aplicar medidas de política macroeconómica 
excesivamente acomodaticias durante la fuerte 
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expansión ocurrida en el período 2003–07. En 
particular, el resonante éxito en la reducción 
de la infl ación en los años noventa y los aumen-
tos en la productividad mundial generados 
por la integración de China y otras economías 
que hacen uso intensivo de la mano de obra al 
sistema de comercio mundial permitieron una 
política monetaria excesivamente expansiva en 
las economías avanzadas, generándose una serie 
de burbujas en los mercados. Tras el colapso 
de la burbuja de las empresas de informática a 
principios de esta década, la política monetaria 
mantuvo una orientación muy expansiva a fi n 
de contrarrestar los peligros de defl ación. En 
efecto, en Estados Unidos y en menor medida 
en la zona del euro y Japón, las tasas de interés 
de referencia se fi jaron a un nivel muy inferior 
al que exigiría la regla de Taylor (gráfi co 1.9). 
Además, si bien a partir de 2003 se aplicó una 
política monetaria más restrictiva, algunos opi-
nan que esta no se endureció lo necesario para 
intervenir en contra de la tendencia, ya que el 
crédito se orientó hacia el sector inmobiliario, 
y los precios de las viviendas subieron a niveles 
completamente desalineados con respecto a los 
parámetros económicos fundamentales.

Además, los regímenes cambiarios infl exi-
bles últimamente han limitado la capacidad 
de algunas economías emergentes clave para 
aplicar políticas monetarias independientes, y 
esta limitación cobró cada vez más importancia 
después de agosto de 2007, cuando el dólar de 
EE.UU. se depreció y la Reserva Federal redujo 
enérgicamente las tasas de interés. Como 
consecuencia, estas economías terminaron 
importando cada vez más la política moneta-
ria expansiva de Estados Unidos precisamente 
en momentos en que aumentaban las presio-
nes infl acionarias6. Al mismo tiempo, el auge 
sostenido de los precios de las materias primas 
se acentuó por el fuerte crecimiento de las 
economías emergentes, el debilitamiento del 
dólar de EE.UU., la reducción de las tasas de 
interés en ese país, y —en opinión de algunos 

6Estas inquietudes se ilustran en las simulaciones de 
modelos que fi guran en el recuadro 3.3.
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observadores, pero no del personal técnico del 
FMI— los fl ujos fi nancieros hacia los mercados 
de futuros de materias primas. La ortodoxia del 
banco central indica que se debe absorber un 
aumento temporal de la infl ación ocasionado 
por un shock de los precios relativos, siempre 
y cuando la infl ación subyacente se mantenga 
compatible con los objetivos futuros. No obs-
tante, reiterados shocks en un mismo sentido 
han elevado los riesgos de que la modifi cación 
duradera de los precios relativos produzca efec-
tos de segunda ronda. 

Las medidas de la liquidez mundial que se 
observan en el gráfi co 1.9 no parecen ofrecer 
gran ayuda para resolver estas inquietudes. La 
base monetaria de las economías avanzadas 
más grandes ciertamente creció aceleradamente 
hasta 2005 y, si bien la tasa de expansión de 
la base se ha moderado desde entonces, en las 
economías emergentes la continua acumulación 
de reservas internacionales se ha traducido en 
un acelerado crecimiento monetario en estas 
economías. No obstante, la relación entre los 
agregados monetarios y los precios en las eco-
nomías avanzadas es endeble en el mejor de los 
casos, y no hay una comprensión cabal de dicha 
relación en las economías emergentes. Las tasas 
de interés a largo plazo en el curso de la década 
han sido bajas en comparación con los niveles 
históricos, aunque se aduce que esas tasas son 
determinadas más por factores fundamentales 
que inciden en la oferta y demanda de aho-
rros —incluidas las altas tasas de ahorro de las 
economías emergentes, el mayor ahorro público 
de las economías avanzadas y las bajas tasas de 
inversión mundial (fuera de China)— que por 
los ajustes de la política monetaria.

Los indicadores de la brecha del producto 
ofrecen una evidencia más directa del exceso 
de demanda a nivel mundial. Obviamente, 
estas medidas son imprecisas y deben ser 
interpretadas con cautela, como se resalta en 
el recuadro 1.3, que contiene un examen del 
método utilizado en Perspectivas de la economía 
mundial para calcular el crecimiento poten-
cial y las brechas del producto. Con todo, en 
resumidas cuentas los datos parecen indicar 
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Gráfico 1.10.  Medidas de la brecha del producto 
y presiones sobre la capacidad de producción

Tras un período de crecimiento superior a la tendencia, actualmente la actividad 
mundial está perdiendo impulso y cayendo a un nivel muy inferior al potencial. 
Se prevé que, en las economías avanzadas, la brecha del producto crezca hasta 
una gama del 1%–2% del PIB en 2009. En las economías emergentes, el producto 
se mantendría ligeramente superior al nivel cíclicamente neutro, aunque se aliviarían 
un poco las presiones sobre la capacidad productiva. En el recuadro 1.3 se explica 
la metodología empleada para estimar el crecimiento potencial del PIB y las 
brechas del producto.
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que la economía mundial ha estado operando 
a un nivel muy superior al neutro con respecto 
al ciclo, como la economía de fi nales de los 
años noventa (gráfi co 1.10)7. Las economías 
avanzadas parecen estar operando a un nivel 
algo inferior al neutro con respecto al ciclo, 
y es probable que sus brechas del producto 
aumenten, en vista de que las tasas actuales de 
crecimiento están muy por debajo de su poten-
cial estimado. En cambio, hasta hace poco las 
economías emergentes parecían haber estado 
creciendo a un ritmo más acelerado que el de 
sus tendencias, y persisten fuertes presiones 
sobre la capacidad instalada. Aunque para este 
grupo de países las estimaciones de la brecha 
del producto son particularmente susceptibles 
de errores, estas evaluaciones son en general 
compatibles con la aceleración de la infl ación 
observada recientemente.

Por lo tanto, si bien efectivamente existen 
algunos indicios de que la política monetaria 
puede haber sido demasiado expansiva a nivel 
mundial y que la economía mundial puede 
haber excedido su límite de velocidad colectiva, 
las excesivas presiones de la demanda parecen 
concentradas en las economías emergentes y no 
parecen desmesuradas a nivel agregado en com-
paración con otros ciclos recientes. Es difícil 
explicar la intensidad de las recientes tensiones 
de los mercados fi nancieros, de vivienda y de 
materias primas exclusivamente a la luz de estos 
factores macroeconómicos, pero indudable-
mente han desempeñado algún papel.

Perspectivas de una recuperación
Las perspectivas de la economía mundial son 

excepcionalmente inciertas al momento de enviar 
este informe a la imprenta. Un supuesto clave en 
que se basan las proyecciones de referencia es 
que las amplias medidas tomadas por los gobier-
nos de Estados Unidos y Europa lograrán esta-
bilizar los mercados fi nancieros y evitar nuevos 

7Cabe anotar, sin embargo, que las estimaciones del 
producto potencial con frecuencia se revisan a la baja tras 
una fase descendente del ciclo.

fenómenos sistémicos. No obstante, es probable 
que los mercados sigan sufriendo fuertes tensio-
nes durante 2008 y 2009. Incluso si el plan para 
eliminar los activos problemáticos de los balan-
ces de los bancos estadounidenses tiene éxito, 
tomará tiempo restablecer la confi anza en la 
valoración de los activos y apaciguar los temores 
con respecto al riesgo de contraparte. Además, 
los bancos van a permanecer bajo presión a raíz 
de la necesidad de más capital, combinada con 
crecientes pérdidas crediticias provenientes de la 
economía en general. Las proyecciones detalladas 
contenidas en la edición de octubre de 2008 del 
informe Global Financial Stability Report (GFSR, 
informe sobre la estabilidad fi nanciera mundial) 
(FMI, 2008b) indican que el continuo desapa-
lancamiento reducirá el crecimiento del crédito 
a niveles muy bajos en las economías avanzadas 
en 2009 e incluso en años posteriores, en tanto 
que los diferenciales para los tipos de activos más 
riesgosos se mantendrán elevados. Las economías 
emergentes y en desarrollo seguirán experimen-
tando difíciles condiciones de fi nanciamiento 
externo, y las que tienen grandes défi cits en 
cuenta corriente u otras vulnerabilidades segui-
rán sufriendo las mayores presiones. 

En los mercados de materias primas, de no 
producirse nuevos shocks de la oferta o una 
importante revisión a la baja de las perspectivas 
de crecimiento, se prevé que los precios se man-
tendrán en los altos niveles actuales, alineados 
con los precios de los mercados de futuros. Por 
consiguiente, el promedio del precio del petró-
leo para 2009 sería de aproximadamente $100 el 
barril. Pero es probable que continúe la volatili-
dad en los mercados, con rápidas reacciones ante 
los cambios en las percepciones con respecto a 
las tendencias de la demanda y la oferta.

Frente a este telón de fondo, las proyecciones 
de referencia indican que la economía mundial 
sufre una fuerte desaceleración, y que el cre-
cimiento caerá a su ritmo más lento desde la 
recesión de 2001–02. Se prevé una recuperación 
gradual hacia los últimos meses de 2009, pero no 
se prevé que el crecimiento mundial regrese al 
nivel de su tendencia antes de 2010. Los factores 
clave para apoyar una futura recuperación serán 

PERSPECTIVAS DE UNA RECUPERACIÓN
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la desaparición de los efectos negativos de los 
términos de intercambio una vez que se estabili-
cen los precios de las materias primas, un vuelco 
en el sector de la vivienda de Estados Unidos y 
un aumento de la confi anza en la resolución de 
los problemas de liquidez y solvencia de las ins-
tituciones fi nancieras básicas. En cifras anuales, 
se prevé que el crecimiento mundial se modere, 
pasando del 5,0% en 2007 al 3,9% en 2008 y al 
3,0% en 2009 (cuadro 1.1 y gráfi co 1.11). Estas 
proyecciones son considerablemente inferiores 
a las que fi guran en la actualización de julio de 
2008 de Perspectivas de la economía mundial, dado 
que en los últimos meses se han acumulado 
evidencias de una desaceleración de la actividad 
económica, se ha registrado un fuerte recrude-
cimiento de la crisis fi nanciera, y se ha llegado 
a apreciar mejor en qué grado el desapalanca-
miento puede llegar a convertirse en un impedi-
mento prolongado para el crecimiento.

Se prevé que las economías avanzadas serán 
particularmente débiles en lo que resta de 2008 
y el primer semestre de 2009. Para este período, 
la economía de Estados Unidos podría registrar 
un crecimiento nulo o negativo, a medida que se 
disipa el apoyo proveniente del estímulo fi scal, 
se modera el impulso exportador y aumenta el 
efecto de la escasez de crédito. Una recupera-
ción en el sector de la vivienda y una mayor esta-
bilidad en los precios del petróleo ayudarían a 
sentar las bases para una incipiente recuperación 
en el segundo semestre de 2009, pero se prevé 
que la reactivación será mucho más gradual que 
en anteriores ciclos económicos, ya que las con-
diciones crediticias restrictivas siguen teniendo 
un fuerte efecto en la demanda interna8. Se 
prevé que la mayoría de las demás economías 
avanzadas también pasarán por un período de 
crecimiento extremadamente lento o incluso 
una contracción en 2008 y el primer semestre 
de 2009, y registrarán una recuperación apenas 

8No obstante, el lento crecimiento del crédito, por sí 
solo, no basta para frenar la recuperación. Los datos de 
anteriores ciclos económicos indican que la actividad 
económica comúnmente se recupera con anterioridad al 
cambio de sentido del ciclo del crédito (Claessens, Kose y 
Terrones, de próxima publicación).
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Los crecientes temores de infl ación han lle-
vado a preguntarse cada vez más si las economías 
están recalentándose y cómo se debe medir la 
capacidad productiva de una economía. Siempre 
que los demás factores permanezcan invariables, 
una economía que opera por encima de su capa-
cidad —con una brecha positiva entre el pro-
ducto efectivo y el potencial— probablemente 
sufrirá presiones infl acionarias, mientras que la 
economía que opera cómodamente dentro de su 
capacidad —con una brecha del producto nega-
tiva— tenderá a registrar una infl ación descen-
dente. Las medidas de la capacidad también son 
importantes para otros objetivos; entre ellos, la 
evaluación de la orientación fi scal a lo largo del 
ciclo, como se analiza en el capítulo 5. En gene-
ral, la comprensión de la posición cíclica actual 
y futura de la economía es crucial para tomar 
medidas acertadas de política monetaria y fi scal.

No obstante, la medición de la brecha del 
producto es una ciencia bastante inexacta, ya 
que la capacidad productiva de toda una eco-
nomía no es directamente observable (aunque 
comúnmente se dispone de algunas medidas de 
la capacidad de algunos sectores, como el sector 
industrial). Por consiguiente, se ha utilizado 
una combinación de métodos, con diversos gra-
dos de complejidad, para superar las limitacio-
nes de los datos. En este recuadro se examinan 
los métodos utilizados para estimar las brechas 
del producto en las proyecciones de Perspecti-
vas de la economía mundial y se analiza el nuevo 
enfoque basado en un modelo que está siendo 
perfeccionado en la actualidad.

Medición de las brechas del producto. Para calcu-
lar las brechas del producto de la mayoría de las 
economías avanzadas, las estimaciones utilizadas 
en Perspectivas de la economía mundial se derivan de 
una evaluación del PIB potencial valiéndose del 
método de la función de producción. En virtud 
de ese método, se estima una función de pro-
ducción para la economía, y una relación entre 
el producto y los insumos estimados de mano 

de obra y capital. El residuo corresponde a una 
medida de la productividad total de los factores 
(PTF) de la economía, que posteriormente puede 
relacionarse con variables explicativas, como 
la competencia, las reformas estructurales y la 
penetración de importaciones1. Los estudios han 
prestado gran atención a la formulación de medi-
das cada vez más exactas de los insumos —por 
ejemplo, ajustando los insumos de mano de obra 
según los efectos de la educación y la capacita-
ción sobre la calidad del trabajo y la introducción 
de una medida del fl ujo de servicios de capital— 
y a tratar de explicar el residuo de la PTF. 

Este enfoque tiene la ventaja de que una vez 
que se ha estimado la relación básica, se puede 
calcular el impacto de un desplazamiento de 
los factores que incida sobre el potencial de 
crecimiento; por ejemplo, el impacto de los 
fenómenos demográfi cos sobre el aumento de 
los servicios laborales y el efecto de las tasas de 
inversión sobre los servicios de capital.

En el caso de las economías emergentes, la 
información sobre los insumos de mano de obra 
y capital comúnmente es inadecuada para el 
método de la función de producción. La posibi-
lidad de una fuerte variación tras una reforma 
de gran envergadura reduce la continuidad y 
haría más difícil la aplicación del método. Por 
consiguiente, las estimaciones de brechas del 
producto de las economías que se presentan en 
esta edición se apoyan en series de tiempo para 
calcular el PIB tendencial basado en series del 
PIB observado y proyectado. Más concretamente, 
para los datos del producto se utilizaron fi ltros 
estándar de Hodrick-Prescott (HP), que descom-
ponen una serie de tiempo en dos elementos: un 
componente tendencial y un componente cíclico 
(Hodrick y Prescott, 1997), utilizando un coefi -
ciente λ de 100 para los datos anuales2. 

1En el recuadro 3.1 de la edición de septiembre 
de 2006 de Perspectivas de la economía mundial se 
encuentra un ejemplo de este método.

2Los resultados dependen mucho del valor del 
parámetro de suavización λ. El valor de 100 capta 
bien las propiedades del ciclo económico de Estados 
Unidos, pero ha sido menos útil para otros países.
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Pese a su sencillez y a su uso generalizado, 
una difi cultad de los fi ltros HP (y de las técnicas 
basadas en series de tiempo, en general) es la 
sensibilidad de las estimaciones al punto fi nal 
elegido. Como primera aproximación, se aplica 
el fi ltro HP a los datos (en logaritmos) corres-
pondientes al periodo 1980–2008 (que práctica-
mente pueden ser considerados datos históricos), 
y de nuevo a los datos y proyecciones del período 
1980–2013. Las segundas estimaciones de las 
perspectivas de crecimiento a mediano plazo 
tienen la ventaja de basarse en el criterio profe-
sional de los economistas del FMI encargados 
de esos países. Posteriormente se derivan el pro-
ducto potencial y las brechas del producto como 
promedio de estas dos estimaciones.

Aplicando esta técnica a los datos de 
1980–2008, se observa que, al parecer, se pro-
dujo una signifi cativa aceleración del potencial 
de crecimiento en la década pasada en todas las 
economías emergentes (primer gráfi co, columna 
de la izquierda). Se estima que el grado de ace-
leración es incluso mayor si se utilizan datos que 
incluyen las proyecciones a mediano plazo. Utili-
zando ambas series, se observa que las economías 
emergentes están operando a un nivel considera-
blemente superior a su capacidad, especialmente 
en Europa emergente y América Latina, con un 
exceso cercano al 4% del PIB en cada región en 
2008 si se utilizan las estimaciones más prudentes 
del potencial de crecimiento3.

Cuantifi cación del impacto de los shocks del 
precio del petróleo sobre el producto potencial. 
Una cuestión importante en la actualidad es la 
determinación de la medida en que el reciente 
aumento de los precios del petróleo, de ser 
sostenido, afectará el nivel y la tasa de creci-
miento potencial del producto. El petróleo es 
un insumo clave para la producción de muchos 

3Vamvakidis (2008) compara las estimaciones del 
potencial de crecimiento en Europa emergente 
utilizando un fi ltro HP, un método de función de 
producción y una ecuación de crecimiento semejante 
a la especifi cación de Barro y Sala-í-Martin (2004). El 
método de la función de producción ofrece las mayo-
res estimaciones del potencial de crecimiento, supo-
niendo que continúe el fuerte aumento de la PTF.

Recuadro 1.3 (continuación)

Crecimiento potencial y brechas del producto 
en las economías emergentes

    Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
     HP = Hodrick-Prescott.
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Aunque el crecimiento potencial probablemente aumentó 
en las economías emergentes durante la última década, las 
técnicas de series de tiempo utilizadas parecen indicar que 
el crecimiento reciente se ha situado por encima de su nivel 
potencial, lo que implica que se han abierto importantes 
brechas del producto en el último año aproximadamente. 
El tamaño estimado de la brecha es sensible al punto final 
elegido y al criterio del personal técnico del FMI sobre el 
grado en que ha aumentado el crecimiento potencial.
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bienes y servicios, en parte porque se usa para 
el transporte. Si el precio relativo del petróleo 
aumenta, otros insumos de la producción (capi-
tal y mano de obra) tendrán que ser utilizados 
con mayor intensidad, lo que implica un des-
censo del potencial productivo. El impacto de 
la tasa de crecimiento del producto potencial 
dependería de la rapidez con que el producto 
converja hacia su nivel de largo plazo4.

Valiéndose de un método de función de pro-
ducción, las estimaciones de la Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Económicos 
(OCDE) indican que un aumento del precio del 
petróleo del 240% con respecto a su promedio 
de 20 años en Estados Unidos y del 170% por 
encima de su nivel en la zona del euro (hasta 
$120 el barril) reduciría en un 4% el producto 
potencial en Estados Unidos y en 2% el de la 
zona del euro (OCDE, 2008). El impacto sobre 
el producto potencial de Estados Unidos es 
mayor debido a la mayor proporción del petró-
leo en la producción y al descenso del valor del 
dólar. Se estima que el potencial de crecimiento 
en Estados Unidos se reduciría en 0,2 puntos 
porcentuales al año y en 0,1 puntos porcentuales 
en la zona del euro en el primer año del ajuste, 
tomando como base la tasa media a la cual 
comúnmente se desecha y reemplaza el capital 
existente. No obstante, en caso de un fuerte 
shock de los precios relativos, el ajuste podría 
ocurrir más rápidamente, ya que la tasa de reno-
vación probablemente se aceleraría, aunque el 
capital que hace uso intensivo de energía tiende 
a tener una vida útil superior al promedio.

Estimaciones de las brechas del producto basadas 
en modelos. En trabajos recientes con un modelo 
de proyección mundial (GPM, por sus siglas en 
inglés) se han creado medidas para el producto 
potencial —y, por ende, para la brecha del pro-
ducto— compatibles con el modelo y basadas en 
información correspondiente a variables obser-

4Por ejemplo, según informes de prensa, al pare-
cer la industria automotriz de Estados Unidos está 
reequipando rápidamente sus plantas manufactureras 
para producir vehículos más pequeños y efi cientes en 
cuanto al consumo de energía. 

vables, como el PIB, el desempleo y la infl ación. 
Al igual que cualquier otro modelo macroeconó-
mico, el GPM contiene un sistema de ecuaciones, 
un conjunto de variables observables clave y unas 
pocas variables no observables pero cruciales, 
entre las que destaca el producto potencial. Las 
estimaciones de las variables latentes podrían 
basarse en el poder de predicción. Según este cri-
terio, de todas las trayectorias económicamente 
posibles que podría seguir el producto potencial, 
el procedimiento selecciona la que predice mejor 
las variables observables del modelo. Es decir, el 
procedimiento opera “de atrás para adelante” 
para obtener los valores de las variables latentes 
que requiere la estructura del modelo y el com-
portamiento de las variables observables.

A este respecto, el modelo contiene dos ecua-
ciones cruciales. La primera vincula la infl ación 
con la brecha del producto. La segunda es una 
ley de Okun dinámica, que vincula las brechas 
del desempleo (niveles efectivos menos niveles 
de equilibrio) con los movimientos de la brecha 
del producto en el pasado. 

La técnica basada en el modelo es menos 
mecánica, con un contenido económico mucho 
mayor, que los fi ltros de HP y otros fi ltros uni-
variantes. Ofrece mejoras posiblemente sustan-
ciales, especialmente en la medición del nivel 
actual del producto potencial en tiempo real, 
aunque requiere un modelo más avanzado que 
los de fi ltros sencillos como el de HP.

En el segundo gráfi co se presentan, a título 
de ejemplo, algunas estimaciones del GPM para 
el caso de Estados Unidos y se contrastan con 
las estimaciones de Perspectivas de la economía 
mundial basadas en el método de la función de 
producción5. En el panel superior se comparan 

5En las versiones actuales del GPM, las variables 
observables de la economía estadounidense incluyen 
los precios del petróleo, el nivel general de infl ación 
del IPC, el PIB real, el desempleo, los tipos de cam-
bio, la tasa de los fondos federales y una medida de 
la escasez del crédito bancario. Esta última variable se 
calcula a partir de la encuesta de opinión de la Junta 
de la Reserva Federal entre altos funcionarios de 
crédito acerca de las prácticas de concesión de crédito 
de los bancos.
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las estimaciones del potencial de crecimiento 
correspondientes al GPM y a Perspectivas de la 
economía mundial. Las estimaciones del GPM pre-
sentan una variación considerablemente mayor 
que las estimaciones de Perspectivas de la economía 
mundial. Esto es previsible, ya que las primeras 
varían de conformidad con las cifras de infl a-
ción y desempleo. 

El gráfi co presenta una acusada discrepancia 
entre las dos estimaciones en la segunda mitad 
de los años noventa, un período con un cre-
cimiento pujante del producto y descenso del 
desempleo, pero al mismo tiempo una infl ación 
estable. El modelo interpreta estos hechos como 
congruentes con un aumento más acentuado del 
crecimiento del producto potencial durante este 
período (y por consiguiente un aumento perma-
nente del nivel tendencial del producto) y un 
descenso de la tasa de desempleo de equilibrio 
(o natural) (panel del medio). Hacia fi nales de 
la década, se observa una presión infl acionaria, 
ya sea medida a través de la brecha del producto 
o de la desviación del desempleo con respecto 
a su punto de equilibrio, sea la que sea la esti-
mación que se utilice; pero es muy inferior en 
la estimación basada en el modelo. Del mismo 
modo, la estimación en el GPM de la brecha del 
producto negativa en la recesión de 2001–02 es 
considerablemente mayor que la de Perspectivas 
de la economía mundial.

En 2008 se observa nuevamente una creciente 
discrepancia, con un descenso del crecimiento 
potencial del GPM, que pasa del 3% al 2%, en 
tanto que la medida de Perspectivas de la economía 
mundial continúa en una trayectoria más suave. 
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Otros indicadores del crecimiento potencial 
de Estados Unidos

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
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de América Latina
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Brecha agregada de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.
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moderada hacia fi nales de 2009. De hecho, las 
proyecciones actuales para todos los países del 
G7 con excepción de Canadá contemplan un 
crecimiento inferior al 1%, de cuarto trimestre a 
cuarto trimestre, para 2008 y 2009. 

Las proyecciones también indican que el 
crecimiento en las economías emergentes y en 
desarrollo seguirá desacelerándose, y descenderá 
a un nivel ligeramente inferior al de su tenden-
cia en el segundo semestre de 2008 y principios 
de 2009 antes de repuntar en el curso de ese 
mismo año. Se prevé que en este período, el 
crecimiento en general se mantendrá muy por 
encima de los niveles registrados en la desacele-
ración mundial de 2001–02. El crecimiento de 
las exportaciones seguirá desacelerándose y la 
demanda interna también se moderará, aunque 
la demanda seguirá sustentándose en los fuertes 
aumentos de productividad registrados en años 
recientes. Se prevé que los países exportadores de 
materias primas —particularmente los exportado-
res de petróleo— conservarán su impulso, pero 
el crecimiento en los países dependientes de la 
importación de alimentos y combustibles o del 
fi nanciamiento externo se desacelerará pronun-
ciadamente. Se prevé que la afl uencia neta de 
capital extranjero descenderá a la mitad en cifras 

agregadas, y algunos países podrían sufrir consi-
derables presiones en sus niveles de reservas.

En cuanto a la infl ación, se prevé que el 
aumento de la capacidad ociosa, combinado con 
la estabilización de los precios de las materias 
primas, frenará el ritmo de aumento de los 
precios en las economías avanzadas y reducirá 
la infl ación a un nivel inferior al 2% a fi nales 
de 2009. En cuanto a las economías emergentes 
y en desarrollo, las proyecciones indican que la 
infl ación se mantendrá en un nivel cercano al 
8% a fi nes de 2008 a medida que se vayan tras-
ladando los recientes aumentos de los precios 
de las materias primas. Se prevé que el ritmo de 
infl ación se atenuará, bajando a 6¼% en 2009, 
pero se mantendrá muy por encima de los obje-
tivos del banco central en muchos países.

El escenario de referencia está sujeto a consi-
derables riesgos, como se ilustra en el gráfi co de 
abanico correspondiente al crecimiento mundial 
(gráfi co 1.12)9. El principal riesgo a la baja gira 

9En el apéndice 1.1 se analizan este y otros enfoques 
utilizados aquí para evaluar y comunicar el riesgo, 
incluida la metodología utilizada para elaborar el gráfi co 
de abanico del crecimiento y los factores de riesgo 
conexos, y se examinan los trabajos que se están reali-
zando para reforzar esas evaluaciones.

PERSPECTIVAS DE UNA RECUPERACIÓN

Un factor principal en este caso es el fuerte 
aumento del precio de la energía, que genera 
una caída del aumento de la productividad en 
el GPM por debajo de su nivel a largo plazo 
y por cierto tiempo. Esto implica una menor 
brecha del producto negativa en el GPM corres-
pondiente a 2008, y por ende menos presión a 
la baja sobre la tasa de infl ación subyacente, que 
en el caso de Perspectivas de la economía mundial.

En el último gráfi co se presentan estimaciones 
de la brecha del producto basadas en la aplica-
ción del método de GPM a un grupo de cinco 
países latinoamericanos. Las series de brechas 
del producto se acercan bastante a las estimacio-
nes derivadas mediante el método del fi ltro HP, 

lo cual otorga cierta credibilidad al uso del fi ltro 
HP en una primera tentativa para estimar la bre-
cha del producto en varios grupos de países.

En conclusión, es improbable que se encuen-
tre pronto un instrumento metodológico 
perfecto para medir el producto potencial y 
las brechas del producto. Mientras tanto, las 
autoridades de política tendrán que seguir 
aplicando un enfoque ecléctico, basándose en 
diversas medidas de atonía en la economía (bre-
chas del producto y del desempleo) y medidas 
fundamentadas en encuestas de utilización de 
la capacidad e indicadores de alta frecuencia, 
y verifi cando constantemente las estimaciones 
con la realidad.
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en torno a dos inquietudes fi nancieras relacio-
nadas: que las tensiones fi nancieras continúen 
a niveles muy altos y que las restricciones del 
crédito provenientes del desapalancamiento sean 
más profundas y más prolongadas que lo con-
templado en el escenario de referencia. Además, 
el mercado de la vivienda de Estados Unidos 
podría deteriorarse por un período mayor que 
el previsto, y el debilitamiento de los mercados 
inmobiliarios europeos podría tener un alcance 
más amplio. Los riesgos de la infl ación para el 
crecimiento están ahora más equilibrados a raíz 
del descenso de los precios de las materias primas 
y la ralentización de la trayectoria de la economía 
mundial. Los desequilibrios mundiales siguen des-
pertando preocupación, pero la atención se está 
alejando un poco de los problemas potenciales 
del fi nanciamiento del défi cit en cuenta corriente 
de Estados Unidos para enfocarse en los riesgos 
que crea la necesidad de reciclar los elevados 
superávits de los exportadores de petróleo y los 
riesgos de un resurgimiento del proteccionismo 
ante la nueva paralización de la Ronda de Doha.

Riesgos en los mercados fi nancieros

En los mercados fi nancieros los riesgos siguen 
siendo agudos, aún más que cuando se publicó la 
edición de abril de 2008 de Perspectivas de la eco-
nomía mundial. Pese a las medidas históricas que 
adoptaron las autoridades fi nancieras para evitar 
sucesos sistémicos y a una nueva iniciativa de gran 
envergadura lanzada por Estados Unidos para 
ayudar a los bancos a hacer frente al problema 
de los activos ilíquidos, los mercados continúan 
sometidos a intensas presiones y la amenaza de un 
desapalancamiento desordenado continúa repre-
sentando un riesgo grave para las perspectivas. 

Tras los sucesos de las últimas semanas, per-
sisten fuertes temores en torno a la solvencia 
de las instituciones fi nancieras de los mercados 
maduros que se enfrentan a pérdidas crecientes, 
escasez de fi nanciamiento y bases de capital cada 
vez más pequeñas. El éxito en la aplicación del 
plan del gobierno estadounidense de adquirir 
activos problemáticos despejaría esos riesgos con 
el correr del tiempo, ya que las instituciones 
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Gráfico 1.12.  Riesgos para las perspectivas mundiales
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Los riesgos negativos también guardan relación con las inquietudes por la demanda
interna y los desequilibrios mundiales, en tanto que los riesgos correspondientes
a la inflación y el mercado petrolero se consideran ahora más equilibrados.
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radicadas en Estados Unidos no se verían tan cas-
tigadas por la exposición al sector inmobiliario 
del país. Sin embargo, el bajo nivel del capital 
bancario podría seguir siendo un problema 
grave, especialmente porque las ventas de activos 
podrían llevar aparejado un mayor reconoci-
miento contable de las pérdidas y porque el 
enfriamiento de la actividad probablemente 
exacerbe las pérdidas vinculadas a un amplio 
abanico de activos en Estados Unidos y Europa. 
Además, el fi nanciamiento probablemente se 
mantenga sumamente tensionado hasta que no 
se restablezca la confi anza en las contrapartes.

Otra inquietud en ese sentido es que los pro-
cesos de desapalancamiento y saneamiento de 
los balances podrían ser más profundos y prolon-
gados que lo proyectado, lo cual signifi ca que el 
crédito podría tener un efecto más restrictivo en 
el crecimiento que lo contemplado en la proyec-
ción de referencia. En este momento es difícil 
juzgar cuánto tendrían que subir los niveles de 
capitalización bancaria para que los mercados y 
los reguladores los consideraran satisfactorios. De 
hecho, cabe suponer que, en vista de los sucesos 
de las últimas semanas, los bancos probable-
mente se verán más presionados para acelerar 
el desapalancamiento y ser extremadamente 
cautelosos a la hora de otorgar nuevos préstamos 
mientras las condiciones fi nancieras sigan siendo 
sumamente volátiles. Además, las perspectivas 
de captación de capital continúan sujetas a una 
enorme incertidumbre, sobre todo a la luz de las 
cuantiosas pérdidas que sufrieron los accionistas 
en operaciones recientes de resolución bancaria 
y la constante incertidumbre sobre la valoración 
de los activos. Según la proyección de referencia, 
el crédito seguirá creciendo moderadamente en 
las economías avanzadas, en consonancia con las 
proyecciones de la edición de octubre de 2008 
del informe Global Financial Stability Report (FMI, 
2008b), pero la oferta de crédito se contraería en 
un “escenario de estrés” que obligue a un desapa-
lancamiento más profundo.

Los hechos recientes subrayan la vulnerabilidad 
de las economías emergentes frente a la turbu-
lencia de los mercados fi nancieros avanzados. 
Si el proceso de desapalancamiento bancario se 

intensifi cara o se prolongara en Estados Unidos 
o en Europa, o si creciera la aversión al riesgo de 
los inversionistas, los fl ujos de capital bancario o 
inversiones de cartera destinados a las economías 
emergentes podrían replegarse aún más, presio-
nando sobre todo a las economías consideradas 
vulnerables —entre ellas, las que tienen cuantiosos 
défi cits en cuenta corriente, como las economías 
emergentes de Europa— o a los países cuyo rápida 
expansión crediticia estuvo alimentada por entra-
das voluminosas de capital, como Rusia y otros 
integrantes de la Comunidad de Estados Indepen-
dientes. Una nueva disminución de las corrientes 
de fi nanciamiento haría recrudecer la presión 
sobre el crédito interno en medio de una desace-
leración de la actividad, agudizando el estrés de los 
intermediarios fi nancieros y los prestatarios. 

Las repercusiones mundiales de una intensi-
fi cación de las presiones fi nancieras aparecen 
ilustradas en el gráfi co 1.13, que está basado 
en simulaciones de un modelo de equilibrio 
general mundial (BoC-GEM)10. El shock está 
representado en el modelo por un aumento de 
100 puntos básicos de los diferenciales de crédito 
en Estados Unidos y aumentos más pequeños 
en otros países, conjugados con una pérdida de 
confi anza que hace bajar los precios de las accio-
nes otro 10%. El resultado es una disminución 
de la demanda interna estadounidense respecto 
de la proyección de referencia que le resta 1 
punto porcentual más al crecimiento del PIB 
real a lo largo del próximo año y cuyos efectos 
negativos persisten durante tres años. La conse-
cuencia sería una recesión considerablemente 
más profunda en Estados Unidos seguida de una 
recuperación apenas paulatina, con efectos pare-
cidos pero menos intensos en otros países. La 
desaceleración del crecimiento mundial tendería 
a deprimir los precios de las materias primas y 
ampliar las brechas del producto, suavizando la 
presión infl acionaria y dejando más margen para 
bajar las tasas de interés de referencia.

10Se trata de una versión del modelo económico mun-
dial del FMI elaborado en colaboración con el Banco 
de Canadá, que incluye un modelado específi co de los 
sectores del petróleo y otras materias primas.
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Riesgos para la demanda interna 
en las economías avanzadas

Los riesgos a la baja para la demanda interna 
en las economías avanzadas siguen siendo 
claramente patentes. Otro factor vinculado a los 
riesgos fi nancieros que acabamos de exponer 
es la amenaza de que la corrección del sector 
de la vivienda resulte más profunda y prolon-
gada que lo proyectado. La intervención en las 
empresas semipúblicas y el plan de adquisición 
de activos problemáticos deberían despejar en 
cierta medida los riesgos en el mercado esta-
dounidense, ya que aseguran la disponibilidad 
de fi nanciamiento para la vivienda y alejan el 
riesgo de liquidación de inmuebles desvaloriza-
dos a precios irrisorios en un mercado en baja. 
Además, las valoraciones de la vivienda estado-
unidense se están alineando con las variables 
fundamentales: la construcción residencial ya se 
está acercando al nivel más bajo de los 40 últi-
mos años y las existencias se están reduciendo. 
Sin embargo, existe todavía la posibilidad real 
de que en Estados Unidos los precios y la activi-
dad del sector de la vivienda no toquen fondo 
en 2009 como está previsto y que bajen aún más, 
en el contexto del pesimismo del mercado. En 
Europa occidental, las perspectivas del mercado 
de la vivienda son inciertas y la dinámica podría 
verse afectada por un desapalancamiento fi nan-
ciero que restrinja la oferta de fi nanciamiento 
hipotecario. Por lo tanto, las desaceleraciones 
actuales podrían intensifi carse y un grupo más 
amplio de economías podría experimentar caí-
das de los precios de la vivienda, una reducción 
drástica de la inversión residencial y mayores 
presiones en los balances de los hogares.

La posibilidad de que la demanda interna 
resista mejor que lo proyectado la presión credi-
ticia infunde cierto optimismo a las previsiones. 
Los balances de las empresas no fi nancieras son 
sólidos en términos generales —mucho más que 
en los primeros años de la década— y la renta-
bilidad es elevada, si bien los diferenciales de los 
bonos empresariales muestran un aumento mar-
cado con respecto a unas semanas atrás. En la 
zona del euro, el consumo podría resultar más 
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pujante que lo proyectado cuando se estabilicen 
los precios del petróleo, sobre todo porque las 
tasas de desempleo siguen siendo excepcional-
mente bajas y los balances de los hogares son 
más sanos que en Estados Unidos.

Riesgos para la demanda interna
en las economías emergentes

En las economías emergentes, la demanda 
interna se encuentra claramente sometida 
a riesgos a la baja. Las principales inquietu-
des tienen origen externo —la exposición al 
enfriamiento del comercio mundial, el endure-
cimiento de las condiciones de fi nanciamiento 
externo y shocks adversos sobre los términos 
de intercambio—, pero la demanda interna 
también podría verse dañada por el deterioro 
de las condiciones de los mercados fi nancieros 
y la corrección de los mercados de la vivienda. 
Los países que permitieron que el acceso fácil al 
fi nanciamiento externo y los ingresos caudalosos 
derivados de las materias primas alimentaran 
una rápida expansión del crédito interno y un 
fuerte aumento del gasto público se encuentran 
particularmente expuestos a una interrupción 
repentina de las afl uencias de capital que podría 
tener un impacto adverso en las condiciones 
fi nancieras internas y castigar duramente la 
demanda interna. Por el contrario, sigue exis-
tiendo la posibilidad de que la demanda interna 
sorprenda positivamente, por ejemplo en China, 
donde el gobierno procedió rápidamente a 
adoptar medidas para apuntalar el crecimiento.

Riesgos de infl ación

Los riesgos de infl ación son más bajos que 
cuando se publicó la edición de abril de 2008 de 
Perspectivas de la economía mundial gracias a la caída 
de los precios de las materias primas y al enfria-
miento del crecimiento, que aliviaron la presión 
sobre la capacidad. En las economías avanzadas, 
el nivel general de infl ación podría retroceder 
aún más rápido que lo proyectado y alinearse con 
las metas de los bancos centrales, que así podrían 
distender la política monetaria para hacer frente 

a la desaceleración de la actividad. Sin embargo, 
persiste la inquietud de que los salarios se acele-
ren frente a la pérdida de poder adquisitivo cau-
sada por el encarecimiento de los alimentos y los 
combustibles si el nivel de actividad no se reduce 
tal como se prevé, especialmente en Europa occi-
dental, donde el desempleo se mantiene bajo en 
comparación con los últimos tiempos.

Todavía hay riesgos manifi estos de infl ación 
en una serie de economías emergentes y en 
desarrollo, en medio de indicios de que el 
alza de los precios de las materias primas y la 
creciente presión sobre las condiciones locales 
de la oferta ya se están refl ejando en las deman-
das salariales y las expectativas infl acionarias. La 
moderación de los precios de las materias pri-
mas desde julio está contribuyendo a frenar en 
cierta medida el ímpetu alcista, pero es probable 
que esta fuente siga generando presión durante 
cierto tiempo porque los aumentos de precios 
no se han trasladado del todo a lo largo de la 
cadena de la oferta —sobre todo en el caso del 
petróleo— en muchos países que mantienen los 
precios muy por debajo de los niveles interna-
cionales. El temor es que una vez que se descon-
trolen las expectativas infl acionarias los bancos 
centrales se vean obligados a endurecer la 
política monetaria abruptamente para lograr un 
“aterrizaje brusco” —un período de crecimiento 
inferior a la tendencia— y frenar la infl ación. 
Como lo explica el capítulo 3, recuperar el con-
trol de la infl ación podría traer aparejado un 
costo considerable desde el punto de vista del 
producto, sobre todo en las economías donde la 
política monetaria no goza inicialmente de gran 
credibilidad y la respuesta monetaria es lenta 
(gráfi cos 3.15 y 3.16). Como lo enfatiza el recua-
dro 1.3, no cabe duda de que es difícil calcular 
“límites de velocidad” para las economías que 
alcanzaron rápidas tasas de crecimiento gracias 
a la integración comercial y fi nanciera. Aunque 
sigue habiendo mano de obra subutilizada y eso 
quizá sea indicativo de una capacidad de creci-
miento vigoroso y sostenido, es posible que las 
limitaciones en la infraestructura y la disponibi-
lidad de mano de obra califi cada comiencen a 
tener efectos restrictivos.

PERSPECTIVAS DE UNA RECUPERACIÓN
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Riesgos derivados de los precios del petróleo

Como es probable que la volatilidad per-
sista, los precios del petróleo son una fuente 
importante de riesgos en ambas direcciones a la 
hora de elaborar pronósticos. Los datos de los 
mercados de opciones sugieren que los partici-
pantes en el mercado están operando con una 
banda inusitadamente amplia de incertidumbre 
en cuanto a los precios futuros, desde $60 hasta 
$165 el barril dentro de una banda de confi anza 
de 90% hasta fi nes de 2008 (apéndice 3.1). Del 
lado positivo, los precios del petróleo podrían 
seguir bajando e infundiendo cierto efecto esta-
bilizador a la economía mundial, aunque es más 
probable que esa eventualidad esté más vincu-
lada a una contracción de la demanda mundial 
que a un shock positivo de la oferta, lo cual 
implica un multiplicador más pequeño (véase el 
análisis del recuadro 1.1 de la edición de abril 
de 2007 de Perspectivas de la economía mundial ). 
Por el contrario, un nuevo shock del lado de la 
oferta podría hacer subir nuevamente los pre-
cios del petróleo, en el contexto de las limitacio-
nes persistentes de la capacidad excedentaria; 
eso mantendría presionado el poder adquisitivo 
de los consumidores, particularmente en los 
países importadores de petróleo, y limitaría el 
efecto moderador que la estabilización de los 
precios del petróleo ejercería sobre el nivel 
general de infl ación de acuerdo con lo contem-
plado en la proyección de referencia.

Riesgos derivados de los 
desequilibrios mundiales

Los desequilibrios mundiales continúan 
siendo un problema, aunque las fuentes de 
riesgo están cambiando. La preocupación más 
apremiante solía ser la posibilidad de una 
corrección desordenada de los desequilibrios 
si los inversionistas extranjeros optaban por no 
seguir fi nanciando el profundo défi cit en cuenta 
corriente de Estados Unidos y sumando activos 
estadounidenses a sus carteras. Esos riesgos en 
cierta medida se moderaron porque el dólar de 
EE.UU. se depreció y está más alineado con los 
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parámetros fundamentales a mediano plazo, y 
el défi cit en cuenta corriente de Estados Unidos 
se encuentra en una trayectoria más sostenible 
(gráfi co 1.14, panel superior). Con todo, el alza 
de los precios del petróleo retrasó el proceso 
de ajuste, ya que en Estados Unidos el défi cit 
petrolero aumentó y los pasivos externos netos 
seguirán aumentando, según las proyecciones, 
como porcentaje del PIB mundial (gráfi co 1.14, 
panel intermedio)11. Además, la erosión de la 
confi anza en la liquidez y las características de 
la relación riesgo/rendimiento de los activos 
estadounidenses como consecuencia de la crisis 
fi nanciera signifi ca que no se puede descartar 
el riesgo de una corrección desordenada. Las 
difi cultades recientes de las empresas semipú-
blicas —cuyos títulos fi guran prominentemente 
en las carteras de los inversionistas extranjeros 
y canalizaron un porcentaje signifi cativo del 
fi nanciamiento del défi cit en cuenta corriente 
estadounidense en los últimos años— son un 
recordatorio de los focos de vulnerabilidad en 
este fl anco. 

Al mismo tiempo, pasaron a primer plano 
otros tres factores preocupantes. El primero es 
que el ajuste del dólar estuvo concentrado en 
un grupo de monedas con fl exibilidad cambia-
ria, en tanto que otras monedas importantes 
siguen estando muy controladas o vinculadas 
al dólar. Esta situación podría crear nuevos 
desequilibrios con el correr del tiempo, por 
ejemplo en la zona del euro, cuya moneda está 
algo sobrevalorada. 

Segundo, el alza sostenida de los precios 
internacionales del petróleo agudiza la necesi-
dad de un reciclaje estable de los grandes supe-
rávits de los países exportadores. Como desean 
ahorrar parte del ingreso adicional, es razonable 
que estos países procuren un mayor superávit 

11Las proyecciones se basan en el supuesto de que no 
varían ni los tipos de cambio ni los precios de los activos. 
De hecho, la depreciación del dólar de EE.UU. y la dismi-
nución relativa de los precios de las acciones en Estados 
Unidos produjeron aumentos netos de las valoraciones 
en los últimos años que compensan la acumulación de 
nuevas obligaciones. Véase el recuadro 1.2 de la edición 
de abril de 2008 de Perspectivas de la economía mundial.

en cuenta corriente. Su superávit agregado 
anual proyectado para 2008–09 subió a 1½% 
del PIB mundial, pese al rápido crecimiento de 
la demanda interna en estos países. Al mismo 
tiempo, las economías emergentes de Asia 
siguen acumulando superávits que rondan el 1% 
del PIB mundial. Hasta la fecha, el reciclaje de 
estos fondos es relativamente fl uido, y de hecho 
los capitales que los fondos soberanos de inver-
sión volcaron en el sector bancario tuvieron un 
efecto estabilizador durante la crisis fi nanciera. 
Sin embargo, existe la preocupación de que la 
inversión ininterrumpida de grandes superá-
vits engendre una resistencia proteccionista en 
contra de la creciente presencia extranjera. Un 
temor parecido es que las inversiones volumi-
nosas en otras economías emergentes, como 
sucedió con el reciclaje de petrodólares en los 
años setenta, pueda contribuir a un crecimiento 
excesivo de la liquidez y exacerbe la vulnerabili-
dad de estas economías12.

La tercera inquietud es que la persistencia 
de défi cits comerciales profundos, conjugada 
con el deterioro de las perspectivas laborales en 
algunas economías avanzadas, podría fomentar 
el proteccionismo comercial. Esa preocupación 
se ve agudizada por el hecho de que las nego-
ciaciones de la Ronda de Doha sobre comercio 
multilateral hayan llegado hace poco a un punto 
muerto.

Desafíos de política económica 
para la economía mundial

Las autoridades de todo el mundo afrontan 
hoy el desafío fundamental de estabilizar los 
mercados fi nancieros mundiales fortaleciendo 
al mismo tiempo sus economías en un período 
de desaceleración del crecimiento y restriccio-
nes crediticias, y garantizando que la infl ación 
vuelva al nivel anterior al reciente aumento. 

12Véase el recuadro 2.2 de la edición de abril de 2008 
de Perspectivas de la economía mundial sobre el reciclaje de 
los superávits derivados de las materias primas, y el recua-
dro 6.1 de esta edición sobre el papel que desempeñan 
los fondos soberanos de inversión.
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Si bien estas son prioridades inmediatas, deberá 
avanzarse asimismo en la aplicación de medidas 
para corregir las fallas del mercado y de la regu-
lación que han contribuido a generar las tensio-
nes recientes. Los mercados y las instituciones 
fi nancieras deben asentarse sobre una base más 
sólida, y en los mercados de materias primas 
deben reforzarse las respuestas de la oferta y la 
demanda. Es esencial que los países mantengan 
su compromiso de respaldar el comercio y la 
integración fi nanciera de la economía mundial 
para afi anzar las perspectivas de crecimiento a 
más largo plazo.

Estabilización de los mercados 
fi nancieros mundiales

Las autoridades afrontan la ardua tarea de 
resolver las difi cultades inmediatas que ame-
nazan la estabilidad fi nanciera, favoreciendo 
al mismo tiempo el restablecimiento de bases 
sólidas para la intermediación fi nanciera. Para 
llevar a cabo esta enorme tarea se deberán 
tomar medidas de gran alcance que permitan 
abordar los problemas sistémicos —la prolifera-
ción de activos problemáticos ilíquidos, la esca-
sez de capital y el colapso de la confi anza en las 
contrapartes— resolviendo al mismo tiempo de 
manera rápida y efi caz los problemas que vayan 
surgiendo en las distintas instituciones. Las ini-
ciativas a nivel nacional deberán coordinarse a 
escala internacional para afrontar los problemas 
comunes y evitar incentivos adversos en otros 
países. Además, si bien se reconoce la necesi-
dad apremiante de recuperar la estabilidad del 
sistema, es importante proteger los intereses de 
los contribuyentes, garantizar que la interven-
ción del gobierno sea temporal y evitar en todo 
lo posible un recrudecimiento de los problemas 
de riesgo moral.

El plan presentado por el gobierno de Esta-
dos Unidos para adquirir los activos problemá-
ticos de los bancos en el sector inmobiliario es 
una iniciativa audaz orientada a restablecer la 
liquidez en los balances, lograr más transparen-
cia en la valoración de los activos problemáti-
cos y reducir los temores de que se produzcan 

nuevas pérdidas como consecuencia de liquida-
ciones a precios irrisorios. Aunque los detalles 
sobre la implementación de este plan son 
inciertos en el momento en que este informe 
se envía a la imprenta, el desafío principal será 
encontrar un equilibrio entre la necesidad de 
que la implementación sea rápida y efi caz y el 
objetivo a largo plazo de contener los costos 
fi scales globales, entre otras formas mediante 
creación de mecanismos para garantizar que el 
gobierno participe en las ganancias obtenidas a 
medida que los bancos se recuperen. También 
deberá garantizarse una reconstitución rápida 
del capital bancario, especialmente porque la 
venta de activos problemáticos puede estimular 
el reconocimiento contable de pérdidas adicio-
nales. Posiblemente deberá utilizarse dinero 
público para ayudar a las instituciones sólidas y 
viables a satisfacer sus necesidades de capital.

Estas soluciones de amplio alcance tam-
bién serán importantes en Europa occidental, 
donde las cuestiones de alcance transnacional 
son particularmente pertinentes. Las políticas 
que los países de esta región adopten deberán 
complementarse con las aplicadas en Estados 
Unidos. Las autoridades europeas deberán 
actuar de forma concertada para restablecer la 
confi anza mediante la recapitalización oportuna 
de los bancos, resolver la cuestión de los acti-
vos problemáticos y proteger a los depositantes 
con un enfoque coherente. Como muestran los 
acontecimientos recientes, los acuerdos coopera-
tivos son esenciales para la resolución de grandes 
instituciones de alcance transfronterizo, lo que 
requiere subsanar las defi ciencias en el marco de 
gestión de crisis transfronterizas, entre otras for-
mas mediante mayor intercambio de datos entre 
los supervisores. También es importante asegu-
rar la aplicación de un enfoque coherente al 
ampliar temporalmente la garantía de depósitos. 

Además de abordar estas prioridades inme-
diatas, deberán realizarse denodados esfuer-
zos para subsanar las variadas defi ciencias 
subyacentes en los mercados fi nancieros que 
la actual turbulencia fi nanciera ha dejado al 
descubierto. Como se explica en la edición de 
octubre de 2008 del informe Global Financial 
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Stability Report (FMI, 2008b), un objetivo pri-
mordial es garantizar que a escala individual las 
instituciones gestionen el riesgo de una manera 
más efi caz y resistente, por ejemplo, fi jando 
requisitos más exigentes de reservas obligato-
rias de capital e insistiendo en que se utilicen 
prácticas más estrictas de gestión de la liqui-
dez y en que se mejore la publicación de los 
riesgos tanto dentro como fuera del balance. 
Otra tarea importante consiste en reforzar los 
marcos de resolución de crisis, por ejemplo, 
defi niendo claramente las funciones de los dis-
tintos organismos ofi ciales, reforzando los sis-
temas de garantía de depósitos y estableciendo 
instrumentos de intervención adecuados.

Las medidas de emergencia adoptadas para 
afrontar el colapso de los principales interme-
diarios fi nancieros no bancarios en los últimos 
seis meses ha puesto de relieve la necesidad de 
fortalecer la regulación y garantizar una capi-
talización más segura de los intermediarios de 
importancia sistémica que se encuentran fuera 
del sistema bancario tradicional. Deberá encon-
trarse una solución clara y permanente para las 
empresas semipúblicas que tenga en cuenta las 
vulnerabilidades sistémicas, conocidas desde 
hace tiempo, derivadas de su tamaño, la natu-
raleza de sus riesgos y su estructura híbrida que 
combina la gestión pública y privada, abordando 
al mismo tiempo su actual escasez de capital. 
También es necesario replantearse la estructura 
regulatoria y la capitalización adecuada de otros 
intermediarios fi nancieros no bancarios que tie-
nen una importancia sistémica en los mercados 
de valores y de derivados.

Las economías emergentes también deberían 
extraer algunas enseñanzas de las recientes ten-
siones. Si bien están expuestas de manera menos 
directa a los problemas creados por la prolifera-
ción de los créditos estructurados, los sistemas 
fi nancieros de varias de estas economías se han 
visto gravemente afectados por los cambios de 
sentido de los fl ujos de capital a raíz de la crisis 
fi nanciera. Por lo tanto, las enseñanzas básicas 
con respecto a la importancia de un marco 
sólido de gestión de riesgos, la transparencia, 
la planifi cación para contingencias y la gestión 

efi caz de las crisis también son muy pertinentes 
para estos países.

Los recientes acontecimientos han subrayado 
la importancia de reforzar la coordinación de 
enfoques entre los países en muchos de estos 
ámbitos, dada la creciente integración interna-
cional de las instituciones y los mercados. En 
primer lugar, las diferencias en los marcos lega-
les y regulatorios de los países pueden propiciar 
el arbitraje regulatorio. Aunque algunas dife-
rencias pueden fomentar una saludable com-
petencia e innovación, este proceso ha llegado 
demasiado lejos. En segundo lugar, las fallas en 
el marco de regulación y supervisión, especial-
mente en los principales centros fi nancieros, 
tienen repercusiones considerables a nivel 
internacional. Por último, los enfoques coopera-
tivos para resolver las difi cultades en el sistema 
fi nanciero probablemente serán más efi caces 
que los individuales debido a la interconexión 
de las instituciones fi nancieras y los mercados. 
En general, ha sido un desafío para las autori-
dades mantenerse al corriente de la evolución 
de un sistema fi nanciero que, por una parte, 
se está globalizando, pero por otra, está gober-
nado por una gran variedad de marcos legales y 
regulatorios nacionales. Aunque los organismos 
internacionales, como el Foro sobre Estabilidad 
Financiera y el Banco de Pagos Internaciona-
les, así como el FMI, están contribuyendo de 
forma decisiva a la reducción de las tensiones 
entre las fuerzas mundiales y nacionales, deberá 
reforzarse la voluntad política para intensifi car 
la colaboración. Los últimos esfuerzos en este 
sentido, como las propuestas sobre el estable-
cimiento de colegios de supervisores para las 
principales instituciones fi nancieras del mundo, 
son avances positivos.

Fortalecer las economías en un entorno 
de desaceleración mundial

Las autoridades de política macroeconómica 
están procurando encontrar un equilibrio entre 
respaldar la actividad económica ante la desace-
leración del crecimiento mundial y una situación 
fi nanciera extremadamente difícil y lograr que 
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la modifi cación sostenida de los precios relativos 
derivada de la escalada de precios de las materias 
primas no provoque un fuerte aumento de la 
infl ación, como ocurrió en los años setenta. La 
orientación adecuada de la política económica 
variará de un país a otro. Se justifi ca retornar a 
una orientación más acomodaticia en algunas 
economías que se ven confrontadas con una 
recesión debido a las tensiones fi nancieras, la 
desaceleración en el mercado de la vivienda y 
las pérdidas en los términos de intercambio. No 
obstante, convendrá seguir aplicando una polí-
tica restrictiva en aquellos países que aún están 
creciendo a un ritmo superior al recomendado. 

Con respecto a las principales economías 
avanzadas, aunque las políticas macroeconó-
micas por sí solas pueden tener un impacto 
limitado cuando los mercados fi nancieros están 
bajo una presión extrema, deberán adoptarse 
medidas orientadas a respaldar a las economías 
que se encuentran en recesión o avanzan hacia 
ella para complementar los esfuerzos dirigidos a 
estabilizar la situación fi nanciera y, por lo tanto, 
contribuir a romper el círculo vicioso de inte-
racciones negativas entre la situación del sector 
fi nanciero y la economía real.
• En Estados Unidos, la orientación de la 

política monetaria ya es muy acomodaticia y 
brindan el respaldo necesario a la economía 
ante tensiones financieras extremas y una 
persistente corrección en el mercado de 
la vivienda. Cabe esperar que las presiones 
subyacentes sobre los precios se moderen 
cuando aumente la capacidad no utilizada en 
la economía, lo que proporcionará mar-
gen de maniobra para aplicar una política 
monetaria más expansiva si se intensifican 
los riesgos a la baja para las perspectivas de 
crecimiento aun cuando su eficacia puede 
ser limitada si las tensiones financieras 
persisten. Con respecto a la política fiscal, 
el paquete de medidas de estímulo brindó 
oportunamente el respaldo necesario a la 
economía, y las iniciativas recientes para esta-
bilizar el mercado de la vivienda y el sistema 
financiero están justificadas por la necesidad 
de evitar una crisis sistémica. No obstante, 

dados los posibles costos de estas propuestas 
y la necesidad de llevar a cabo la consolida-
ción a mediano plazo, deberán adoptarse 
medidas en otros ámbitos de las cuentas fis-
cales, cuando se normalice la situación, para 
compensar con el tiempo el gasto adicional.

• En la zona del euro, las condiciones monetarias 
son ahora bastante restrictivas, especialmente 
después de la ampliación de las primas de 
riesgo. Cabe esperar que la rápida desace-
leración de la actividad, el aumento de las 
brechas del producto y el reciente descenso 
de los precios de las materias primas contribu-
yan a reducir la inflación a un nivel inferior 
al 2% a finales de 2009, lo que proporcio-
nará cierto margen para aplicar una política 
monetaria más expansiva. La política fiscal ya 
está brindando respaldo a las economías de 
la zona del euro a través de los estabilizado-
res automáticos y las medidas discrecionales 
en algunos países. El limitado margen de 
maniobra adicional para la expansión fiscal 
disponible en el marco del nuevo Pacto de 
Estabilidad y Crecimiento debería utilizarse 
para focalizar los recursos públicos en la 
estabilización de las condiciones financieras, 
según sea necesario.

• En Japón, la orientación de la política mone-
taria sigue siendo acomodaticia y debería 
mantenerse así, dado que la economía se está 
debilitando y las presiones subyacentes sobre 
los precios están suficientemente conteni-
das, y la inflación, excluidos los alimentos y 
combustibles, se mantiene cercana a cero. La 
prioridad de la política fiscal sigue siendo la 
consolidación a mediano plazo, lo que parece 
indicar que debería limitarse el tamaño del 
programa fiscal previsto actualmente.
Las prioridades de las autoridades de política 

macroeconómica varían considerablemente 
entre las economías emergentes y en desarrollo. 
En un número cada vez mayor de estas econo-
mías, la principal preocupación es ahora la des-
aceleración de la actividad económica, a medida 
que se deterioran las condiciones externas y el 
nivel general de infl ación comienza a mode-
rarse. Este cambio justifi caría frenar el ciclo de 
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contracción monetaria, especialmente en los 
países en que los efectos de segunda ronda en la 
infl ación derivados de los precios de las materias 
primas han sido limitados, y convendría adoptar 
una política más expansiva si el panorama sigue 
deteriorándose. Además, si se producen salidas 
repentinas de capital, los países deberán res-
ponder rápidamente para garantizar la liquidez 
adecuada y resolver las difi cultades que puedan 
surgir en las instituciones debilitadas. Debería 
utilizarse el tipo de cambio para absorber parte 
de la presión, pero las reservas acumuladas pro-
porcionan margen de maniobra en caso de que 
sea necesario intervenir para evitar perturbacio-
nes en los mercados.

No obstante, en algunos otros países, en par-
ticular, aunque no exclusivamente, en Oriente 
Medio y la Comunidad de Estados Independien-
tes, las presiones infl acionarias siguen siendo 
un motivo de preocupación debido a los fuertes 
incrementos de los precios de los alimentos, 
el sólido crecimiento sostenido y las mayores 
restricciones de la oferta. Aunque la reciente 
moderación de los precios internacionales de las 
materias primas podría aliviar parte de la pre-
sión, se están poniendo en peligro los avances 
logrados en los últimos años en la reducción de 
la infl ación y, si se deteriora la credibilidad, res-
tablecerla será un proceso costoso y prolongado. 
Por lo tanto, en varios países, tal vez sea nece-
sario que las autoridades económicas apliquen 
una política monetaria aún más restrictiva.

En la mayoría de los casos, la política mone-
taria deberá desempeñar un papel primordial 
en la gestión de la política macroeconómica, 
pero también deberá estar respaldada por una 
política fi scal prudente y, en algunos casos, 
por una gestión cambiaria fl exible. En gene-
ral, los regímenes de metas de infl ación han 
sido efi caces como marco para facilitar una 
respuesta temprana al aumento de las presio-
nes infl acionarias, proporcionando al mismo 
tiempo margen para responder a un deterioro 
de las condiciones externas. No obstante, los 
países con regímenes cambiarios muy regula-
dos han afrontado mayores difi cultades. Los 
esfuerzos para adoptar una política monetaria 

más restrictiva al aumentar la infl ación se ven 
socavados por las entradas de capital atraídas 
por la subida del diferencial de tasas de inte-
rés, lo que aumenta el crecimiento del crédito 
y la masa monetaria, y muchos de estos países, 
especialmente en las economías emergentes de 
Asia y en Oriente Medio, se han visto confron-
tados con fuertes incrementos de la infl ación. 
En China, las autoridades han utilizado medi-
das administrativas y prudenciales para limitar 
el aumento del crédito, pero la adopción de 
un tipo de cambio más fl exible daría mayor 
margen de maniobra para aplicar una política 
monetaria más independiente y respaldar los 
esfuerzos para lograr un equilibrio más ade-
cuado entre las fuentes de crecimiento inter-
nas y externas.

La política fi scal debe respaldar la gestión 
macroeconómica. En general, en las econo-
mías emergentes y en desarrollo los défi cits 
fi scales se han reducido en los últimos años 
al contribuir el rápido crecimiento a aumen-
tar los ingresos, pero el gasto público se ha 
incrementado rápidamente en muchos paí-
ses, lo que ha agravado las presiones sobre la 
demanda. Una mayor austeridad en el gasto, 
incluidos los aumentos salariales en el sec-
tor público, complementaría la aplicación de 
una política monetaria más restrictiva, ante 
el aumento de la infl ación, lo que es parti-
cularmente importante en economías con 
regímenes cambiarios infl exibles. Dentro de 
un nivel de gasto específi co, dar mayor priori-
dad al gasto en infraestructura puede ayudar 
a aliviar los estrangulamientos de la oferta, 
una cuestión particularmente importante en 
los países exportadores de petróleo de Oriente 
Medio, que han sufrido claramente un reca-
lentamiento de sus economías y que tienen 
poco margen de maniobra para endurecer su 
política monetaria al mantener su moneda vin-
culada al dólar de EE.UU. Algunos países con 
una fl exibilidad cambiaria limitada también 
han estado más expuestos al fuerte deterioro 
de las entradas de capital, y en estos casos, tal 
vez sea necesario aplicar una política fi scal más 
restrictiva para estabilizar la situación.
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Varias economías emergentes tienen ahora 
más margen de maniobra que en el pasado para 
aplicar una política fi scal anticíclica —por ejem-
plo, dejando que los estabilizadores automáticos 
operen libremente— si las perspectivas econó-
micas se deterioran. No obstante, el análisis del 
capítulo 5 advierte que es poco probable que las 
medidas de estímulo fi scal sean efi caces, y pue-
den ser contraproducentes, a menos que la con-
fi anza en la sostenibilidad fi scal en el mediano 
plazo esté fi rmemente establecida y las medidas 
sean oportunas y estén bien focalizadas.

Fortalecimiento de los marcos 
de política macroeconómica

Además de estas cuestiones cíclicas tan inme-
diatas, un entorno mundial más difícil ha plan-
teado interrogantes con respecto a los marcos 
de política monetaria y fi scal en general. ¿Habrá 
necesidad de modifi car estos marcos para acre-
centar sus propiedades estabilizadoras? 

El enfoque de metas de infl ación se enfrenta 
al obstáculo de que es necesario atender una 
serie de fuertes shocks de precios de las materias 
primas en un solo sentido. Obviamente, se corren 
riesgos al centrarse exclusivamente en indicado-
res de infl ación que excluyen los precios de los 
alimentos y los combustibles, ya que este enfoque 
podría dar margen a varios años de altos niveles 
generales de infl ación, que a la larga podrían 
repercutir en las expectativas y la formación de 
salarios. Al mismo tiempo, sin embargo, sí parece 
justifi cado permitir cierta desviación del nivel 
general de infl ación con respecto a las metas a 
fi n de ayudar a absorber una modifi cación de los 
precios relativos sin una volatilidad excesiva del 
producto, aunque desviaciones fuertes y sosteni-
das podrían socavar la credibilidad de la política, 
como se analiza en el capítulo 3. Esto subraya 
la necesidad de una comunicación clara y un 
enfoque prospectivo que esté dispuesto a tolerar 
desviaciones temporales con respecto a las metas 
de infl ación, siempre y cuando las expectativas se 
mantengan bien ancladas.

¿Existe en la actualidad un sesgo mun-
dial hacia la infl ación en la manera como se 

determina la política monetaria, que indica la 
necesidad de enfoques más coordinados para 
calibrar las políticas? Las autoridades tienden 
a considerar que los precios internacionales 
de las materias primas están determinados de 
manera exógena y por consiguiente no tienen 
en cuenta el impacto de la demanda del país 
sobre los mercados mundiales de materias 
primas, lo cual agrava las restricciones de la 
oferta mundial. No obstante, al parecer, la 
magnitud de la externalidad probablemente 
sea de segundo orden, incluso en el caso de 
los principales consumidores de petróleo, y no 
está claro cómo podría internalizársela efecti-
vamente. En la práctica, parece sensato que las 
autoridades de política monetaria sigan cen-
trándose en reducir al mínimo la volatilidad de 
la infl ación y el producto internos, recurriendo 
a medidas más directas para aliviar las presiones 
del mercado de materias primas, como se plan-
tea más adelante. Si estas medidas surten efecto, 
también contribuirán a minimizar la volatilidad 
en los mercados mundiales, incluidos los de 
materias primas.

Una segunda fuente de inquietud es el hecho 
de que los países que administran sus monedas 
siguiendo estrechamente la moneda de otro país 
terminan importando la situación monetaria 
de este otro país, lo cual podría no ser aconse-
jable para sus circunstancias. Las tensiones son 
particularmente severas en los casos en que 
los países registran fuertes shocks de sentido 
contrario. Estados Unidos ha distendido la 
oferta monetaria cuando muchos países con una 
paridad fi ja frente al dólar registran superávits 
en cuenta corriente y operan a plena capaci-
dad o por encima de ella. Estos últimos países 
se benefi ciarían de una restricción de la oferta 
monetaria y una apreciación del tipo de cambio. 
No obstante, a falta de una unión monetaria 
formal, no es razonable esperar que el banco 
central del país cuya moneda se utiliza como 
reserva modifi que sus políticas para adaptarse a 
la situación monetaria de otros países que optan 
por vincular su moneda a la moneda de reserva. 
Además, esta restricción monetaria probable-
mente contribuiría a la apreciación del dólar y 
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por ende no sería conducente a lograr el equi-
librio deseado en las cuentas corrientes. Aun-
que existen muchos factores que inciden en la 
elección del régimen cambiario, los países que 
tienen instituciones fi nancieras con un desarro-
llo adecuado podrían percibir benefi cios en tér-
minos de estabilización si adoptan, en el curso 
del tiempo, regímenes cambiarios más fl exibles 
que permitan mayor control de las condiciones 
monetarias internas. Este tema se analiza más 
detenidamente en el recuadro 3.3.

Los fenómenos ocurridos recientemente en 
los mercados inmobiliarios y fi nancieros nueva-
mente han enfocado la atención hacia el grado 
en que la política monetaria debería reaccio-
nar ante los movimientos de los precios de los 
activos. Los bancos centrales que aplican metas 
de infl ación efectivamente tienen en cuenta 
estos movimientos de precios en la medida en 
que estos afectan el producto y las perspectivas 
de los precios a corto plazo y los riesgos. No 
obstante, se teme que esto genere reacciones 
asimétricas, ya que un fuerte descenso de los 
precios de los activos podría llevar a una rápida 
distensión de las políticas en tanto que un 
período más largo de aumento de los precios de 
los activos podría no generar mucha resistencia, 
siempre y cuando se mantengan perspectivas 
aceptables a corto plazo. Esto ha llevado a la 
formulación de propuestas para que se inter-
venga contra la tendencia del movimiento de 
los precios de los activos, especialmente cuando 
los movimientos son acelerados o parecen crear 
una seria desalineación entre los precios y las 
variables económicas fundamentales (capítulo 3 
de la edición de abril de 2008 de Perspectivas de 
la economía mundial y BPI, 2008). Los argumen-
tos se habitualmente se esgrimen en contra son 
que esta política sería difícil de calibrar y que no 
está muy claro el éxito que podría tener la polí-
tica monetaria por sí sola en la neutralización de 
los ciclos de precios de los activos. No obstante, 
estudios recientes han destacado el hecho de 
que los ajustes de la tasa de interés a corto plazo 
han incidido cada vez más en el mecanismo de 
transmisión monetaria ya que el desplazamiento 
hacia el fi nanciamiento basado en el mercado 

ha incrementado el efecto procíclico del apalan-
camiento (Adrian y Shin, 2008).

Una medida complementaria sería introdu-
cir en el marco regulatorio un elemento que 
afecte todo el sistema y contrarreste el carácter 
procíclico de la creación de crédito. Este tipo de 
enfoque “macroprudencial” podría incluir una 
mayor atención de las autoridades a la forma en 
que los incentivos y las restricciones fi nancieras 
inciden en la toma de riesgos durante todo el 
ciclo de crédito (Bernanke, 2008). Además, se 
podrían establecer normas más estrictas sobre 
capitales y reservas durante la fase ascendente 
del ciclo económico a fi n de reducir los riesgos 
de un auge del crédito de efecto desestabiliza-
dor, al mismo tiempo que se aplican reformas 
compatibles para reforzar la gestión del riesgo 
en cada institución. Este tipo de reformas ten-
dría que formularse en el contexto más general 
de una reforma radical de los enfoques regulato-
rios, como la que se examina más adelante.

También se está prestando más atención a los 
marcos de política fi scal. Como se analiza en el 
capítulo 5, la política fi scal puede desempeñar 
una función anticíclica útil, siempre y cuando 
se aplique oportunamente, no comprometa la 
sostenibilidad a mediano plazo, y se estructure 
de tal manera que produzca el máximo impacto. 
Los estabilizadores automáticos ofrecen un res-
paldo que generalmente satisface por lo menos 
los dos primeros criterios, y se podrían estudiar 
reformas, por ejemplo, para que las redes de 
protección social tengan un mayor efecto anti-
cíclico sin distorsionar los objetivos básicos de 
las políticas estatales en materia de impuestos o 
gasto. Las políticas discrecionales también pue-
den desempeñar una función anticíclica, pero 
puede ser más difícil aplicarlas en el momento 
oportuno y, sobre todo, dejarlas sin efecto. 
Un “sesgo hacia el défi cit” puede contribuir a 
socavar la credibilidad de la política, y por ende 
su efi cacia, como lo demuestra en el capítulo 5 
el limitado efecto del estímulo fi scal en los 
países con altos niveles de endeudamiento. Para 
remediar este problema, se podrían estudiar 
medidas anticíclicas basadas en reglas, apoya-
das por mecanismos más estrictos de disciplina 
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fi scal a fi n de prestar más atención al logro de 
la sostenibilidad fi scal a largo plazo. Este tipo de 
enfoque podría reforzar las propiedades esta-
bilizadoras generales de las políticas macroeco-
nómicas y reducir parte de la carga depositada 
sobre la política monetaria.

Fortalecer la reacción de la oferta y la demanda 
en los mercados de materias primas

No se debe permitir que el reciente descenso 
de los precios de las materias primas suscitado 
por la desaceleración mundial debilite los planes 
de aplicar medidas para aliviar las tensiones en 
los mercados de materias primas. La atención 
debe concentrarse en medidas que mejoren la 
reacción de la oferta y la demanda, evitando 
al mismo tiempo medidas que podrían exacer-
bar la tirantez de los mercados a corto plazo. 
Será importante trasladar las variaciones de los 
precios internacionales a los mercados internos, 
creando al mismo tiempo redes de protección 
social bien focalizadas que ayuden a amortiguar 
el impacto sobre los grupos de bajos ingresos. 
Se deben seguir corrigiendo las políticas que 
desestimulan la exportación y favorecen a los 
mercados internos. Las economías avanzadas 
generalmente permiten que las variaciones de 
los precios de las materias primas se transmitan, 
pero deben tomar medidas para moderar el uso 
de energía y alimentos —que en términos per 
cápita es mucho mayor que en las economías 
emergentes y en desarrollo— estimulando una 
mayor conservación de energía (por ejemplo, 
mediante normas de efi ciencia en el consumo 
de combustibles, junto con medidas basadas 
en los precios) y reduciendo los subsidios a los 
biocombustibles.

También se debe dar prioridad a las políticas 
que estimulan la reacción de la oferta ante el 
aumento de los precios. Se podría estimular la 
producción agrícola en los mercados emergen-
tes aplicando medidas que fomenten el desarro-
llo de infraestructura de irrigación y transporte 
y que garanticen una transferencia más efi caz 
de nuevas tecnologías para lograr mejores 
rendimientos en las economías en desarrollo 

de modo que estos se acerquen más a los de las 
economías avanzadas. En los mercados energé-
ticos, un mejor suministro de información con 
respecto a los recursos, existencias y planes de 
inversión, y marcos de inversión claros y esta-
bles, proporcionarían una base más sólida para 
la acumulación de las inversiones necesarias a 
largo plazo en este sector. Por último, la libera-
lización del acceso de los productos agrícolas 
a los mercados de las economías avanzadas, a 
través de una exitosa conclusión de la Ronda 
de Doha, constituiría un elemento importante 
para la creación de un marco más fi rme para el 
desarrollo agrícola a largo plazo.

Gestión de los desequilibrios mundiales

Como se destacó en párrafos anteriores, la 
cuestión de los desequilibrios mundiales tiene 
múltiples dimensiones. Se han logrado algunos 
avances en la reducción del elevado défi cit en 
cuenta corriente de Estados Unidos, y se están 
preparando nuevos ajustes, aunque los aumen-
tos de los precios del petróleo han frenado 
el proceso y los factores de vulnerabilidad 
fi nanciera han creado nuevas inquietudes. La 
estrategia multilateral apoyada por el Comité 
Monetario y Financiero Internacional en 2005 y 
perfeccionada en la Consulta Multilateral sobre 
Desequilibrios Mundiales en 2006–07 sigue 
siendo válida en términos generales, pero debe 
ser aplicada con fl exibilidad (el recuadro 1.3 
de la edición de abril de 2008 de Perspectivas de 
la economía mundial ofrece un panorama gene-
ral completo de los avances desde la Consulta 
Multilateral). La consolidación fi scal de Estados 
Unidos sigue siendo un objetivo clave a mediano 
plazo, pero el reciente estímulo fi scal anticíclico 
y el apoyo estatal para los sectores inmobiliario 
y fi nanciero han sido justifi cados, ya que hacen 
falta para contrarrestar la actual desacelera-
ción y estabilizar los mercados. Se debe seguir 
avanzando en la apreciación del renminbi 
como parte de la estrategia general de China 
de desplazar sus fuentes de crecimiento hacia la 
demanda interna e incrementar la efi cacia de la 
política monetaria. Los exportadores de petró-
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leo del Oriente Medio tendrán que adaptar sus 
planes de aumento del gasto fi nanciado con 
los recursos provenientes del petróleo a fi n de 
reducir el sobrecalentamiento de sus economías, 
con un aumento del gasto más moderado y con-
centrándose más en aliviar los estrangulamientos 
de la oferta. A su vez, la zona del euro y Japón 
deben llevar adelante la reforma de sus merca-
dos laborales y de productos a fi n de elevar el 
potencial de crecimiento de sus economías.

Aun con la aplicación de una estrategia de 
este tipo, los desequilibrios mundiales de la 
cuenta corriente probablemente seguirán ele-
vados por un período considerable, sobre todo 
debido al impacto en los superávits en cuenta 
corriente de los exportadores de petróleo 
derivado de los altos precios del petróleo y las 
limitaciones cada vez mayores de la capacidad 
productiva. Será importante velar por que esos 
desequilibrios no afecten el compromiso de 
mantener la apertura al comercio y los fl ujos 
de capital, que ha sustentado el crecimiento 
mundial en las últimas décadas. Un desafío será 
lograr la inversión de estos recursos de manera 
segura y sin crear una mayor vulnerabilidad en 
los países importadores de capital. Últimamente, 
varias economías emergentes —particularmente 
en Europa pero también en otras regiones— 
han registrado défi cits en cuenta corriente sin 
precedentes, tanto por su magnitud como por 
su duración. Como se analiza en el capítulo 6, 
estos hechos pueden entenderse, hasta cierto 
punto, en términos de las oportunidades crea-
das por el desarrollo fi nanciero, la liberalización 
de la cuenta de capital y la integración europea. 
No obstante, la experiencia de la crisis de la 
deuda en América Latina a principios de los 
años ochenta, tras años de fuertes entradas de 
capital relacionadas con el petróleo, constituye 
una lección válida de que esos episodios pueden 
terminar afectando seriamente a la economía. 
Por consiguiente, los países que reciben entra-
das de capital deben asegurarse de que los fl ujos 
no generen un aumento de la vulnerabilidad o 
asimetrías en los balances, aplicando medidas 
como el refuerzo de la supervisión fi nanciera y 
de las instituciones fi nancieras internas y procu-

rando mantener un contexto macroeconómico 
global propicio para el crecimiento sostenible. 

Por último, será importante lograr que los 
elevados desequilibrios en los fl ujos de comercio 
no se traduzcan en más medidas proteccionistas 
de la cuenta corriente o la cuenta de capital. Una 
salida del actual impasse en la Ronda de Doha 
contribuiría a una mayor apertura del sistema de 
comercio multilateral. Por el lado de la cuenta de 
capital, un hecho destacado es la creciente impor-
tancia de los fondos soberanos de inversión (FSI) 
como vehículo para las inversiones. El conjunto 
de principios y prácticas acordados recientemente 
por los FSI (los Principios de Santiago) que orien-
tan su gobierno, inversión y gestión de riesgo, 
ayudarán a imprimir más transparencia a esos 
fondos y, por ende, a despejar las inquietudes con 
respecto a la forma de gobierno de dichos fondos 
que podría dar lugar restricciones contraprodu-
centes de estas inversiones (recuadro 6.1)13. Asi-
mismo, las nuevas directrices que está preparando 
la OCDE para los países receptores ayudarán a 
garantizar a los FSI un acceso justo, transparente y 
abierto a los mercados.

Apéndice 1.1. Evaluación y 
divulgación de los riesgos para 
las perspectivas mundiales
Los autores principales de este apéndice son Kevin 
Clinton, Thomas Helbling, Douglas Laxton y Natalia 
Tamirisa, con la colaboración de Juigang Chen, Ioan 
Carabenciov y Ondra Kamenik.

Las proyecciones de referencia de Perspectivas 
de la economía mundial, como todos los pronós-
ticos, comportan un alto grado de incertidum-
bre. En este apéndice se examinan algunos 
enfoques usados para evaluar y divulgar los 
riesgos para los pronósticos de Perspectivas de la 
economía mundial y se dan a conocer las medidas 
actualmente en curso para mejorar el análisis 
del riesgo macroeconómico.

13Principios y prácticas generalmente aceptados para los fon-
dos soberanos de inversión (de próxima publicación, octubre 
de 2008).
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Es importante, como telón de fondo, enten-
der de qué manera el personal técnico del FMI 
prepara las proyecciones mundiales. Los proce-
dimientos básicos para elaborar los pronósticos 
de Perspectivas de la economía mundial no se basan 
en un modelo establecido particular. En cam-
bio, están supeditados al juicio crítico de espe-
cialistas que preparan proyecciones para países 
específi cos, combinado —mediante un proceso 
interactivo multifacético basado en un conjunto 
coherente de supuestos fundamentales— con 
evaluaciones de los equipos que analizan los 
acontecimientos económicos y fi nancieros mun-
diales. Este proceso se respalda con una serie 
de modelos macroeconómicos regionales, mul-
tinacionales o para países específi cos. También 
se basa en consultas efectuadas con las autori-
dades nacionales en el marco de la supervisión 
bilateral y en consultas con participantes en el 
mercado y catedráticos.

El gráfi co de abanico

En los últimos años, el personal técnico del 
FMI, a raíz de las recomendaciones de Tim-
mermann (2006), ha dado a conocer los riesgos 
para los pronósticos de Perspectivas de la econo-
mía mundial mediante un gráfi co de abanico 
(véase, por ejemplo, el gráfi co 1.12). En el grá-
fi co se indican los intervalos de confi anza esti-
mados en torno al pronóstico de referencia del 
crecimiento mundial, que se van ampliando a 
medida que el pronóstico se extiende hacia el 
futuro. La metodología utilizada pera elaborar 
el gráfi co es similar a la creada por el Banco 
de Inglaterra (véase Britton, Fisher y Whitley, 
1998). Se da por supuesto que los resultados 
del crecimiento mundial siguen una distri-
bución normal en dos partes. La proyección 
central se representa como la moda, o sea, 
como el resultado más probable, y el ancho 
del abanico está determinado por la distribu-
ción de los errores de pronóstico del pasado. 
La asimetría de la distribución —o el tamaño 
relativo de las dos partes en la distribución 
normal— representa la balanza de riesgos del 
pronóstico de referencia. 

En la preparación del gráfi co de abanico se 
incluye una serie de juicios empíricos sobre 
las fuentes de riesgo más probables y sobre 
la forma en que podrían afectar la evolución 
macroeconómica. Las contribuciones de cada 
uno de los factores de riesgo a la balanza 
global de riesgos para el crecimiento mundial 
se indican en el gráfi co de factores de riesgo, 
que es un complemento del gráfi co de abanico. 
Para cuantifi car el impacto de cada uno de los 
riesgos se usan los modelos macroeconómicos 
del FMI y las evaluaciones del personal técnico 
del FMI.

En general, los riesgos estimados no son simé-
tricos, sino que se inclinan hacia un lado. La 
suma de los factores de riesgo provee un indi-
cador de la balanza de riesgos, o de la asimetría 
en la distribución de probabilidad en torno a la 
moda, defi nida como la distancia entre la media 
(el resultado medio) y la moda (el resultado 
más probable). Cuando los riesgos son simétri-
cos, el promedio de todas las posibilidades es el 
resultado más probable. No obstante, cuando 
los riesgos están desequilibrados (por ejemplo, 
si se inclinan a la baja) el extremo izquierdo de 
la distribución es más largo, el pronóstico medio 
se sitúa por debajo de la moda y la asimetría es 
negativa. La media (o sea, el punto que divide la 
distribución del pronóstico en dos mitades, con 
una probabilidad del 50% a cada lado) se sitúa 
entre la moda y la media.

Las distribuciones asimétricas son refl ejo de 
las opiniones que el personal técnico del FMI 
se forma de los riesgos para los pronósticos. 
Por varios motivos, el personal podría con-
siderar que el riesgo de desviación respecto 
del pronóstico en una dirección es mayor que 
el riesgo de desviación en la otra dirección. 
Primero, una estimación asimétrica del riesgo 
podría deberse a que se observan no linealida-
des en la economía mundial. Por ejemplo, las 
restricciones de la capacidad en el mercado de 
productos y en el mercado laboral limitarían 
las posibilidades de que los resultados superen 
las proyecciones si la economía está funcio-
nando a un nivel cercano a su capacidad plena. 
El límite cero para las tasas de interés nomina-
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les, los mecanismos de aceleración fi nanciera 
que amplifi can los shocks en todo el sistema y 
el efecto de arrastre en los mercados fi nancie-
ros pueden tener efectos de retroalimentación 
asimétricos y complejos.

Segundo, las asimetrías pueden deberse a la 
entrada de nueva información una vez que los 
pronósticos se han “congelado”. Por ejemplo, 
los precios del petróleo podrían desviarse 
apreciablemente de su trayectoria prevista, o 
podrían producirse, aceleradamente, fenóme-
nos fi nancieros cuyos efectos son difíciles de 
evaluar, pero que, indudablemente, pueden 
tener un fuerte impacto asimétrico, como ocu-
rrió el año pasado.

Tercero, las asimetrías pueden tener su origen 
en las incoherencias internas de los pronósticos de 
Perspectivas de la economía mundial. Estos no se 
basan en un modelo macroeconómico inter-
namente coherente y se da por supuesto que, 
en general, las tasas de interés y los precios del 
petróleo están a tono con las expectativas del 
mercado y que los tipos de cambio reales se 
mantienen constantes, lo cual podría no concor-
dar con la evaluación de las perspectivas hecha 
por el personal técnico del FMI.

Cuarto, las asimetrías pueden estar relaciona-
das con un posible sesgo sistemático en los pro-
nósticos de referencia de Perspectivas de la economía 
mundial. El análisis de los errores de pronós-
tico del pasado parece indicar que durante el 
período de 1991–2007 esas proyecciones tendie-
ron a subestimar un tanto el crecimiento mun-
dial, y que lo sobreestimaron apreciablemente 
en los años que precedieron a las recesiones 
mundiales, defi nidas como períodos en que el 
crecimiento mundial anual (según pondera-
ciones de la paridad del poder adquisitivo) es 
inferior al 3% (véanse los gráfi cos 1.15 y 1.16). 
Esto podría deberse a la reconocida difi cultad 
de predecir “eventos extremos”, defi nidos como 
resultados adversos con una probabilidad de 
hasta un 10%, como los fenómenos fi nancieros 
sistémicos o los aterrizajes bruscos.

Si bien el gráfi co de abanico es un recurso 
ilustrativo útil para dar a conocer los riesgos 
subyacentes para los pronósticos de referencia 
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Gráfico 1.15.  Errores medios de pronóstico en períodos
de recesión mundial y en otras ocasiones; 1991–2007
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técnico del FMI.
    Los errores de pronóstico se definen como la diferencia entre el crecimiento mundial 
efectivo y el pronóstico de crecimiento mundial de Perspectivas de la economía mundial. 
Se calculan los errores en los pronósticos para el año corriente y el año siguiente en las 
ediciones de abril y octubre de Perspectivas de la economía mundial durante el período 
de 1991–2007. Un error de pronóstico negativo (positivo) indica que el valor real es 
inferior (superior) al pronosticado, es decir, que el pronóstico tiene un sesgo por 
exceso (por defecto). 
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de Perspectivas de las economía mundial, y el 
enfoque heurístico que sirve de base para 
su elaboración es sufi cientemente fl exible 
para incorporar una amplia gama de facto-
res complejos, esta metodología tiene ciertas 
desventajas. Las fuentes de incertidumbre son 
un tanto ad hoc, pues no se derivan de un 
modelo convencional de la economía, y la dis-
tribución efectiva de la probabilidad de que se 
produzcan resultados diferentes podría no ser 
normal. Además, la desviación estándar de la 
distribución usada para elaborar el gráfi co de 
abanico es fi ja y no varía según las condiciones 
mundiales. Los factores de riesgo usados para 
determinar la magnitud de la asimetría en la 
distribución normalmente son adecuados y, en 
la práctica, se distribuyen colectivamente, no 
en forma independiente. Por tanto, los ries-
gos de infl ación son mayores si se produce un 
aumento repentino de los precios del petró-
leo, en tanto que los riesgos para la demanda 
interna dependen de la evolución de las con-
diciones fi nancieras. Como se indicó anterior-
mente, un gráfi co de abanico basado en una 
distribución normal en dos partes podría subes-
timar los riesgos de eventos extremos, como las 
recesiones mundiales.

Enfoque de indicadores anticipados

Una forma de complementar el enfoque del 
gráfi co de abanico es estimar el riesgo de una 
recesión mundial aplicando el enfoque de indi-
cadores anticipados. 

Los indicadores anticipados son variables que 
ayudan a predecir la probabilidad de cambios 
desfavorables de la coyuntura mundial (rece-
siones) con una anticipación de entre tres y 
nueve meses14. Un indicador apropiado tiene 
un punto de infl exión que precede un cambio 
de la actividad mundial de manera sistemática y 
coherente. Los indicadores anticipados se han 
venido usando por mucho tiempo en el análisis 
del ciclo económico (por ejemplo, Zarnowitz, 

14Las fechas del ciclo de actividad mundial se basan en 
series mensuales de la producción industrial mundial.
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Los errores de pronóstico se definen como la diferencia entre el crecimiento mundial 
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1991–2007. Un error de pronóstico negativo (positivo) indica que el valor real es inferior 
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1992), aunque sigue siendo sorprendentemente 
difícil encontrar indicadores fi ables15. 

Según los análisis del personal técnico del 
FMI, un índice elaborado mediante una com-
binación de las variables fi nancieras y reales en 
Estados Unidos y los precios cíclicos de pro-
ductos básicos ofrece buenas perspectivas como 
indicador anticipado. Las variables fi nancieras 
incluyen la pendiente de la estructura temporal 
(usando como valor sustitutivo el margen entre 
las tasas de los bonos a 10 años y los bonos a tres 
meses del Tesoro) y el rendimiento de las accio-
nes (S&P 500). Las otras variables son la produc-
ción industrial en Estados Unidos y el índice de 
precios de los metales del FMI. En base a datos 
de septiembre de 2008, según este indicador, 
la probabilidad de una recesión mundial en el 
curso de los siguientes tres meses es del 60%, un 
incremento respecto del 50% previsto a fi nes del 
año pasado16. Como se indica en el gráfi co 1.17, 
estas variables, en conjunto, sirvieron para pre-
decir recesiones mundiales con una probabili-
dad mayor al 50% sin incorporar señales falsas17 
durante el período de 1980–2007. 

Este enfoque deberá aplicarse con cautela. La 
potencia y periodicidad de la señal varió entre 
las distintas recesiones, lo cual concuerda con 
los resultados que en general se obtienen al usar 
indicadores anticipados (por ejemplo, Stock y 
Watson, 1989, 2003). Además, el enfoque de 
indicadores anticipados es, esencialmente, un 
enfoque estadístico y no ofrece una buena idea 
de los fenómenos que producen resultados adver-
sos ni de cómo podrían evolucionar en el tiempo. 
Por tanto, el uso de un enfoque de indicadores 
anticipados a escala mundial, aunque es simple 
e intuitivo, no es una panacea cuando se trata de 
evaluar los riesgos para el crecimiento mundial.

15La otra difi cultad viene dada por la falta de series 
temporales sufi cientemente largas para muchos indicado-
res relevantes de alta frecuencia.

16Para fi nes de comparación, en el gráfi co de abanico 
se señala ahora que el riesgo de una recesión mundial es 
de casi el 20%.

17Una señal falsa sería la predicción de una recesión 
mundial con probabilidad mayor al 50% en un período 
de expansión de la economía mundial.

Análisis de escenarios

La otra alternativa para abordar estos proble-
mas es complementar la evaluación del riesgo 
basada en juicios críticos —representada por 
los gráfi cos de abanico— con análisis realizados 
mediante un modelo totalmente articulado para 
estimar el efecto de los shocks en las variables 
fundamentales. Por ejemplo, en el gráfi co 1.15 
de la edición de abril de 2008 de Perspectivas de 
la economía mundial se explica el impacto de un 
shock fi nanciero sectorial más profundo, y en el 
recuadro 1.1 de la edición de abril de 2007 se 
exponen los efectos de los shocks de precios del 
petróleo derivados, respectivamente, de los fac-
tores de la demanda y la oferta. Las simulacio-
nes con modelos son especialmente útiles para 
identifi car las complejas interacciones dinámicas 
que tienen lugar cuando un shock desvía la eco-
nomía de su trayectoria prevista. Sin embargo, 
los escenarios simulados, por sí mismos, no pro-
veen pautas para la distribución del riesgo. Esto 
hace necesario incluir en el modelo un marco 
probabilístico que contiene estimaciones de la 
distribución de los shocks pertinentes.

Intervalos de confi anza basados 
en modelos macroeconómicos

El FMI está construyendo un modelo mul-
tinacional que permitirá elaborar pronósticos 
de referencia y gráfi cos de abanico en que 
se expliciten claramente todos los supuestos 
numéricos, incluida la distribución de los 
shocks18. Este nuevo modelo de proyección 
mundial (GPM, por sus siglas en inglés) está 
basado en los importantes avances logrados en 
varios bancos centrales en la estimación de un 

18Véase Carabenciov et al. (de próxima publicación), 
en que se describe una versión preliminar del GPM para 
tres regiones que incluye modelos para Estados Unidos, 
Japón y la zona del euro. En el corto plazo, el GPM se 
usará para contrastar escenarios y verifi car la concordancia 
a nivel macroeconómico de los pronósticos de referencia 
preparados por los economistas del FMI (una labor similar 
a la que realiza la Junta de Gobernadores del Sistema de la 
Reserva Federal, que usa modelos macroeconómicos para 
comprobar la concordancia de sus propias proyecciones).
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sistema completo de ecuaciones que permite 
vincular los shocks de oferta y demanda en 
distintos mercados con las variables macroeco-
nómicas19. Si bien este modelo no permite 
elaborar pronósticos con la información 
exhaustiva sobre países provista en los pronós-
ticos de Perspectivas de la economía mundial, tiene 
la ventaja de ofrecer una mayor coherencia 
entre los supuestos y los resultados. El modelo 
puede usarse también para elaborar proyeccio-
nes condicionales, a fi n de mostrar el efecto de 
los shocks en una o más variables.

En su mayor parte, estas investigaciones se 
han basado hasta ahora en distribuciones simé-
tricas de shocks y en modelos lineales, lo cual 
dará por resultado bandas de confi anza simétri-
cas. No obstante, el personal técnico del FMI ha 
procurado incorporar tres fuentes de asimetría: 
1) la tasa mínima de interés cero; 2) un pro-
ceso de producto/infl ación no lineal, en que 
los shocks positivos sobre la demanda agregada 
tienen un mayor efecto en la infl ación cuando 
la economía está sobrecalentada que cuando 
existe gran capacidad no utilizada, y 3) un 
efecto de escasez de crédito en la economía 
real, en que una distensión de las condiciones 
fi nancieras podría no aumentar el fi nancia-
miento mucho más allá de un cierto umbral 
(una vez que existen sufi cientes garantías para 
convencer a los prestamistas de que sus prés-
tamos son seguros, un nuevo incremento del 
valor de las garantías podría no afectar mayor-
mente su comportamiento).

El gráfi co 1.18 contiene ejemplos de los 
intervalos de confi anza en la versión ampliada 
del GPM20. Las líneas situadas en el centro del 
abanico representan las soluciones de referen-
cia del modelo para la trayectoria prevista de 

19Esto se ha hecho posible gracias a la creación 
de métodos de cálculo bayesiano de fácil manejo, 
que actualmente se usan profusamente en institucio-
nes normativas y académicas para estimar modelos 
macroeconómicos; véase Laxton, Rose y Scott (de 
próxima publicación).

20Véase Chen, Kamenik y Laxton (de próxima publi-
cación), en que se describen el modelo y metodología 
usados para elaborar los gráfi cos de abanico del GPM.
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Gráfico 1.17.  Probabilidad de recesión mundial

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
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la economía. A diferencia de los pronósticos 
tradicionales, este pronóstico es incondicional, 
lo cual signifi ca que todos los shocks se sitúan 
en cero y que no se usa la información basada 
en juicios críticos que generalmente resulta de 
tanta utilidad para la elaboración de pronósti-
cos a corto plazo21. Los bordes de los abanicos 
representan intervalos de confi anza del 90%, 
que se derivan de la distribución histórica esti-
mada de los shocks. Los intervalos de confi anza 
más anchos indicados en el cuarto panel se 
obtienen al incorporar en el GPM el supuesto 
de que los shocks sobre las condiciones de 
crédito adquieren mayor proporción cuando 
el crédito está excepcionalmente restringido. 
Las bandas más anchas indican que esa mayor 
incertidumbre supondría un riesgo de deterioro 
para la brecha de producción, la infl ación y las 
tasas de interés a corto plazo.
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2CAPÍTUL
O

PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Con las perspectivas mundiales presentadas en el capí-
tulo 1 como telón de fondo, en este capítulo se analiza 
cómo los principales países y regiones que integran 
la economía mundial están afrontando las intensas 
tensiones financieras, los altos precios de las materias 
primas y la desaceleración mundial. A continuación se 
presentan algunas enseñanzas de política económica, 
con miras a encontrar un equilibrio adecuado entre 
responder al deterioro de las perspectivas de crecimiento 
a corto plazo, contener la inflación y fomentar el 
potencial de crecimiento a más largo plazo1.

Estados Unidos y Canadá: Pronóstico 
de desaceleración económica

Estados Unidos ha estado en el centro de la 
cada vez más intensa tormenta fi nanciera mun-
dial analizada en el capítulo 1, y ahora la econo-
mía se está desacelerando rápidamente. Los datos 
más recientes parecen indicar que el PIB creció 
a una tasa anualizada del 2,8% en el segundo 
trimestre, ya que el aumento de la exportación 
neta y los cheques de reintegro de impuestos esti-
mularon el consumo y contrarrestaron el lastre 
derivado de la turbulencia fi nanciera, la continua 
corrección de los precios de la vivienda y los 
altos precios de las materias primas. No obstante, 
tomando en conjunto los últimos tres trimestres, 
el ritmo de crecimiento alcanzó solamente un 
promedio del 1¼%, cifra muy por debajo de su 
potencial. Y lo que es más importante, los datos 
disponibles sobre el tercer trimestre parecen 
señalar que la desaceleración se prolongará, y los 
indicadores anticipados —como la confi anza de 
las empresas y de los consumidores y los datos 
acumulados en relación con el impacto negativo 
de las recientes turbulencias en los mercados 
fi nancieros sobre el crédito— parecen mostrar 

1En los informes de la serie Perspectivas económicas regio-
nales se analiza más a fondo la evolución de las distintas 
regiones y países.

que la economía probablemente se debilitará 
durante el trimestre actual y a principios de 2009.

Desde el verano de 2007, el descenso de la 
inversión residencial ha representado un lastre 
sustancial para el producto (restando alrededor 
de ¾ de punto porcentual del crecimiento), las 
existencias se han reducido y el consumo ha 
disminuido. En cambio, existen dos fuentes de 
resiliencia. En primer lugar, la exportación neta 
ha experimentado un auge sustancial —aña-
diendo 1½ puntos porcentuales al crecimiento 
durante el período— aunque la escalada de 
precios del petróleo ha mantenido el défi cit en 
cuenta corriente en alrededor del 5% del PIB. En 
segundo lugar, a pesar de la desaceleración eco-
nómica y las condiciones crediticias más estrictas, 
las empresas estadounidenses se mantienen sóli-
das, y muestran un apalancamiento relativamente 
bajo, altos niveles de benefi cios y una sólida 
demanda de exportación, lo que explica por qué 
las reducciones del gasto empresarial y el empleo 
fueron moderadas hasta hace poco.

Dado que una recesión parece ahora cada vez 
más probable, las preguntas esenciales son las 
siguientes: ¿cuál será el grado de profundidad de 
la desaceleración?, ¿cuándo se pondrá en marcha 
la recuperación? y ¿cuál será el grado de solidez 
de esta última? Los factores determinantes de las 
perspectivas a corto plazo serán la efi cacia de los 
planes adoptados recientemente por el gobierno 
para estabilizar las condiciones del mercado, así 
como el comportamiento de los hogares estado-
unidenses ante el aumento de las tensiones, la 
profundidad del ciclo de la vivienda y el grado 
en que la preocupación por la infl ación limite la 
política monetaria.

Confrontadas con una crisis fi nanciera cada 
vez más peligrosa y en rápida expansión, las auto-
ridades han tomado medidas para afrontar los 
riesgos inminentes que atentan contra la estabili-
dad sistémica y han adoptado un plan de acción 
a gran escala para comprar activos problemáticos 
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de los bancos, aunque tomará algún tiempo 
organizar estas operaciones. Una vez que estén 
plenamente establecidas, cabe prever que estas 
medidas contribuirán a estabilizar las condiciones 
del mercado, pero aun en este caso el proceso 
de reestructuración de los balances será largo 
y arduo. Deberá pasar un tiempo considerable 
antes de que se reconozcan plenamente las 
pérdidas, se recapitalicen los bancos, se reduzca 
el apalancamiento y los mercados recuperen la 
confi anza. Las condiciones de crédito más estric-
tas tienen ahora un impacto visible en el creci-
miento de nuevos préstamos, y es probable que 
el acceso al crédito siga siendo difícil en 2009. El 
impacto seguramente será mayor en los hogares, 
dado que sus balances se han deteriorado, pero 
en las actuales condiciones de turbulencia en los 
mercados fi nancieros es probable que las empre-
sas también se vean negativamente afectadas, a 
pesar de sus balances más sólidos y sus márgenes 
de benefi cios, que aún son ventajosos.

Aunque el consumo ha seguido aumentando 
en los últimos trimestres, los hogares estado-
unidenses afrontan tensiones crecientes por la 
disponibilidad de efectivo y en los balances. El 
crecimiento del ingreso se ha reducido, ya que 
el empleo ha bajado desde enero, la semana 
media de trabajo se ha contraído, el desempleo 
ha aumentado en un punto porcentual completo, 
los salarios se han estancado y los precios de la 
gasolina se mantienen altos (gráfi co 2.1). La 
caída de los precios de la vivienda y el debilita-
miento del mercado de renta variable han contri-
buido a una reducción del 10% del patrimonio 
neto de los hogares en relación con el PIB. 
Además, el acceso al crédito se ha restringido 
considerablemente, sobre todo para las hipote-
cas pero también para otras fuentes de fi nancia-
miento del consumo.

Un elemento esencial del pronóstico de refe-
rencia es que el consumo mostrará ahora indicios 
más evidentes de debilitamiento. En las proyec-
ciones, el consumo se reduce moderadamente 
en el segundo semestre de 2008, a medida que 
desaparece el estímulo derivado de los cheques 
de reintegro de impuestos, y a principios de 2009. 
Luego se recuperará de manera gradual durante 
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Gráfico 2.1. Estados Unidos: Dificultades para los hogares

   Fuentes: Davis, Lehnert y Martin (2007); Haver Analytics, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
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     National Association of Realtors (NAR) es la asociación de agentes inmobiliarios a escala 
nacional; promedio móvil trimestral de la variación porcentual en 12 meses. 
     Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) es el organismo federal de 
supervisión del sector de la vivienda. 
     Relación entre el índice de precios de la vivienda elaborado por OFHEO y el ingreso personal 
disponible per cápita.
     Inverso de la relación alquiler/precio dentro del volumen agregado de viviendas ocupadas 
por sus propietarios.
     Con el índice en 100 el ingreso familiar mediano permite obtener una hipoteca del 80% sobre 
un hogar unifamiliar usado cuyo precio coincide con la mediana, reindexado a 1995 = 100.

Los hogares estadounidenses están bajo una presión cada vez más intensa. Hasta el 
momento han mantenido un moderado crecimiento del consumo, pero la caída del 
empleo, las condiciones crediticias más estrictas, la disminución del patrimonio neto, 
y el encarecimiento del petróleo y de los alimentos representan un lastre para el 
crecimiento. No obstante, ha mejorado el acceso a la vivienda y se observan indicios 
de que las valoraciones de la vivienda se están acercando a niveles más acordes con 
las tendencias históricas.
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el resto del año, pero no avanzará con la rapidez 
esperada, debido a las continuas tensiones por 
la disponibilidad de efectivo y la necesidad de 
reconstituir el ahorro.

Las tensiones sobre los hogares obedecen en 
parte a la continua desaceleración a gran escala 
en el mercado de la vivienda. La caída de los 
precios de la vivienda —entre el 5% y el 17% 
el pasado año, según el índice utilizado— es 
un hecho sin precedentes desde la Gran Depre-
sión. Por lo tanto, más de 10 millones de hoga-
res tienen una hipoteca mayor que el valor de 
mercado de sus casas. La actividad relacionada 
con la vivienda también ha caído en picado: la 
construcción de viviendas nuevas se ha reducido 
un 60% con respecto a su nivel máximo. Se trata 
de una corrección necesaria tras un período de 
excesos, y ahora se observan algunos indicios de 
estabilización, como los datos recientes sobre las 
ventas de viviendas, aunque hasta una tercera 
parte de las ventas representan ahora ejecuciones 
hipotecarias, un indicador de debilitamiento más 
que de solidez.

Las proyecciones de referencia indican que 
el ciclo de la vivienda fi nalmente tocará fondo 
en 2009 después de cuatro años de corrección. 
Las proyecciones incorporan otra reducción del 
10% de los precios de la vivienda a fi nales del 
año, de acuerdo con las expectativas del mercado 
(aunque estos mercados a término son muy poco 
activos), lo que acercará los precios a niveles más 
coherentes con los parámetros fundamentales. 
Además, la inversión residencial en relación con 
el PIB casi se sitúa en su nivel más bajo en 40 
años, y la caída de la construcción de viviendas 
nuevas está reduciendo las existencias de casas 
nuevas a la venta. Cabe prever que la legislación 
recientemente adoptada brindará el respaldo 
necesario para facilitar el refi nanciamiento de las 
hipotecas “problemáticas” con garantías federales 
y para asegurar que Fannie Mae y Freddie Mac 
—las empresas semipúblicas que respaldaron 
alrededor del 80% de los nuevos créditos hipo-
tecarios en los últimos trimestres— sigan ofre-
ciendo fi nanciamiento para la vivienda.

Con respecto a la infl ación, los precios de la 
energía, que aún se mantienen altos, han con-

tribuido a un aumento de la infl ación global 
basada en el gasto de consumo personal hasta 
el 4,6% (tasa interanual) en agosto de 2008, 
mientras que la infl ación básica basada en este 
gasto subió al 2,6%. Dado el reciente descenso 
de los precios internacionales del petróleo, las 
cifras globales probablemente comenzarán a 
reducirse, y cabe esperar que la ampliación de 
la brecha del producto, los aumentos sala-
riales moderados y un repunte de la produc-
tividad contribuirán a contener la infl ación 
subyacente.

Juntando todas las piezas del rompecabezas, 
se proyecta que la actividad se reducirá en el 
último trimestre de 2008 y el primer trimestre 
de 2009, se estabilizará en el segundo trimes-
tre de 2009, y luego iniciará una recupera-
ción gradual. El crecimiento, calculado por 
la variación de un año a otro, se modera del 
2,0% en 2007 al 1,6% en 2008 y al 0,1% en 
2009 (cuadro 2.1). La economía regresa a su 
crecimiento potencial en 2010. Los riesgos de 
que el panorama sea menos favorable de lo 
previsto ahora mismo son considerables. Entre 
las preocupaciones principales cabe destacar 
que la contracción del crédito frene aún más 
la actividad, la corrección de los precios de la 
vivienda se extienda hasta 2010 y las presiones 
infl acionarias sean más persistentes de lo que 
parece, lo que limitaría el margen de manio-
bra de la Reserva Federal. Del lado positivo, 
es posible que los patrones de gasto de las 
empresas estadounidenses mejoren más de lo 
previsto a pesar de las tensiones fi nancieras, lo 
que respaldaría los ingresos de los hogares en 
mayor medida de lo esperado. 

Si bien la prioridad inminente es estabilizar las 
condiciones fi nancieras, las autoridades econó-
micas deberán aplicar políticas macroeconómicas 
de apoyo adecuadas, tales como medidas para 
evitar círculos viciosos macroeconómicos de 
repercusiones adversas. La actual orientación 
muy acomodaticia de la política monetaria podría 
ser aún más expansiva si parece agravarse la 
desaceleración, aunque su efi cacia podría resultar 
limitada si persisten las tensiones fi nancieras, y la 
Reserva Federal se mantendrá alerta en el frente 

ESTADOS UNIDOS Y CANADÁ: PRONÓSTICO DE DESACELERACIÓN ECONÓMICA
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de la infl ación. A la larga, deberá adoptarse una 
política monetaria más neutral a medida que la 
recuperación cobre impulso y mejoren las con-
diciones fi nancieras. Con respecto a la política 
fi scal, el programa de medidas de estímulo fi scal 
facilitó un respaldo oportuno, pero el défi cit 
fi scal está aumentando fuertemente y se proyecta 
que alcance el 4½% del PIB en 2009, el nivel 
más alto de todos los países del G-7, sin tener en 
cuenta el impacto posiblemente sustancial de las 
medidas adoptadas recientemente para estabilizar 

el sector fi nanciero y de la vivienda. La necesidad 
de sanear las fi nanzas públicas ante las presiones 
del gasto a mediano plazo y los desafíos a largo 
plazo derivados de los cambios demográfi cos y 
del aumento de los costos médicos subrayan la 
necesidad de aplicar medidas de ajuste en otros 
frentes cuando se haya estabilizado la situación, 
con el objeto de contrarrestar los costos del 
apoyo al sistema fi nanciero. 

En Canadá, la actividad económica ha expe-
rimentado una fuerte desaceleración desde 

Cuadro 2.1. PIB real, precios al consumidor y desempleo en las economías avanzadas
(Variación porcentual anual y porcentaje de la población activa)

PIB real Precios al consumidor Desempleo

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Economías avanzadas 3,0 2,6 1,5 0,5 2,4 2,2 3,6 2,0 5,7 5,4 5,7 6,5
Estados Unidos 2,8 2,0 1,6 0,1 3,2 2,9 4,2 1,8 4,6 4,6 5,6 6,9
Zona del euro1 2,8 2,6 1,3 0,2 2,2 2,1 3,5 1,9 8,7 7,4 7,6 8,3

Alemania 3,0 2,5 1,8 — 1,8 2,3 2,9 1,4 9,8 8,4 7,4 8,0
Francia 2,2 2,2 0,8 0,2 1,9 1,6 3,4 1,6 9,2 8,3 7,7 8,3
Italia 1,8 1,5 –0,1 –0,2 2,2 2,0 3,4 1,9 6,8 6,2 6,7 6,6
España 3,9 3,7 1,4 –0,2 3,6 2,8 4,5 2,6 8,5 8,3 11,2 14,7
Países Bajos 3,4 3,5 2,3 1,0 1,7 1,6 2,9 2,6 3,9 3,2 2,8 2,9
Bélgica 2,9 2,8 1,4 0,2 2,3 1,8 4,6 2,8 8,3 7,5 7,1 8,6
Austria 3,4 3,1 2,0 0,8 1,7 2,2 3,5 2,3 4,8 4,4 4,2 4,4
Finlandia 4,9 4,5 2,5 1,6 1,3 1,6 3,9 2,5 7,7 6,8 6,2 6,2
Grecia 4,2 4,0 3,2 2,0 3,3 3,0 4,4 3,1 8,9 8,3 7,7 8,3
Portugal 1,4 1,9 0,6 0,1 3,0 2,4 3,2 2,0 7,7 8,0 7,6 7,8
Irlanda 5,7 6,0 –1,8 –0,6 2,7 2,9 3,5 2,4 4,4 4,5 5,7 7,0
Luxemburgo 6,1 4,5 2,3 1,8 2,7 2,3 3,7 1,8 4,4 4,4 4,4 4,8
Eslovenia 5,7 6,1 4,3 3,7 2,5 3,6 5,9 3,3 5,9 4,8 4,8 5,0
Chipre 4,0 4,4 3,4 2,8 2,2 2,2 4,6 3,5 4,6 3,9 3,9 3,9
Malta 3,1 3,7 2,8 2,3 2,6 0,7 3,7 2,2 7,3 6,4 6,5 7,0

Japón 2,4 2,1 0,7 0,5 0,3 — 1,6 0,9 4,1 3,8 4,1 4,5
Reino Unido1 2,8 3,0 1,0 –0,1 2,3 2,3 3,8 2,9 5,4 5,4 5,4 6,0
Canadá 3,1 2,7 0,7 1,2 2,0 2,1 2,5 2,1 6,3 6,0 6,2 6,3

Corea 5,1 5,0 4,1 3,5 2,2 2,5 4,8 4,0 3,5 3,3 3,1 3,0
Australia 2,7 4,2 2,5 2,2 3,5 2,3 4,6 3,6 4,8 4,4 4,3 4,8
Taiwan, provincia china de 4,9 5,7 3,8 2,5 0,6 1,8 4,2 2,5 3,9 3,9 3,9 4,1
Suecia 4,1 2,7 1,2 1,4 1,5 1,7 3,4 2,8 7,0 6,1 6,6 7,1
Suiza 3,4 3,3 1,7 0,7 1,0 0,7 2,6 1,5 3,0 2,5 2,6 2,8
Hong Kong, RAE de 7,0 6,4 4,1 3,5 2,0 2,0 4,8 4,3 4,8 4,1 3,5 3,6
Dinamarca 3,9 1,7 1,0 0,5 1,9 1,7 3,4 2,8 3,9 2,8 1,8 2,6
Noruega 2,5 3,7 2,5 1,2 2,3 0,8 3,2 2,7 3,4 2,5 2,5 3,0
Israel 5,2 5,4 4,3 2,8 2,1 0,5 4,8 3,3 8,4 7,3 6,0 6,2
Singapur 8,2 7,7 3,6 3,5 1,0 2,1 6,5 3,3 2,7 2,1 2,1 2,2
Nueva Zelandia2 1,9 3,2 0,7 1,5 3,4 2,4 4,2 3,8 3,8 3,6 4,0 4,3
Islandia 4,4 4,9 0,3 –3,1 6,8 5,0 12,1 11,2 1,3 1,0 2,2 3,9

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 2,7 2,2 1,2 0,1 2,4 2,2 3,5 1,7 5,8 5,5 5,8 6,6
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 5,6 5,6 4,0 3,2 1,6 2,2 4,8 3,5 3,7 3,4 3,3 3,3
1Basado en el índice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.
2Precios al consumidor, excluidas las tasas de interés.
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mediados de 2007, y se proyecta una reducción 
del crecimiento del 2,7% en 2007 al 0,7% en 
2008 antes de repuntar hasta el 1,2% en 2009. 
Aunque los sectores de uso intensivo de recursos 
se han benefi ciado de los altos precios de las 
materias primas, el efecto rezagado de la anterior 
apreciación real del dólar canadiense, junto con 
la desaceleración en Estados Unidos, ha afectado 
duramente al sector manufacturero. El Banco de 
Canadá redujo las tasas de interés en 150 puntos 
básicos entre diciembre de 2007 y abril de 2008, 
y ha sostenido las tasas estables desde entonces. 
A pesar de la reciente aceleración al 3½%, 
en general la infl ación se ha mantenido bien 
anclada, en parte debido a la apreciación de la 
moneda. Por lo general, los bancos han capeado 
bien la tormenta fi nanciera hasta el momento, 
gracias a una regulación conservadora y una 
baja exposición a los productos estructurados, 
pero persisten riesgos, dados los fuertes vínculos 
económicos y fi nancieros con Estados Unidos.

Europa occidental: Medidas para 
enfrentar múltiples shocks

Europa occidental se ve confrontada con 
importantes shocks que están debilitando la acti-
vidad económica, especialmente las extraordina-
rias tensiones fi nancieras. En la zona del euro el 
crecimiento del PIB real se ha estancado tras el 
repunte experimentado en el primer trimestre. 
El crecimiento ya era visiblemente más débil en 
otras regiones durante dicho período, incluido el 
Reino Unido y la mayoría de los países nórdicos, 
y los indicadores coyunturales parecen mostrar 
ahora que muchos países ya se encuentran en 
recesión o cerca de ella. Al mismo tiempo, los 
altos precios del petróleo y los alimentos aún 
mantienen la infl ación en niveles elevados.

El crecimiento económico se está desacele-
rando por varios factores, inicialmente en gran 
medida por el encarecimiento del petróleo 
pero ahora cada vez más por las condiciones de 
fi nanciamiento más restrictivas2. En relación con 

2Véase la próxima edición de Perspectivas económicas 
regionales sobre Europa en la que se analizan con más 

2007, los precios del petróleo han subido aproxi-
madamente un 40% en términos de euros y, 
junto con la escalada de precios de los alimentos, 
han comprimido el crecimiento del consumo, 
que ya avanzaba a un ritmo más bien lento. Los 
indicadores muestran que ceteris paribus las pérdi-
das de producto derivadas de este shock, a nivel 
general, son equivalentes a alrededor de �/3% del 
PIB en la zona del euro y ligeramente menos 
en los países productores de petróleo, como el 
Reino Unido y Noruega. Aunque los precios del 
petróleo se han septuplicado entre 1999 y 2008, 
la reacción de los salarios ha sido por lo general 
moderada, a diferencia de lo ocurrido en los 
años setenta, gracias a la aplicación de refor-
mas estructurales y a la mejora de los marcos 
de política económica. Cabe esperar que estos 
factores, combinados con el rápido enfriamiento 
de la actividad y el mayor temor al desempleo, 
ayudarán a contener los salarios durante el 
próximo año (gráfi co 2.2). Por lo tanto, si bien 
la infl ación global se ha situado recientemente 
entre el 3% y el 4% en muchos países, la infl a-
ción básica (excluidos los alimentos y la energía) 
se ha mantenido por lo general por debajo del 
2% en la zona del euro y el Reino Unido3. Las 
expectativas de infl ación se han mantenido en 
general bien ancladas, aunque algo menos en el 
Reino Unido que en la zona del euro. 

En tanto la escalada de precios de los alimen-
tos y el petróleo están debilitando los ingresos 
disponibles reales, las condiciones de fi nancia-
miento se están restringiendo rápidamente. Los 
bancos europeos afrontan una combinación 
de shocks adversos. Han estado expuestos a 

detalle las implicaciones de los shocks de precios de las 
materias primas y la persistente turbulencia fi nanciera 
para esta región.

3La infl ación de los precios de los alimentos del índice 
de precios al consumidor (IPC) en la zona del euro subió 
de alrededor del 2% a mediados de 2007 al 6,2% en 
agosto de 2008 y contribuyó 0,8 puntos porcentuales al 
3,8% de la tasa de infl ación global del IPC. La energía 
contribuyó 1,1 puntos porcentuales. Los incrementos de 
los precios de los alimentos en gran medida redistribuyen 
el ingreso dentro de Europa occidental y, por lo tanto, 
tienen efectos directos mucho menores en el crecimiento 
económico que los altos precios del petróleo (véase el 
capítulo 3).
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pérdidas derivadas de sus tenencias de activos 
relacionados con las hipotecas de alto riesgo 
estadounidenses y al deterioro de la calidad del 
crédito global desde 2007. Los temores que se 
centraron inicialmente en la liquidez también 
están afectando a la solvencia. La confi anza 
en el sector se ha debilitado y los bancos muy 
apalancados tienen difi cultades para mantener 
el fi nanciamiento en vista de la creciente pre-
ocupación de los acreedores por el riesgo de 
balance. Los coefi cientes de capital deberán 
reforzarse, lo cual tendrá que lograrse en gran 
medida mediante menos préstamos porque 
se han reducido los precios de las acciones de 
los bancos. El proceso de desapalancamiento, 
incluida la salida del mercado de algunas ins-
tituciones, probablemente será largo y difícil, 
y los bancos ya han restringido las condiciones 
crediticias hasta muy por encima de los niveles 
mantenidos antes de la turbulencia.

La carga de la deuda de los hogares y las 
empresas que operan en el sector inmobilia-
rio es cada vez mayor, especialmente en países 
como España, Irlanda y el Reino Unido, en los 
que son comunes las hipotecas de tasa variable 
indexadas a las tasas de interés a corto plazo. 
En términos reales, los precios de la propiedad 
residencial están cayendo en estos y algunos 
otros países, mientras que se están desacele-
rando rápidamente en el resto (recuadro 1.2). 
Si bien existe el riesgo de que se produzca una 
contracción total del crédito relacionada con la 
vivienda, algunos factores ayudarán a romper el 
círculo vicioso de interacciones negativas entre 
la situación del sector fi nanciero y la economía 
real (capítulo 4). Aunque la vivienda residencial 
suele representar una proporción mayor de la 
actividad en Europa occidental que en Estados 
Unidos, la reciente expansión de la inversión 
residencial fue en general menos pronunciada, 
salvo en España, Finlandia, Grecia, Irlanda y el 
Reino Unido. Además, es menos probable que 
estos países estén expuestos a las vulnerabili-
dades fi nancieras sufridas en Estados Unidos: 
el ahorro de los hogares es por lo general más 
alto y el nivel de deuda más bajo, el crédito de 
alto riesgo está mucho menos extendido, la 
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Gráfico 2.2. Europa occidental: Desaceleración de la 
demanda e inflación alta 

    Fuentes: Banco Central Europeo, Comisión Europea, Eurostat, Haver Analytics, Thomson
Datastream, y cálculos del personal técnico del FMI.
     Los datos se refieren a la zona del euro, salvo indicación en contrario.
     Desviación con respecto al promedio de 1993–2002.
     ALE: Alemania, AUS: Austria, BEL: Bélgica, ESP: España, EE.UU.: Estados Unidos, 
FIN: Finlandia, FRA: Francia, GRC: Grecia, IRL: Irlanda, ITA: Italia, PB: Países Bajos,
PRT: Portugal y RU: Reino Unido. 
     La fórmula asigna la misma ponderación (0,5%) a la desviación de la inflación de equilibrio 
con respecto a la meta de inflación y a la brecha del producto; la banda inferior se basa en 
una tasa natural equivalente al 3,5%; la banda superior se basa en una tasa natural equivalente 
al 4,5%.
     Tasa interbancaria de oferta en euros.

Aunque la inflación global es alta, los salarios se han mantenido relativamente 
moderados, y cabe prever que la desaceleración de la actividad y el mayor temor 
al desempleo contendrán las demandas de aumentos salariales. En la zona del euro, 
las condiciones monetarias son más bien restrictivas en relación con los niveles 
históricos recientes, y los países tienen poco margen de maniobra para adoptar 
medidas de estímulo fiscal discrecionales, a menos que incumplan la obligación 
de mantener un déficit máximo del 3% del PIB establecida en el Tratado de Maastricht.
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relación préstamo/valor es más conservadora 
y las oportunidades para extraer liquidez sobre 
el patrimonio inmobiliario son mucho más 
limitadas. No obstante, aunque no se produzca 
una contracción total del crédito, la desacele-
ración en el sector de la vivienda residencial 
tendrá un impacto apreciable a corto plazo en 
algunos países (por ejemplo, España, Irlanda y 
el Reino Unido) y, con la excepción de algunos 
otros (por ejemplo, Alemania, Austria y Suiza), 
provocará notables vientos en contra a mediano 
plazo. 

Con respecto a las empresas no fi nancieras, 
los balances son más sólidos ahora que al prin-
cipio de la desaceleración cíclica de 2001–02, y 
cabe esperar que esto limite el efecto de las ten-
siones en el sector fi nanciero sobre la inversión. 
Por otra parte, cuanto más se prolonguen las 
tensiones fi nancieras, más se verán afectados 
los benefi cios empresariales, los balances y 
la inversión.

La cuenta corriente de la balanza de pagos 
de la zona del euro se mantenía próxima al 
equilibrio en 2007 (cuadro 2.2). No obstante, se 
prevé que las exportaciones se desacelerarán en 
consonancia con la demanda mundial y que la 
cuenta corriente se debilitará, principalmente 
debido al deterioro de los términos de intercam-
bio. Además, el tipo de cambio efectivo real se 
mantiene fuerte en relación con los parámetros 
fundamentales a mediano plazo, a pesar de 
que últimamente ha experimentado una ligera 
depreciación. En cambio, la cuenta corriente del 
Reino Unido registra un défi cit apreciable, y la 
libra esterlina se ha depreciado más del 10% en 
términos efectivos reales desde el comienzo de la 
turbulencia en los mercados.

En este entorno complejo, los bancos cen-
trales han procurado reducir las difi cultades 
de liquidez, entre otras medidas mediante el 
suministro de liquidez en dólares de EE.UU., 
y varios gobiernos (por ejemplo, Alemania, 
Bélgica, Francia, Luxemburgo, los Países Bajos 
y el Reino Unido) han intervenido, brindando 
apoyo para restablecer la solvencia de varias 
instituciones fi nancieras importantes (inclui-
das Dexia y Fortis) en proceso de resolución o 

elevando los límites de la garantía de depósitos y 
ofreciendo garantías a los acreedores (Irlanda), 
o brindando seguridades explícitas a los depo-
sitantes (como en los casos de Alemania y el 
Reino Unido). No obstante, aunque se adopte 
rápidamente un enfoque integral para resolver 
las crecientes difi cultades, tomará tiempo resta-
blecer a niveles más normales las percepciones 

EUROPA OCCIDENTAL: MEDIDAS PARA ENFRENTAR MÚLTIPLES SHOCKS

Cuadro 2.2. Saldos en cuenta corriente 
de las economías avanzadas
(Porcentaje del PIB)

2006 2007 2008 2009

Economías avanzadas –1,3 –0,9 –1,0 –0,6
Estados Unidos –6,0 –5,3 –4,6 –3,3
Zona del euro1 0,3 0,2 –0,5 –0,4

Alemania 6,1 7,6 7,3 6,8
Francia –0,7 –1,2 –2,8 –2,7
Italia –2,6 –2,5 –2,8 –2,4
España –8,9 –10,1 –10,1 –7,7
Países Bajos 8,2 6,8 5,6 5,1
Bélgica 2,7 2,1 — –1,1
Austria 2,4 3,2 2,8 2,4
Finlandia 4,6 4,6 3,4 2,9
Grecia –11,1 –14,1 –14,0 –14,1
Portugal –10,1 –9,8 –12,0 –12,7
Irlanda –3,6 –5,4 –5,0 –4,4
Luxemburgo 10,5 9,9 8,6 8,2
Eslovenia –2,8 –4,9 –4,7 –4,7
Chipre –5,9 –9,7 –9,7 –7,8
Malta –8,2 –5,4 –7,7 –6,4

Japón 3,9 4,8 4,0 3,7
Reino Unido –3,4 –3,8 –3,6 –3,4
Canadá 1,4 0,9 0,9 —

Corea 0,6 0,6 –1,3 –0,7
Australia –5,3 –6,2 –4,9 –4,3
Taiwan, provincia china de 7,2 8,6 7,8 6,5
Suecia 8,5 8,5 6,4 5,8
Suiza 14,7 16,6 9,3 8,7
Hong Kong, RAE de 12,1 13,5 11,7 10,3
Dinamarca 2,9 1,1 1,3 1,8
Noruega 17,3 15,4 19,1 18,0
Israel 5,9 3,2 0,4 0,5
Singapur 21,8 24,3 19,2 17,0
Nueva Zelandia –8,7 –8,2 –9,3 –8,1
Islandia –25,4 –14,6 –18,2 –13,7

Partidas informativas
Principales economías 

avanzadas –2,0 –1,5 –1,3 –0,9
Zona del euro2 — 0,3 –0,5 –0,5
Economías asiáticas 

recientemente 
industrializadas 5,3 6,2 4,7 4,3
1Calculados como la suma de los saldos de cada uno de los 

países de la zona del Euro.
2Con corrección de discrepancias en las declaraciones sobre 

transacciones dentro de la zona.
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con respecto al riesgo de contraparte. Por con-
siguiente, el desapalancamiento de los bancos 
pesará de forma notable sobre el crecimiento 
económico en los próximos trimestres.

Por lo tanto, las proyecciones de referencia se 
basan en el supuesto de que se producirá una 
desaceleración signifi cativa de la actividad en 
toda Europa occidental, seguida de una recupe-
ración muy gradual a partir del segundo semes-
tre de 2009. Se prevé que el crecimiento de 
la zona del euro se reducirá del 2,6% en 2007 
al 1,3% y 0,2%, respectivamente, en 2008–09, 
antes de repuntar al 1,4% en 2010. En el Reino 
Unido, el crecimiento del PIB real disminuirá 
del 3,0% en 2007 al 1,0% en 2008; la actividad 
se desacelerará un 0,1% en 2009 y posterior-
mente se acelerará al 2,2% en 2010. Los riesgos 
en torno a estas proyecciones se inclinan a la 
baja e incluyen un desapalancamiento acele-
rado en el sector fi nanciero impulsado por 
una defl ación de los precios de los activos más 
general y una contracción del crédito a nivel 
mundial, una corrección brusca de los des-
equilibrios mundiales y una fuerte apreciación 
del euro. Del lado positivo, los riesgos guardan 
relación con el empleo que aún se mantiene 
vigoroso y, por lo tanto, con un consumo mayor 
de lo proyectado, pero estos son poco signi-
fi cativos. La volatilidad de los precios de los 
alimentos y la energía puede generar riesgos en 
ambos sentidos.

En Europa occidental la situación fi scal varía 
considerablemente de un país a otro, pero 
muchos han logrado importantes avances en el 
saneamiento de las fi nanzas públicas desde la 
anterior desaceleración. Aunque aumente lige-
ramente en 2008–09 debido a factores cíclicos 
y a la adopción de políticas de apoyo, el défi cit 
del gobierno general de los países de la zona del 
euro se situará, en promedio, en alrededor del 
1¾% del PIB, 1¼% puntos porcentuales menos 
que en 2003–04. No obstante, los défi cits fi scales 
de algunos países (Francia, Grecia, Irlanda, 
Italia y Portugal) se hallan aún lejos de sus obje-
tivos a mediano plazo y, en algunos casos, es pro-
bable que superen el límite del défi cit máximo 
del 3% del PIB establecido en el Tratado de 

Maastricht en el corto plazo. La situación fi scal 
del Reino Unido, que según las proyecciones 
registrará un défi cit del 3½% del PIB en 2008, 
es considerablemente más débil que antes de la 
última desaceleración. 

Las reglas del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento revisado dan margen para ajustar 
los objetivos fi scales según la evolución de las 
condiciones económicas. Al reducirse la efi cacia 
de la aplicación discrecional de medidas de 
política fi scal más expansivas en un contexto 
de pérdida de confi anza en los mercados 
fi nancieros, el uso discrecional de recursos 
fi scales debería centrarse principalmente en 
las medidas orientadas a estabilizar el sector 
fi nanciero, según sea necesario. A nivel más 
general, dados los desafíos relacionados con 
el envejecimiento de la población, la política 
fi scal debería ser compatible con los objetivos 
a mediano plazo. Puede dejarse que los esta-
bilizadores automáticos operen libremente 
en torno a la trayectoria de ajuste para res-
ponder a una desaceleración de la actividad, 
salvo en los casos en que esto pudiera suponer 
un incumplimiento de las reglas fi scales. Del 
mismo modo, el Reino Unido debería adoptar 
una política acorde con el cumplimiento de sus 
reglas fi scales a mediano plazo. Con respecto a 
2009 y 2010, deben mantenerse los planes de 
gasto a mediano plazo acordados y dejar que los 
estabilizadores automáticos operen plenamente 
en torno a la trayectoria de ajuste.

En los últimos seis meses, las variaciones 
de las tasas de interés de referencia han sido 
limitadas y los bancos centrales se han enfo-
cado en suministrar liquidez a los mercados 
en difi cultades. El Banco Central Europeo 
aumentó las tasas de referencia en 25 puntos 
básicos, hasta el 4¼% en julio de 2008, el 
primer cambio desde junio de 2007, mien-
tras que el Banco de Inglaterra ha mante-
nido las tasas en el mismo nivel, al 5%, desde 
abril de 2008. Según las proyecciones, la infl a-
ción global se reducirá por debajo del 2% 
en la zona del euro y el Reino Unidos a fi na-
les de 2009. La prioridad inmediata para los 
bancos centrales es mantener la calma en los 
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mercados fi nancieros suministrando la liqui-
dez necesaria. No obstante, el deterioro de las 
perspectivas, la moderación de las presiones 
infl acionarias y las condiciones fi nancieras más 
restrictivas proporcionan margen de maniobra 
para la adopción de una política monetaria 
más expansiva tanto en la zona del euro como 
en el Reino Unido. 

La persistente turbulencia fi nanciera plantea 
importantes desafíos de política económica en 
varios frentes, debido entre otros aspectos a los 
complejos vínculos fi nancieros transfronterizos 
y a los efectos de arrastre. Estos efectos son un 
motivo de preocupación particularmente en 
los países de la UE, dado el objetivo de crear 
un mercado único de servicios fi nancieros. Los 
desafíos específi cos ya son evidentes, puesto 
que las medidas adoptadas en algunos países 
para aliviar las tensiones fi nancieras están 
afectando negativamente a las instituciones 
fi nancieras de otros países. Para resolver los 
problemas derivados de los efectos de arrastre 
deberán establecerse mecanismos que refuer-
cen la responsabilidad mutua y la rendición 
de cuentas para garantizar la estabilidad fi nan-
ciera, concretamente la prevención, gestión y 
resolución de crisis, en consonancia con los 
compromisos contraídos por el Consejo de 
Ministros de Hacienda de la UE (ECOFIN) 
en mayo de 20084. A fi n de restablecer la con-
fi anza, los países europeos deberán compro-
meterse fi rmemente a tomar medidas concer-
tadas y coordinadas para aliviar las tensiones 
fi nancieras y evitar el grave riesgo de que se 
frene el avance hacia la integración fi nanciera.

No obstante, la prioridad asignada a las 
políticas orientadas a limitar los daños provo-
cados por la turbulencia fi nanciera no debería 
distraer la atención de los desafíos de política 
estructural. Diez años después de la introduc-
ción del euro, el principal desafío de política a 

4Véase un análisis más detallado sobre las decisiones 
adoptadas por el Consejo de Ministros de Hacienda de 
la UE (ECOFIN) sobre la supervisión fi nanciera y la 
estabilidad fi nanciera en la UE el 15 de mayo de 2008 en 
www.eu2008.si/en/NewsandDocuments/PressReleases/
May/0514MFSvetECOFIN.html.

mediano plazo que afrontan los países miem-
bros de la zona del euro es lograr que la unión 
económica sea tan efi caz como la unión mone-
taria (recuadro 2.1). En este sentido, el creci-
miento de la productividad ha ido a la zaga del 
de otras economías avanzadas, y la persistencia 
de divergencias en la cuenta corriente dentro 
de la zona del euro plantea dudas con respecto 
a los mecanismos de ajuste de la unión mone-
taria. Por lo tanto, es necesario mantener el 
ímpetu de la reforma estructural y reorientarlo 
de forma coordinada para mejorar el ajuste en 
respuesta a las disparidades dentro de la zona. 
Las reformas en curso están dando resultado, 
y contribuyendo a un crecimiento notable del 
empleo y al aumento de la productividad en 
los sectores liberalizados. Sin embargo, algu-
nos ámbitos amplios del sector de servicios no 
se han benefi ciado de estos avances ni están 
aprovechando los importantes benefi cios que 
podrían obtenerse en materia de ingreso, capa-
cidad de resistencia e infl ación. Por lo tanto, las 
recomendaciones de reformas específi cas pre-
sentadas en la Agenda de Lisboa que guardan 
relación con el conjunto de la zona del euro 
hacen hincapié acertadamente en la acelera-
ción de la reforma en el mercado de servicios y 
la integración fi nanciera. Deberá reforzarse la 
coordinación de políticas para garantizar una 
mayor coherencia entre los programas naciona-
les de reforma y estas recomendaciones para la 
zona del euro.

Economías avanzadas de Asia: 
Afrontar los shocks externos

Aunque el crecimiento en Japón resistió bien 
durante el primer trimestre, el aumento 
de los precios de las materias primas y el debi-
litamiento de la demanda externa han comen-
zado a pesar sobre la actividad económica. En 
el segundo trimestre de 2008, la economía se 
contrajo a una tasa anualizada de un trimestre 
a otro del 3%, y el crecimiento en los últimos 
cuatro trimestres fue inferior al 1%. El reciente 
descenso estuvo impulsado por el consumo 
privado y la inversión fi ja, mientras que la 
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contribución de la exportación neta se redujo a 
cero (gráfi co 2.3). 

Los indicadores recientes apuntan a un mayor 
debilitamiento en el futuro. La desaceleración 
de la demanda externa de Estados Unidos y 
Europa occidental, el aumento de los costos de 
los insumos y las expectativas de una disminu-
ción de los benefi cios están infl uyendo en la 
actitud de las empresas y sus planes de inver-
sión. Al mismo tiempo, los altos precios de los 
alimentos y combustibles y las perspectivas sala-
riales menos alentadoras han reducido a niveles 
bajos la confi anza de los consumidores. Aunque 
las condiciones fi nancieras se han endurecido 
en menor medida que en otras economías 
principales, en parte debido a la menor expo-
sición de los bancos japoneses a los productos 
titulizados, el mercado bursátil ha experimen-
tado una fuerte caída, impulsada por la preocu-
pación en torno al deterioro de las perspectivas 
de crecimiento. Los diferenciales de los swaps 
de riesgo de incumplimiento de los bancos han 
aumentado, debido a las inquietudes suscitadas 
por las tensiones fi nancieras mundiales y las 
perspectivas menos alentadoras5. Tras el colapso 
de Lehman Brothers, aumentó la preocupación 
por las exposiciones de los bancos japoneses a 
la institución en quiebra, lo que contribuyó a 
una fuerte ampliación de los diferenciales de 
estos swaps para algunas entidades y una caída 
de amplia base de los precios de las acciones. Se 
prevé que persistan las tensiones en el sistema 
fi nanciero, aunque en menor medida que en 
Estados Unidos o Europa occidental.  

La infl ación global alcanzó un nivel muy 
superior al registrado en 2007, por encima del 
2%, debido al encarecimiento de los alimentos 
y combustibles, pero la infl ación básica, exclui-

5Aunque las presiones de liquidez han sido menos pro-
nunciadas en Japón que en otras economías del G-3, el sus-
tancial suministro de liquidez del Banco de Japón también 
contribuyó a estabilizar los mercados monetarios. Véase 
un análisis más detallado del impacto de la turbulencia 
fi nanciera mundial en la economía japonesa (FMI, 2008c) 
en el documento de la serie Selected Issues que acompaña al 
informe sobre la consulta del Artículo IV de Japón corres-
pondiente a 2008 (disponible en www.imf.org).
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Gráfico 2.3. Japón: ¿Cómo afrontaría la economía 
un shock de los términos de intercambio?
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   Fuentes: Haver Analytics; FMI, Direction of Trade Statistics, y cálculos del personal 
técnico del FMI.
     Porcentaje del total de las exportaciones, promedios de 2006–08.
     Variación porcentual interanual del consumo privado real y los ingresos reales; 
condiciones económicas actuales: índice de difusión Econ Watch Survey, y confianza 
de los consumidores: índice de difusión de todos los hogares.
     IPC = índice de precios al consumidor.

1

La economía japonesa ha estado especialmente expuesta al deterioro de los términos 
de intercambio. Cabe prever que el vigoroso ritmo de la exportación hacia las economías 
emergentes y en desarrollo respalde el crecimiento, pero las perspectivas con respecto 
al consumo se están debilitando.
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dos los alimentos y combustibles, permanece en 
alrededor de cero6. Las empresas han comen-
zado a trasladar los aumentos de los costos a los 
consumidores, pero también están otorgando 
menores aumentos salariales a medida que la 
actividad se desacelera y los costos unitarios de 
la mano de obra siguen reduciéndose de un año 
al otro. Los indicadores de las expectativas de 
infl ación parecen mostrar que las expectativas a 
corto plazo han repuntado, mientras que a largo 
plazo se mantienen contenidas. 

Aunque el superávit comercial se deterioró 
debido al aumento de la factura de importación 
de materias primas, el aumento de la renta de la 
inversión ayudó a mantener el saldo en cuenta 
corriente cercano a sus niveles históricos máxi-
mos. Hasta marzo de 2008, el yen se apreció 
frente a las otras monedas principales, especial-
mente el dólar de EE.UU., debido a una correc-
ción en las operaciones de arbitraje de tasas de 
interés entre divisas, o carry trades, en mercados 
cambiarios volátiles (gráfi co 2.3). Luego la 
moneda comenzó a depreciarse nuevamente, a 
medida que se disiparon las expectativas de un 
endurecimiento de las condiciones monetarias 
al desacelerarse el crecimiento, antes de reanu-
dar una tendencia ascendente en septiembre, 
debido al descenso de los precios de las materias 
primas y al aumento de la aversión al riesgo de 
los inversionistas. Dado que las perspectivas a 
mediano plazo se basan en el supuesto de que 
se mantendrán los cuantiosos superávits exter-
nos, el yen aún se considera subvalorado en 
relación con los parámetros fundamentales a 
mediano plazo. 

Como se puede observar en el gráfi co 2.3, 
Japón ha experimentado un deterioro mucho 
más pronunciado de los términos de intercam-
bio en los últimos años que otras economías 
avanzadas principales. Varios factores han miti-
gado hasta el momento el impacto en la activi-
dad. En primer lugar, el vigoroso crecimiento de 

6La infl ación básica según la defi nición de las autoridades 
(excluidos solamente los alimentos frescos) se ha mante-
nido en alrededor del 2%, debido a los recientes aumentos 
de precios de los combustibles y otras materias primas.

la exportación hacia las economías emergentes y 
en desarrollo, muchas de las cuales son expor-
tadoras de materias primas, ha contrarrestado 
en parte el efecto del deterioro de los términos 
de intercambio de Japón. En segundo lugar, 
aunque el país depende de la importación 
de petróleo para casi todas sus necesidades 
internas, la efi ciencia con la cual se utiliza este 
producto en la economía es mucho mayor que 
en Estados Unidos. Por último, dado que las 
presiones subyacentes de los precios se mantie-
nen contenidas, es probable que las condiciones 
monetarias sigan siendo acomodaticias. 

Las perspectivas se basan en el supuesto de 
que el crecimiento en 2008–09 se mantendrá en 
un nivel muy inferior al 1%, considerablemente 
por debajo del potencial. Aunque el debilita-
miento económico en Estados Unidos y Europa 
occidental infl uirá notablemente en la actividad, 
se prevé que el crecimiento en las economías 
emergentes será más resistente y seguirá respal-
dando la exportación. Se espera que el con-
sumo privado permanezca moderado debido a 
las perspectivas de aumentos salariales menos 
favorables y a los altos precios de los alimentos y 
combustibles, mientras que el debilitamiento de 
las perspectivas de la demanda y los benefi cios 
desacelerarán la inversión privada. 

Las perspectivas están sujetas a una incerti-
dumbre considerable con respecto al entorno 
externo, y los riesgos globales se inclinan a la 
baja. Los riesgos externos están relacionados 
principalmente con la posibilidad de que se pro-
duzca una desaceleración mayor de lo previsto 
en las economías emergentes y en desarrollo, 
y un nuevo brote de inestabilidad fi nanciera a 
nivel mundial. En el ámbito interno, los altos 
precios de las materias primas podrían pesar 
aún más sobre los benefi cios de las empresas y 
los ingresos de los hogares.

Dadas las perspectivas de que se produzca un 
nuevo deterioro de la demanda interna y de que 
las presiones de infl ación sigan contenidas, el 
Banco de Japón mantiene acertadamente una 
orientación acomodaticia de la política mone-
taria y las tasas de interés en los actuales niveles 
bajos hasta que se despeje la incertidumbre 
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Hace 10 años, los jefes de Estado de la Unión 
Europea (UE) aprobaron la puesta en marcha 
de la tercera fase de la Unión Económica y 
Monetaria (UEM) con la introducción del euro 
en 11 países miembros de la UE el 1 de enero 
de 1999. Desde entonces, otros cuatro países 
miembros de la UE han adoptado el euro, y la 
República Eslovaca también lo hará a princi-
pios de 2009. La unión monetaria es un éxito 
rotundo, y la zona del euro constituye un área 
de estabilidad en la economía internacional. 
Gracias a la alta credibilidad del Banco Central 
Europeo, la infl ación se ha reducido en los 
últimos 10 años, y las expectativas de infl ación 
son ahora menos variables en la zona del euro 
que en otras economías avanzadas (Beechey, 
Johannsen y Levin, 2008)1. El principal desafío 
pendiente en el frente monetario es la integra-
ción en la zona del euro de todos los miembros 
de la UE que se han comprometido a adoptar el 
euro (lo que no incluye Dinamarca ni el Reino 
Unido)2. No obstante, la unión económica sigue 
siendo un desafío incluso para los países miem-
bros que integran actualmente la zona del euro, 
y persiste la preocupación por la evolución del 
crecimiento económico y las acusadas divergen-
cias en la cuenta corriente dentro de la zona.

Evolución del crecimiento. La percepción gene-
ralizada entre los analistas de que la UEM ha 
fomentado la estabilidad económica pero no el 
crecimiento no se basa en fundamentos sólidos. 
Los avances de la UEM en materia de empleo 
han sido notables, lo que ayuda a explicar por 
qué el crecimiento del PIB real per cápita de 
la zona del euro no ha ido a la zaga del de Esta-
dos Unidos durante la UEM (primer cuadro). 
Los resultados de la zona del euro en el ámbito 
del empleo se deben en parte a la UEM, que 
probablemente ha contribuido a reforzar la 

1Los autores principales de este recuadro son Jörg 
Decressin y Emil Stavrev, tomando como base las 
observaciones de Decressin y Stavrev (de próxima 
publicación).

2La adopción del euro depende de varios criterios 
de convergencia económica. Véase un análisis más 
detallado en http://ec.Europa.UE/economy_fi nance/
the_Euro/joining_Euro9413_en.htm.

credibilidad de la política monetaria, así como 
a las reformas del mercado de trabajo, iniciadas 
mucho antes de la introducción de la moneda 
única en 1999. Las tasas de empleo siguen 
siendo más bajas que en Estados Unidos, y el 
ingreso per cápita se mantiene en alrededor 
de un 30% por debajo de los niveles estadouni-
denses. No obstante, quizá no se logre la plena 
convergencia: desde la segunda guerra mundial 
los europeos han utilizado el crecimiento de la 
productividad para aumentar el tiempo libre 
más que en Estados Unidos (Blanchard, 2004), 
y en la medida en que este aumento sea soste-
nible, no es un avance desaconsejable.

Recuadro 2.1. La Unión Económica y Monetaria: 10 años después

Zona del euro y Estados Unidos: Principales 
variables macroeconómicas
(Para cada columna, promedio de los últimos siete años, 
porcentaje)

1992 1999 2007

Crecimiento del 
PIB real 
per cápita

Zona del euro 2,5 1,7 1,3
Estados 
Unidos 1,7 2,6 1,3

Crecimiento del 
PIB real

Zona del euro 2,9 2,0 1,8
Estados 
Unidos 2,8 3,7 2,4

Crecimiento del 
empleo

Zona del euro 0,5 0,7 0,9
Estados 
Unidos 1,8 1,8 1,4

Relación población/
empleo, fi n 
de período

Zona del euro 40,8 41,7 44,4
Estados 
Unidos 45,3 47,4 47,8

Saldo fi scal del 
gobierno 
general

Zona del euro –5,0 –3,7 –2,1
Estados 
Unidos –4,5 –1,7 –3,1

Cuenta corriente Zona del euro –0,7 0,3 0,3
Estados 
Unidos –1,7 –2,0 –5,1

Infl ación Zona del euro 3,4 2,1 2,2
Estados 
Unidos 3,9 2,5 2,7

PIB per cápita1 Zona del euro 75,1 70,8 70,9
Partida informativa TFP2 1980–95 1995–2004

Zona del euro 0,8 0,2
Estados 
Unidos 0,7 1,6

Fuentes: Eurostat; FMI, International Financial Statistics, 
y cálculos del personal técnico del FMI.

1Porcentaje del PIB per cápita de Estados Unidos según la 
paridad del poder adquisitivo.

2PTF = Productividad total de los factores.
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Se ha prestado mucha atención al pobre des-
empeño de la productividad de la zona del euro 
en el marco de la UEM (véase, por ejemplo, 
Pisani-Ferry et al., 2008), pero —como en el 
caso del crecimiento económico— la realidad 
podría ser más compleja de lo que parecen 
indicar las cifras brutas. El crecimiento de la 
productividad de la mano de obra, por ejemplo, 
se ha situado en un promedio anual de alre-
dedor del 1% en los últimos 15 años, muy por 
debajo del nivel registrado en años anteriores. 
El crecimiento de la productividad total de los 
factores (PTF) casi no ha avanzado en la década 
actual. No obstante, el bajo crecimiento de la 
productividad podría estar relacionado con el 
auge del empleo, como señalan Dew-Becker y 
Gordon (2008). De hecho, existen datos sólidos 
que muestran la relación negativa entre el 
crecimiento de la PTF y el factor trabajo en el 
conjunto de datos EU KLEMS de corte trans-
versal (van Ark, O’Mahony e Ypma, 2007) sobre 
12 economías avanzadas y seis sectores para 
cada país (primer gráfi co). Esta relación inversa 
podría obedecer a muchos factores. Un factor 
evidente es la sustitución capital-mano de obra 
en respuesta a las reformas que aumentaron 
la oferta de mano de obra y, posiblemente, la 
demanda (a través de recortes de los impuestos 
sobre la nómina). Por lo tanto, a medida que el 
mercado de trabajo se adapta a las reformas y 
los cambios demográfi cos, el crecimiento de la 
PTF podría volver a situarse en los niveles más 
altos registrados en los años ochenta. 

No obstante, persiste la preocupación de 
que aun teniendo en cuenta el ajuste por las 
diferencias en el factor trabajo, el crecimiento 
de la PTF en la zona del euro ha sido —en pro-
medio— inferior al de Estados Unidos, especial-
mente en el sector de servicios. Esto subraya la 
necesidad de abrir los sectores de servicios más 
protegidos a la competencia, es decir, convertir 
los servicios en productos transables.

La dispersión de las tasas de crecimiento 
del PIB real también ha sembrado inquietu-
des; no obstante, los ciclos económicos de los 
países miembros de la UEM están de hecho 
más sincronizados, ya que la importancia de los 
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shocks comunes ha aumentado con el tiempo. 
Estos shocks explican ahora aproximadamente 
el 60% de la evolución del producto, frente 
al 30% anterior a la introducción del euro 
(Stavrev, 2007). Además, la evolución especí-
fi ca del producto de cada país refl eja en gran 
medida la convergencia del ingreso per cápita 
hacia niveles más altos. En general, la disper-
sión de las tasas de crecimiento de la zona 
del euro se asemeja ahora a la que se observa 
en los estados de Estados Unidos, aunque es 
más persistente. La lenta velocidad del ajuste 
signifi ca que los períodos prolongados de sólido 
crecimiento podrían estar seguidos por períodos 
prolongados de poco dinamismo de la actividad 
económica, como ha ocurrido recientemente, 
por ejemplo, en Portugal (Blanchard, 2007). 

Evolución de la cuenta corriente. La balanza 
externa del conjunto de la zona del euro se 
ha mantenido en equilibrio desde la puesta en 
marcha de la UEM y, por lo tanto, no ha sido 
un motivo de intranquilidad. Esta posición se 
ha preservado a pesar de la notable apreciación 
del tipo de cambio efectivo real del euro en los 
últimos años (véase el capítulo 1). Además, el 
euro se ha establecido de manera fi rme como la 
segunda moneda internacional más importante 

del mundo, y representa más de una cuarta 
parte de las reservas internacionales y más de 
la mitad de la facturación comercial. 

La Comisión Europea y otras instituciones han 
manifestado su preocupación por los grandes 
desequilibrios en cuenta corriente y de compe-
titividad dentro de la zona (véase, por ejemplo, 
Comisión Europea, 2008). Las divergencias de 
la cuenta corriente entre los países miembros de 
la zona del euro parecen importantes, y abarcan 
desde défi cits cercanos o superiores al 10% del 
PIB (por ejemplo, en España, Grecia y Portu-
gal) a superávits por encima del 5% del PIB 
(por ejemplo, en Alemania y los Países Bajos; 
segundo cuadro). De hecho, esta divergencia 
—medida por la desviación estándar entre los 
países en cada año–– ha aumentado conside-
rablemente en los últimos 20 años (segundo 
gráfi co). Sin embargo, cabe preguntarse si es 
excepcionalmente grande en las circunstancias 
actuales. Como se señala en el capítulo 6, una 
mayor divergencia en el comportamiento de la 
cuenta corriente es un fenómeno generalizado. 
Una manera sencilla de determinar si la diver-
gencia es excepcionalmente grande consiste 
en dividir la desviación estándar de las cuentas 
corrientes de los países de la zona del euro por 

Dispersiones de la cuenta corriente e implicaciones para la posición de activos externos netos 
Saldo en cuenta 

corriente1
Cuenta corriente, 

equilibrio estimado
Posición de activos 

externos netos
Posición de activos externos netos 
cuando el saldo en cuenta corriente 

alcanza el equilibrio estimado2(2007, porcentaje del PIB)

Alemania 5,6 2,5 28 52
Austria 2,7 1,1 –22 –10
Bélgica 3,2 2,5 34 40
España –10,1 –5,7 –74 –109
Finlandia 4,6 –0,3 –28 10
Francia –1,3 0,6 5 –9
Grecia –13,9 –4,4 –100 –174
Irlanda –4,5 1,1 –1 –45
Italia –2,2 –0,1 –6 –22
Países Bajos 6,6 2,2 0 35
Portugal –9,4 –5,8 –80 –107

Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI.
1Los datos se basan en las estimaciones de la edición de abril de 2008 de Perspectivas de la economía mundial. Véase el cuadro A11 

del apéndice estadístico.
2La velocidad estimada de convergencia implica que el 70% de la desviación de la cuenta corriente con respecto al estado estable se 

cierra en alrededor de 10 años.

Recuadro 2.1 (continuación)
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el mismo indicador de las cuentas corrientes 
de un grupo de otras 13 economías avanzadas3. 
Los resultados muestran que esta relación no 
ha crecido sistemáticamente, lo que se debe a 
que la divergencia entre las otras 13 economías 
avanzadas también ha aumentado.

En relación con esta cuestión, cabe pregun-
tarse si los desequilibrios en cuenta corriente 
son un refl ejo de las fuerzas de equilibrio o 
de desequilibrio y cómo han evolucionado 
estas fuerzas con el tiempo. Para responder 
a esta pregunta, se utiliza un modelo de los 
saldos de la cuenta corriente en equilibrio, 
basado en gran medida en la metodología 
CGER utilizada por el FMI (Lee et al., 2008), 
para calcular la evolución de las desviacio-
nes con respecto al equilibrio a lo largo del 
tiempo. Concretamente, la cuenta corriente 
en equilibrio para cada país de la zona del 
euro se obtiene como una función del cre-
cimiento del PIB real, en relación con el 
ingreso per cápita, el crecimiento de la po-
blación, la relación entre los activos exter-
nos netos y el PIB, el saldo fi scal como por-
centaje del PIB, la tasa de dependencia por 
población anciana, y el saldo petrolero como 
porcentaje del PIB. El paso siguiente consiste 
en calcular para cada año la suma de 
los valores absolutos de la desviación con res-
pecto a las cuentas corrientes en equilibrio 
de cada país. Esto muestra que la divergencia 
con respecto al equilibrio no ha aumentado 
con el tiempo.

Aunque el tamaño de la divergencia tal vez 
no sea una preocupación principal, la lenta 
velocidad del ajuste hacia unos saldos en 
cuenta corriente en equilibrio podría serlo. 
Los défi cits sostenidos se suman a la deuda 

3Concretamente, las dos muestras incluyen los 
11 países miembros de la UEM (Alemania, Austria, 
Bélgica, España, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, 
Italia, Países Bajos y Portugal) y otras 13 economías 
avanzadas (Australia, Canadá, Corea, Dinamarca, 
Estados Unidos, Islandia, Israel, Japón, Noruega, 
Nueva Zelandia, Reino Unido, Suecia y Suiza). Los 
datos provienen de la edición de abril de 2008 de 
Perspectivas de la economía mundial.

externa de los países y, a diferencia de una 
unión monetaria, como Estados Unidos, la 
gente no puede esperar ayuda de una autori-
dad federal o trasladarse fácilmente a zonas 
más prósperas para mejorar su capacidad de 
reembolso. Además, en una unión monetaria 
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en torno a las perspectivas. Japón ha luchado 
contra la defl ación durante casi una década, 
y aunque parece vislumbrarse el fi nal de este 
problema, aún no está garantizado. Si bien la 
infl ación básica, según la defi nición de las auto-
ridades, se acerca al límite superior del 2% del 
“entendimiento” de lo que los miembros de la 
junta del Banco de Japón consideran estabilidad 
de precios, el crecimiento de los salarios se está 
desacelerando y las expectativas de infl a ción se 
mantienen contenidas. Se observan pocos indi-
cios de que se hayan asumido riesgos excesivos 
en los mercados de activos (la segunda perspec-
tiva del marco de política monetaria del Banco 

de Japón) o de que existan burbujas en los 
mercados fi nancieros o de la vivienda7. 

Una desaceleración mayor de lo previsto de 
la economía podría justifi car una nueva reduc-
ción de la tasa de interés de referencia, aunque, 
dado que la tasa actual ya se sitúa en 50 puntos 
básicos, el margen de maniobra para adoptar 
una política más expansiva es limitado. En 

7El marco de política monetaria del Banco de Japón 
comprende dos perspectivas: las perspectivas a corto 
plazo de la actividad económica y los precios, y las pers-
pectivas a largo plazo con respecto a los riesgos relacio-
nados con estas perspectivas, incluidas las burbujas de 
precios de los activos.

de países es más probable que los aconteci-
mientos económicos adversos en algunas partes 
de la unión afecten a la solidez del conjunto. 
La persistencia de desequilibrios de la cuenta 
corriente en la UEM a lo largo del tiempo 
puede calcularse utilizando una regresión 
univariable con datos agrupados de los saldos 
en cuenta corriente en sus propios desfa-
ses, teniendo en cuenta los saldos en cuenta 
corriente en estado estable de cada país (efec-
tos fi jos). Los resultados parecen indicar que 
desde 1992 toma unos 10 años cerrar alrededor 
del 70% de la brecha entre la cuenta corriente 
en estado estable y la efectiva dentro de la zona 
del euro (segundo gráfi co). Esta velocidad de 
ajuste es considerablemente inferior a la del 
período anterior a 1992, cuando los tipos de 
cambio se mantenían más fl exibles, pero no se 
ha desacelerado mucho más durante la UEM. 
Además, es considerablemente inferior a la del 
grupo de las otras 13 economías avanzadas. No 
obstante, el shock en cuenta corriente típico de 
cada país en la zona del euro solo corresponde 
a alrededor de la mitad del sufrido en los otros 
países en 1992–2007, lo que representa un fac-
tor moderador. Asimismo, solo corresponde a 
alrededor de la mitad de lo que fue en 1970–91 
dentro de la zona del euro, lo que subraya 
también la creciente integración de los países 
miembros de la UEM. 

Estos resultados pueden evaluar las impli-
caciones de la divergencia actual de la cuenta 
corriente en las posiciones de activos externos 
netos de los países de la zona del euro (segundo 
cuadro). Obviamente, algunos países pagarán 
un costo del servicio de la deuda muchísimo 
mayor, lo que frenará el consumo y desacele-
rará el crecimiento. Como existe el riesgo de 
que durante los períodos de austeridad puedan 
ponerse en duda los resultados de la UEM, las 
autoridades económicas deberán garantizar que 
los mercados de productos y de factores sean lo 
sufi cientemente fl exibles para facilitar un ajuste 
rápido: una forma de fomentar el ajuste interno 
es aumentar la productividad y adoptar medi-
das para alentar una mayor fl exibilidad salarial 
(Blanchard, 2007). Al mismo tiempo, las redes 
de protección social deben proporcionar una 
ayuda sufi cientemente generosa aunque tem-
poraria a aquellos que se vean afectados por las 
perturbaciones causadas por el ajuste. Además, 
los procesos de ajuste interno (a través de sus 
efectos en la unión) conciernen a todos los paí-
ses y, por lo tanto, afrontar este desafío es una 
cuestión de interés común. La Agenda de Lisboa 
aprobada por la Unión Europea ofrece el meca-
nismo adecuado para formular e implementar 
las reformas estructurales necesarias de manera 
que se aprovechen los benefi cios reportados por 
la reforma y los aspectos complementarios.

Recuadro 2.1 (conclusión)
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este contexto, cabe esperar que la decisión del 
Banco de Japón de aumentar la transparencia, 
ampliando las deliberaciones sobre las opiniones 
de los miembros de la junta de política econó-
mica respecto de las perspectivas y los riesgos 
con ellas relacionados, y haciendo más hincapié 
en la mediana del 1% del “entendimiento de 
estabilidad de precios” en sus comunicaciones, 
ayude a guiar las expectativas.

A más largo plazo, la economía japonesa 
sigue afrontando el desafío del rápido enveje-
cimiento de la población y del aumento de la 
deuda pública. Es comprensible que el ritmo 
de saneamiento de las fi nanzas públicas se haya 
desacelerado en un clima de disminución del 
crecimiento mundial, y se prevé un aumento del 
défi cit primario del gobierno general, excluida 
la seguridad social, en 2008 y 2009, y un apla-
zamiento de las deliberaciones sobre el incre-
mento del impuesto al consumo. A fi nales de 
agosto, el gobierno japonés puso en marcha un 
programa de medidas de estímulo económico 
orientadas a respaldar el crecimiento que se 
estaba debilitando. No obstante, el margen de 
maniobra para el estímulo fi scal es limitado, y 
la creación de espacio fi scal para los aumentos 
proyectados del gasto debido a las presiones 
demográfi cas sigue siendo una prioridad clave 
a mediano plazo8. Los planes actuales de las 
autoridades, que tienen como meta un saldo 
primario positivo en el ejercicio 2011, deberán 
reforzarse aún más para evitar un incremento de 
la deuda pública neta. 

La actividad económica se está desacelerando 
notablemente en Australia y Nueva Zelandia, 
tras una expansión económica prolongada, 
impulsada por el auge de las materias primas 
y de la vivienda. La expansión ha ampliado la 
capacidad productiva, elevando la infl ación 
hasta niveles máximos históricos. Las autori-
dades han respondido aplicando una política 
monetaria más restrictiva, y las presiones sobre 

8La propuesta del gobierno incluye un gasto de alrede-
dor de $17.000 millones (0,4% del PIB) y garantías del 
gobierno para préstamos empresariales. El gobierno tam-
bién se ha comprometido a reducir los impuestos sobre la 
renta a fi nales del ejercicio 2008.

la demanda interna se han moderado. Se prevé 
que en Australia habrá una disminución del 
crecimiento del PIB real por debajo de su nivel 
potencial, del 4¼% en 2007 al 2½% en 2008–09. 
La reciente moderación de la demanda interna 
y la aplicación de condiciones crediticias más 
restrictivas han impulsado al Banco de Reserva 
de Australia a aplicar con cautela una política 
monetaria más expansiva. El Banco de Reserva 
de Nueva Zelandia también ha adoptado la 
misma política. En ambos países, la sólida situa-
ción fi scal brinda margen de maniobra para 
dejar que los estabilizadores automáticos operen 
plenamente y utilizar de manera prudente 
estímulos discrecionales si las perspectivas se 
deterioran aún más.

Economías emergentes de Asia: Riesgos 
para el crecimiento y la estabilidad de 
los precios

El ciclo económico en las economías emergen-
tes de Asia comenzó a cambiar a principios de 
2008, y se prevé que el crecimiento siga debilitán-
dose debido a la desaceleración de la demanda 
de las economías avanzadas y las tensiones 
crecientes en los mercados fi nancieros regiona-
les. El crecimiento en China perdió impulso y se 
mantuvo en el 10½% (interanual) en el primer 
semestre de 2008, frente al 12% en 2007, en 
parte debido a la disminución de las exportacio-
nes. La actividad continuó estando respaldada 
por el incremento estable de la inversión y el 
aumento del consumo. En India, el crecimiento 
en el segundo trimestre se redujo a alrededor del 
8%, debido al descenso de la inversión, mientras 
que el consumo privado y el crecimiento de la 
exportación han resistido bien. En las economías 
de reciente industrialización de Asia (ERI) y de 
la Asociación de Naciones del Asia Sudoriental 
(ASEAN), la actividad también se ha desacele-
rado. La demanda interna se fue debilitando, a 
medida que el alza de los precios de los alimen-
tos y combustibles comenzó a pesar sobre el 
consumo, mientras que la disminución de los 
márgenes de benefi cios y la desaceleración de la 
demanda han impulsado a las empresas a reducir 

ECONOMÍAS EMERGENTES DE ASIA: RIESGOS PARA EL CRECIMIENTO Y LA ESTABILIDAD DE LOS PRECIOS
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sus planes de inversión. Vietnam está experimen-
tando un fuerte ajuste a medida que se corrige el 
auge de la demanda causado por las cuantiosas 
entradas de capital.

Los mercados fi nancieros se han debilitado en 
los últimos meses, debido a la mayor preocupa-
ción por las perspectivas mundiales y el menor 
apetito por el riesgo de los inversionistas, espe-
cialmente en el contexto de la turbulencia en los 
mercados ocurrida en septiembre. Los mercados 
de valores que experimentaron las escaladas de 
precios más pronunciadas en los últimos años 
—en 2005–07 los precios se cuadruplicaron con 
creces en China y se triplicaron en India— son 
los que más se han contraído (gráfi co 2.4). En 
algunos países, los diferenciales de los préstamos 
para los bancos que dependen del fi nancia-
miento mayorista han aumentado notablemente.

Por lo general, los saldos en cuenta corriente 
se han visto sometidos a presiones debido al 
aumento del costo total de las importaciones de 
materias primas y al menor crecimiento de las 
exportaciones, mientras que la evolución de la 
cuenta de capital y del tipo de cambio ha variado 
de un país a otro. Las entradas de capital a China 
se han mantenido fuertes, como lo demuestra 
el continuo aumento de las reservas de divisas 
que sobrepasan el superávit comercial; los fl ujos 
de capital hacia algunos otros países han sido 
más inestables, especialmente en el caso de los 
que registran cuantiosos défi cits externos. Las 
monedas se han visto sujetas a presiones, lo que 
ha obligado a los bancos centrales a intervenir 
para respaldarlas (India, Pakistán y Vietnam). El 
won coreano también se ha debilitado, en parte 
debido al cambio de rumbo del saldo en cuenta 
corriente que ahora registra un pequeño défi cit, 
a causa del deterioro de los términos de inter-
cambio. A su vez, la evolución dispar de los tipos 
de cambio ha provocado tendencias divergentes 
de los tipos de cambio efectivos reales: el ren-
minbi chino y las monedas de los países de la 
ASEAN han seguido apreciándose, mientras que 
las monedas de los países de Asia oriental y las 
ERI se han debilitado (gráfi co 2.4).

Según las proyecciones, el crecimiento de la 
región se reducirá moderadamente al 7¾% en 

90

95

100

105

110

115

120

90

100

110

120

130

140

150

-5

0

5

10

15

20

25

30

-2

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

0

100

200

300

400

500

Gráfico 2.4. Economías emergentes de Asia: Persiste 
la preocupación por la inflación

   Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics, y cálculos del personal 
técnico del FMI.

 

     La definición de la inflación básica varía de un país a otro, pero por lo general excluye 
los alimentos y la energía del índice de precios al consumidor (IPC) global.
     Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
     Las economías de reciente industrialización de Asia (ERI) comprenden Corea, la provincia 
china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.
     Calculados como la remuneración global dividida por el PIB, salvo en los casos de China, 
donde se utilizan los salarios en lugar de la remuneración, y de Indonesia y Malasia, países 
en los cuales los cálculos abarcan únicamente el sector manufacturero. Los datos sobre China 
deben considerarse con cautela debido a su cobertura parcial, en beneficio de las grandes 
empresas manufactureras estatales.
     Bangladesh, India, Maldivas, Nepal, Pakistán y Sri Lanka.
     ASEAN-4 y Vietnam.

Las presiones de la inflación subyacente aumentaron en todas las economías 
emergentes de Asia en los últimos trimestres. Los aumentos salariales, a pesar de la 
mejora de la productividad, han contribuido en algunos casos a una aceleración de la 
inflación. En parte debido a la rápida expansión de los préstamos bancarios, los precios 
de la vivienda han seguido subiendo. En cambio, la escalada prolongada de precios de 
las acciones acabó con una fuerte corrección a principios de 2008, provocada por la 
turbulencia financiera mundial. Los tipos de cambio no han brindado un respiro frente 
a la inflación, porque las monedas se han apreciado demasiado poco o se han debilitado.
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2008 y al 7% en 2009, frente al 9¼% registrado 
en 2007 (cuadro 2.3). La desaceleración de la 
demanda interna probablemente afectará a la 
exportación, pero en algunos casos el impacto 
podría mitigarse gracias a las políticas macroeco-
nómicas que aún son expansivas y a la deprecia-
ción de las monedas. La inversión también se 
reducirá, debido sobre todo al deterioro de las 
perspectivas de la exportación. El consumo se 
moderará a causa de los precios de los alimen-
tos y combustibles que aún se mantienen altos, 
aunque los subsidios, que son comunes en la 
región, podrían aminorar el impacto sobre el 
poder adquisitivo. Los riesgos para las pers-
pectivas se inclinan claramente a la baja. La 
principal inquietud es que la acumulación de 
tensiones en el sistema fi nanciero mundial y una 
desaceleración mundial más pronunciada de lo 
previsto puedan desalentar aún más la actividad. 
Del lado positivo, existe la posibilidad de que la 
demanda interna sea más resistente y de que se 
reduzcan los precios de las materias primas, lo 
que aumentaría los ingresos reales.

La infl ación global medida por el IPC ha 
subido en varios países debido al alza de los 
precios de los alimentos y de los precios contro-
lados de los combustibles en el primer semestre 
del año. Los indicadores de las presiones de la 
infl ación subyacente han aumentado en menor 
medida, pero algunos países aún afrontan el 
riesgo de nuevos efectos de segunda ronda. En 
China, la infl ación global medida por el IPC 
se ha reducido progresivamente desde su nivel 
máximo del 8½% registrado en abril, a medida 
que se fueron normalizando las condiciones de 
la oferta de alimentos. La infl ación básica ha 
subido gradualmente, pero se mantiene conte-
nida. En India, la infl ación medida por el IPC 
ascendió al 9% en agosto. Las presiones de la 
infl ación subyacente han aumentado, a medida 
que el alto nivel de utilización de recursos y el 
vigoroso crecimiento del crédito fueron abo-
nando el terreno para la aparición de efectos 
de segunda ronda (gráfi co 2.4). También ha 
contribuido la aplicación de una política poco 
restrictiva. 

ECONOMÍAS EMERGENTES DE ASIA: RIESGOS PARA EL CRECIMIENTO Y LA ESTABILIDAD DE LOS PRECIOS

Cuadro 2.3. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economías de Asia
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Asia emergente3 9,2 9,3 7,7 7,1 3,8 4,9 7,3 5,8 5,8 6,8 5,2 5,0
China 11,6 11,9 9,7 9,3 1,5 4,8 6,4 4,3 9,4 11,3 9,5 9,2

Sur de Asia4 9,2 8,7 7,6 6,4 6,5 6,9 8,8 8,8 –1,4 –1,7 –3,3 –3,3
India 9,8 9,3 7,9 6,9 6,2 6,4 7,9 6,7 –1,1 –1,4 –2,8 –3,1
Pakistán 6,9 6,4 5,8 3,5 7,9 7,8 12,0 23,0 –3,9 –4,8 –8,7 –6,4
Bangladesh 6,5 6,3 7,0 5,6 7,1 9,1 10,1 10,0 1,2 1,1 1,0 0,9

ASEAN–5 5,7 6,3 5,5 4,9 8,1 4,4 9,6 7,2 4,8 5,1 2,7 2,1
Indonesia 5,5 6,3 6,1 5,5 13,1 6,2 9,8 8,8 3,0 2,5 0,1 –0,1
Tailandia 5,1 4,8 4,7 4,5 4,6 2,2 5,7 3,2 1,1 6,4 3,1 2,0
Filipinas 5,4 7,2 4,4 3,8 6,2 2,8 10,1 7,0 4,5 4,4 2,4 2,2
Malasia 5,8 6,3 5,7 4,8 3,6 2,0 6,0 4,7 16,1 15,6 14,8 13,2
Vietnam 8,2 8,5 6,3 5,5 7,5 8,3 24,0 15,0 –0,3 –9,9 –11,7 –10,4

Economías asiáticas recientemente 
industrializadas 5,6 5,6 4,0 3,2 1,6 2,2 4,8 3,5 5,3 6,2 4,7 4,3

Corea 5,1 5,0 4,1 3,5 2,2 2,5 4,8 4,0 0,6 0,6 –1,3 –0,7
Taiwan, provincia china de 4,9 5,7 3,8 2,5 0,6 1,8 4,2 2,5 7,2 8,6 7,8 6,5
Hong Kong, RAE de 7,0 6,4 4,1 3,5 2,0 2,0 4,8 4,3 12,1 13,5 11,7 10,3
Singapur 8,2 7,7 3,6 3,5 1,0 2,1 6,5 3,3 21,8 24,3 19,1 17,0
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en 

el cuadro A7 del apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB.
3Comprende los países en desarrollo de Asia, las economías asiáticas recientemente industrializadas y Mongolia.
4Incluye Maldivas, Nepal y Sri Lanka.
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Aunque es posible que los precios de los 
alimentos y combustibles sigan bajando en los 
próximos meses y que el crecimiento se modere, 
se prevé que la infl ación se mantendrá en tasas 
elevadas a corto plazo. Según las proyecciones, 
la infl ación global subirá a alrededor del 7¼% 
(interanual) en 2008 para el conjunto de la 
región, frente al 5% registrado en 2007, antes de 
reducirse a casi el 6% en 2009. También es pro-
bable que las presiones de la infl ación subyacente 
se mantengan altas en un entorno caracterizado 
por una intensa utilización de recursos y políticas 
macroeconómicas aún expansivas. 

Las respuestas al aumento de la infl ación han 
variado de un país a otro. Algunas economías 
han aplicado una política monetaria más res-
trictiva —subiendo las tasas de interés (Corea, 
Filipinas, India, Indonesia, la provincia china de 
Taiwan, Tailandia y Vietnam), elevando el encaje 
legal (Camboya, India, Vietnam), o creando más 
margen para la apreciación de la banda del tipo 
de cambio (Singapur). En los últimos meses, el 
Banco Popular de China ha reducido las tasas de 
referencia de los préstamos y el coefi ciente de 
encaje legal, debido a la preocupación por la des-
aceleración del crecimiento. Corea e India intervi-
nieron en los mercados cambiarios para respaldar 
sus monedas. Los países que han seguido acumu-
lando reservas de divisas las han esterilizado en 
parte a través de la emisión de bonos y de incre-
mentos del encaje legal para contener la acumula-
ción de liquidez. No obstante, para contrarrestar 
los efectos de una política monetaria más restric-
tiva, muchos países han aplicado una política fi s-
cal más expansiva, lo que se refl ejó en aumentos 
de los subsidios a los combustibles. Aunque varios 
países han subido los precios controlados de los 
combustibles (por ejemplo, Bangladesh, China, 
India, Malasia y Vietnam), este incremento fue 
poco signifi cativo (salvo en Vietnam) en compa-
ración con el alza de los precios mundiales de los 
combustibles, y en algunos casos los recursos obte-
nidos se han utilizado para aumentar otros gastos, 
como los subsidios a los alimentos. Algunos de 
los principales países exportadores de arroz de 
la región (Camboya, China, India y Vietnam) 
aplicaron prohibiciones, cuotas o impuestos a las 

exportaciones para aumentar la oferta de alimen-
tos y reducir los precios internos, agravando las 
presiones sobre los precios mundiales.

En estas circunstancias, un importante dilema 
de política económica para la región es cómo 
responder a la desaceleración del crecimiento y 
a la turbulencia fi nanciera mundial sin perder 
de vista los riesgos de infl ación. Aunque exis-
ten divergencias considerables entre los países, 
los riesgos a la baja para el crecimiento en las 
economías emergentes de Asia han aumentado 
en los últimos meses, mientras que los riesgos 
de infl ación se han moderado a medida que 
los precios de los alimentos y combustibles se 
redujeron con respecto a los niveles máximos 
observados en los primeros meses del año. Las 
prioridades de política se han modifi cado con-
forme a estas circunstancias, aunque persisten 
notables diferencias entre los países. 
• En la mayoría de los países la demanda interna 

se está debilitando rápidamente y ya se han 
adoptado algunas políticas más restrictivas. 
Aunque las autoridades deben mantenerse 
alerta frente a los riesgos de inflación, podría 
justificarse la aplicación de una política más 
expansiva si los riesgos a la baja para el creci-
miento son considerables. En los países con 
una situación fiscal sólida puede dejarse que 
los estabilizadores automáticos operen plena-
mente. No obstante, debería considerarse con 
cautela el uso de políticas fiscales discreciona-
les, ya que la experiencia del pasado parece 
indicar que es difícil determinar el momento 
adecuado para la aplicación de dichas medi-
das y que estas no han resultado muy eficaces 
(véase el capítulo 5). De todos modos, su apli-
cación podría justificarse si se deterioraran las 
perspectivas de crecimiento en los países que 
tienen una situación fiscal sólida.

• En cambio, en algunos países donde se prevé 
que el crecimiento seguirá siendo relativamente 
vigoroso, donde los riesgos de nuevos efectos 
de segunda ronda de la inflación son mayores, 
y donde la credibilidad de la política monetaria 
aún no está firmemente establecida, las polí-
ticas macroeconómicas deberán tener todavía 
una orientación restrictiva (por ejemplo, en 
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Indonesia y Vietnam). La adopción de una 
política monetaria más restrictiva debería ser la 
primera línea de defensa frente a un aumento 
de la inflación, pero tal vez en algunos casos 
necesite complementarse con una política cam-
biaria más flexible o medidas fiscales. La aplica-
ción de una política fiscal más restrictiva podría 
ayudar a reducir las presiones inflacionarias, 
especialmente en los países donde el aumento 
de los subsidios a los alimentos y combustibles, 
y los incrementos salariales de los funcionarios 
públicos han debilitado la situación fiscal y 
contribuido a las presiones sobre los precios.

América Latina y el Caribe: 
Recrudecimiento de las condiciones

Al igual que otras regiones, las economías 
latinoamericanas enfrentan una conjunción 
difícil de enfriamiento de la actividad, empeo-
ramiento de las condiciones externas e infl ación 
persistentemente elevada. Después de cuatro 
años de crecimiento vigoroso del producto, el 
ritmo disminuyó en la mayor parte de las econo-

mías durante el primer semestre de este año, en 
gran medida por efecto de la moderación de las 
exportaciones. La demanda interna se mantuvo 
bastante fi rme en lo que va del año, sustentada 
por el mejoramiento de los términos de inter-
cambio de los exportadores de materias primas, 
aunque se prevé una contracción a medida que la 
economía mundial se desacelere y se aplique una 
política monetaria más restrictiva para luchar 
contra la infl ación. Asimismo, en los últimos 
meses los países de la región se enfrentaron 
a condiciones externas más difíciles. América 
Latina se ve cada vez más afectada por la turbu-
lencia de los mercados fi nancieros maduros: los 
precios de las acciones bajaron precipitadamente, 
los diferenciales se ampliaron drásticamente, el 
acceso al fi nanciamiento en dólares se restringió 
muchísimo y los tipos de cambio están sometidos 
a presión, sobre todo en los países que exportan 
materias primas, cuyos precios bajaron.

En general, se proyecta una disminución 
del crecimiento del PIB, de 5½% en 2007 a 
4½% en 2008 y 3¼% en 2009 (cuadro 2.4). La 
desaceleración de 2009 es un poco más fuerte 

AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: RECRUDECIMIENTO DE LAS CONDICIONES

Cuadro 2.4. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economías 
de América
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

América 5,5 5,6 4,6 3,2 5,3 5,4 7,9 7,3 1,5 0,4 –0,8 –1,6

América del Sur y México3 5,4 5,6 4,6 3,1 5,2 5,3 7,6 7,1 1,8 0,8 –0,5 –1,3
Argentina 8,5 8,7 6,5 3,6 10,9 8,8 9,1 9,1 2,6 1,7 0,8 –0,6
Brasil 3,8 5,4 5,2 3,5 4,2 3,6 5,7 5,1 1,3 0,1 –1,8 –2,0
Chile 4,3 5,1 4,5 3,8 3,4 4,4 8,9 6,5 4,7 4,4 –1,1 –0,9
Colombia 6,8 7,7 4,0 3,5 4,3 5,5 7,3 5,5 –1,8 –2,9 –2,2 –1,9
Ecuador 3,9 2,5 3,0 3,0 3,3 2,3 8,5 5,1 3,9 2,3 5,6 1,5
México 4,9 3,2 2,1 1,8 3,6 4,0 4,9 4,2 –0,2 –0,6 –1,4 –2,2
Perú 7,7 8,9 9,2 7,0 2,0 1,8 5,6 4,4 3,0 1,4 –2,0 –1,8
Uruguay 7,0 7,4 6,5 5,5 6,4 8,1 6,8 6,2 –2,4 –0,8 –2,6 –1,9
Venezuela, República 

Bolivariana de 10,3 8,4 6,0 2,0 13,7 18,7 27,2 33,5 14,7 8,8 8,5 3,4

América Central4 6,2 6,6 4,6 4,2 6,5 6,7 10,9 8,5 –4,8 –6,9 –9,1 –8,7

El Caribe4 7,8 5,6 3,7 2,9 7,8 6,7 12,1 10,1 –0,7 –1,7 –5,3 –4,4
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse 

en el cuadro A7 del apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB.
3Incluye Bolivia y Paraguay.
4Los países que integran estos grupos regionales se presentan en el cuadro F del apéndice estadístico.
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que la pronosticada en julio último, a causa del 
empañamiento de las perspectivas mundiales, el 
retroceso de los precios de las materias primas 
y el deterioro de las condiciones fi nancieras 
externas. En Brasil el crecimiento se ubica-
ría por debajo de la tendencia; en México, la 
actividad seguiría siendo anémica por efecto 
de la caída de las exportaciones y las remesas, 
provocada por el enfriamiento de la economía 
estadounidense. En América Central y el Caribe 
el crecimiento también se debilitaría, como 
consecuencia del impacto de la desaceleración 
estadounidense en las remesas, el comercio 
internacional y el turismo, así como de la cares-
tía de los combustibles.

El nivel general de infl ación de la región 
en conjunto subió a 8% en agosto, la tasa más 
alta de los últimos cinco años, aunque se prevé 
que se moderará a fi nes de 2008 y en 2009, 
gracias a la caída de los precios internaciona-
les de las materias primas, el endurecimiento 
de las políticas monetarias y el debilitamiento 
de la demanda. Aun así, la infl ación seguirá 
siendo de dos dígitos en varios países de la 
región, como Bolivia, Paraguay, la República 
Bolivariana de Venezuela y varios países cen-
troamericanos. Los analistas consideran que 
en Argentina la infl ación observada es consi-
derablemente superior a la tasa ofi cial de 9,0% 
de agosto (gráfi co 2.5)9. Aunque los aumentos 
salariales nominales se mantienen bajo control 
en la mayoría de los países, las elevadas expec-
tativas infl acionarias se están viendo refl eja-
das en las negociaciones salariales en países 
como Argentina y la República Bolivariana de 
Venezuela, que tienen fuertes restricciones de 
capacidad. En países con bancos centrales que 
adoptaron metas de infl ación —Brasil, Chile, 
Colombia, México y Perú—, la infl ación tam-
bién subió, en algunos casos por encima de la 
banda deseada, pero en general esos aumentos 

9Los datos de la infl ación medida según el IPC en varias 
capitales provinciales en agosto de 2008 por lo general 
están muy por encima de ese nivel, aunque corresponde 
señalar que los datos provinciales no refl ejan las variacio-
nes de los precios de la misma canasta de bienes.
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Gráfico 2.5. América Latina: Regreso de la inflación

   Fuentes: Haver Analytics, Banco Interamericano de Desarrollo y estimaciones del personal 
técnico del FMI.
     Bolivia, Costa Rica, Guatemala, Honduras, Paraguay y Uruguay.
     Las estimaciones de la brecha del producto, expresadas como la relación con el PIB 
potencial, están basadas en cálculos del personal técnico del FMI.
     Desde diciembre de 2006.
     En relación con las expectativas inflacionarias a un año.

La inflación avanzó en toda la región, impulsada por el encarecimiento de los 
alimentos y las crecientes limitaciones de la capacidad. Los bancos centrales que 
fijaron metas de inflación por lo general fueron más enérgicos a la hora de subir 
las tasas de interés, respaldándose en la flexibilidad cambiaria.
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estuvieron más contenidos que en el resto de 
la región, y en algunos países las expectativas 
infl acionarias parecen estar estabilizándose o 
incluso disminuyendo.

Frente a esta situación, los bancos centra-
les subieron las tasas de interés de referencia, 
sobre todo en los países con metas de infl a-
ción, donde la apreciación del tipo de cambio 
también ayudó a contener la presión infl aciona-
ria. En Brasil, el endurecimiento de la política 
monetaria se vio facilitado por una nueva meta 
de superávit fi scal primario, equivalente a ½ 
punto porcentual del PIB más para 2008. Sin 
embargo, la política fi scal no fue tan restric-
tiva en la generalidad de la región, en parte 
porque el alza de los precios internacionales 
del petróleo tardó en refl ejarse en los presu-
puestos y porque aumentaron los subsidios 
explícitos. Aunque cabe esperar que la infl a-
ción se reduzca poco a poco, la restricción 
monetaria sigue estando justifi cada en algunos 
países cuyas tasas de interés reales pasaron a ser 
sustancialmente negativas y cuya política econó-
mica parece estar perdiendo credibilidad. Los 
bancos centrales que fi jaron metas de infl ación 
gozan de cierto margen limitado para tolerar 
desviaciones pasajeras del nivel general de 
infl ación, pero es posible que los riesgos para 
la actividad los obliguen a subir nuevamente las 
tasas. Al mismo tiempo, un control más fi rme 
del aumento del gasto público contribuiría a 
limitar la expansión de la demanda interna y 
reducir la exposición a un cambio desfavorable 
de la actitud del mercado.

En general las posiciones externas son 
sólidas, aunque la turbulencia de la economía 
mundial puede erosionar las defensas levan-
tadas a lo largo de los últimos años. El saldo 
en cuenta corriente de la región entraría en 
défi cit en 2008 y 2009, después de los superávits 
registrados desde 2003, aunque ese défi cit se 
mantendría más bien bajo. Además, los niveles 
de reserva son elevados y la fl exibilidad de los 
tipos de cambio brinda margen de maniobra en 
varios países. Globalmente, los balances del sec-
tor público son menos vulnerables y las califi ca-
ciones crediticias han mejorado; en los últimos 

meses, tanto Brasil como Perú alcanzaron la 
categoría de “grado de inversión”. Sin embargo, 
el fi nanciamiento en dólares se encontró sujeto 
a condiciones más estrictas en varios países 
durante el último mes y, sumado al retroceso 
sostenido de los precios de las materias primas, 
ese hecho podría tensionar los marcos de polí-
tica macroeconómica.

Los riesgos para las perspectivas se inclinan 
a la baja, en gran medida como consecuencia 
de la situación externa. Si la desaceleración del 
crecimiento mundial se agudiza, los precios de 
las materias primas podrían sufrir una caída 
vertiginosa y las condiciones del fi nanciamiento 
externo podrían seguir empeorando. Esa even-
tualidad enfriaría el crecimiento de la región 
aún más, y aunque la infl ación se moderaría 
considerablemente, las posiciones externas 
podrían verse sometidas a presiones graves. En 
ese caso, las autoridades tendrían que estar pre-
paradas para hacer los ajustes necesarios a fi n 
de proteger la estabilidad macroeconómica y las 
perspectivas de crecimiento a largo plazo. Los 
pocos países que gozan de una situación fi scal 
muy sólida quizá tengan cierto margen para 
poner en marcha medidas fi scales anticíclicas. 
La fl exibilidad cambiaria permitiría resistir la 
volatilidad potencial de los fl ujos de divisas. 

Economías emergentes de Europa: 
Perspectivas de un aterrizaje suave

Tras una prolongada expansión económica, 
la actividad en las economías emergentes de 
Europa ha empezado a moderarse y parece 
que se avecina una desaceleración. El debili-
tamiento de la demanda externa, sobre todo 
debido a la merma de la demanda en Europa 
occidental, y las condiciones más restrictivas 
del fi nanciamiento externo están incidiendo en 
la inversión y las exportaciones, en tanto que 
el consumo ha disminuido ante la escalada de 
los precios de los alimentos y la energía. Sin 
embargo, la ampliación de la capacidad produc-
tiva que está en curso y la intensidad con que 
la mayoría de los bancos extranjeros conceden 
préstamos al sector privado (particularmente en 

ECONOMÍAS EMERGENTES DE EUROPA: PERSPECTIVAS DE UN ATERRIZAJE SUAVE



CAPÍTULO 2  PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

80

Bulgaria y Rumania) han seguido apuntalando 
la demanda interna, aunque las perspectivas 
de que continúen las afl uencias de capital han 
aminorado notablemente. Los Estados bálticos, 
concretamente Estonia y Letonia, ya están expe-
rimentando fuertes correcciones porque han 
empezado a rectifi carse los marcados desequi-
librios internos y externos acumulados durante 
los dilatados períodos de auge del consumo y de 
la inversión (gráfi co 2.6). Como los ingresos rea-
les se han visto perjudicados por los altos niveles 
de servicio de la deuda e infl ación y los bancos 
extranjeros están limitando el crecimiento de los 
préstamos ante la preocupación cada vez mayor 
de que estén surgiendo desequilibrios, el con-
sumo y, en menor medida, la inversión se han 
desplomado y los défi cits en cuenta corriente 
han empezado a disminuir.

En un entorno en que la demanda interna 
aún es dinámica y la oferta de mano de obra 
sigue siendo escasa, la infl ación ha repuntado 
debido a alzas en los precios de los alimen-
tos y la energía. En junio de 2008 la infl ación 
global de la mayoría de los países era el doble 
que el año anterior, y había alcanzado niveles 
de dos dígitos en Bulgaria, los Estados bálticos 
(en especial en Letonia) y Turquía. La infl a-
ción básica también había subido debido a los 
aumentos salariales (por ejemplo, en Polonia y 
la República Eslovaca) y a fuertes presiones de la 
demanda interna (particularmente en Bulgaria, 
Rumania y Turquía). También se han observado 
efectos de segunda ronda derivados de las alzas 
en los precios de los alimentos y la energía, y las 
presiones infl acionarias se han recrudecido en 
muchos países. Al haberse sobrepasado las metas 
de infl ación por amplios márgenes, la política 
monetaria se ha tornado más restrictiva en 
Europa central y oriental, Rumania y Turquía, 
en un contexto de tipos de cambio fl otantes. 
En las economías de Europa central y oriental, 
el fortalecimiento de las monedas y las buenas 
cosechas ayudaron a contener las presiones 
infl acionarias. Sin embargo, los países con 
regímenes de tipo de cambio fi jo (Bulgaria y 
los Estados bálticos) han tenido menos margen 
para aplicar políticas monetarias más restrictivas; 

Crédito real al sector privado, 2003–07
(variación porcentual con respecto 
al año anterior)
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Gráfico 2.6. Economías emergentes de Europa: ¿Están 
frenándose los auges de crédito?

   Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics, y estimaciones del 
personal técnico del FMI.

 

     Comprende Hungría, Polonia, la República Checa y la República Eslovaca.
     Promedio móvil de dos trimestres.
     Índice de precios al consumidor (IPC) global, excluidos energía, alimentos, alcohol y tabaco.
     Calculados como la remuneración global dividida entre el PIB, excepto en el caso de 
Rumania, en el que se usan salarios en lugar de remuneración.

En Bulgaria, los Estados bálticos y Rumania, el crédito al sector privado se ha 
expandido a un ritmo mucho más rápido que en otros países de la región. Junto 
con los auges del crédito han surgido fuertes desequilibrios externos. Estonia 
y Letonia están experimentando una corrección brusca, en tanto que el consumo 
y el PIB siguen aumentando a buen ritmo en Bulgaria y Rumania, y en menor 
medida en Lituania. La inflación básica y el crecimiento de los costos unitarios 
de la mano de obra han empezado a estabilizarse en Estonia y Letonia, mientras 
que en Bulgaria, Lituania y Rumania persisten fuertes presiones inflacionarias.
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en Rumania y Turquía, la depreciación de la 
moneda contribuyó a la infl ación a pesar de la 
subida de las tasas de interés. No obstante, en 
Estonia, Hungría y Letonia, las presiones infl a-
cionarias han empezado a ceder a la par de las 
correcciones económicas (gráfi co 2.6).

Se prevé que el crecimiento continuará des-
acelerándose marcadamente, debido a factores 
como menores entradas de capital y condiciones 
fi nancieras más restrictivas. Se proyecta que en 
las economías de Europa central y oriental el 
crecimiento se moderará de aproximadamente 
6% en 2007 a casi 4½% en 2008 y 3½% en 2009 
(cuadro 2.5). La contracción de la demanda de 
Europa occidental hará que se desaceleren las 
exportaciones y la inversión, y los altos niveles 
de infl ación harán mella en los ingresos rea-
les y el consumo. El crecimiento también se 
debilitará en Europa meridional y sudoriental y 
Turquía, ya que la desmejora de las perspectivas 
externas y los niveles aún altos de los precios de 
las materias primas pesarán sobre el consumo 
y la inversión. Se espera que en los Estados bál-
ticos continúen las correcciones, y se proyecta 

que el crecimiento medio bajará de casi 9% en 
2007 a 1¼% en 2008 y –¼% en 2009. También 
se prevé que las economías empezarán a recupe-
rarse gradualmente en el segundo semestre de 
2009. Las presiones infl acionarias menguarán en 
2009 conforme empiecen a aminorar las alzas de 
los precios de las materias primas y las presiones 
sobre los costos internos y la demanda interna.

Los riesgos para las perspectivas se inclinan 
a la baja, y están relacionados con el deterioro 
de las condiciones de fi nanciamiento externo, 
un debilitamiento mayor de lo previsto de la 
demanda externa y nuevos aumentos de los 
precios de las materias primas. Los países con 
défi cits cuantiosos en cuenta corriente fi nancia-
dos en parte con entradas de capital distintas 
de la inversión extranjera directa son particular-
mente vulnerables a bruscos cambios de sentido 
de los fl ujos de capital. En algunas economías 
emergentes de Europa, las tenencias importan-
tes de bonos en moneda local por parte de no 
residentes, el fuerte endeudamiento en divisas y 
la dependencia de algunas instituciones fi nan-
cieras del fi nanciamiento externo al por mayor 

ECONOMÍAS EMERGENTES DE EUROPA: PERSPECTIVAS DE UN ATERRIZAJE SUAVE

Cuadro 2.5. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economías 
emergentes de Europa
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes 
de Europa 6,7 5,7 4,5 3,4 5,4 5,7 7,8 5,8 –6,0 –6,6 –7,1 –7,2

Turquía 6,9 4,6 3,5 3,0 9,6 8,8 10,5 8,4 –6,0 –5,7 –6,5 –6,7
Excluido Turquía 6,6 6,3 5,0 3,5 3,2 4,1 6,4 4,5 –6,0 –7,1 –7,4 –7,4

Estados bálticos 9,8 8,8 1,2 –0,3 4,8 7,3 12,5 7,3 –15,8 –18,1 –14,0 –8,6
Estonia 10,4 6,3 –1,5 0,5 4,4 6,6 10,2 5,1 –16,7 –18,1 –10,8 –8,7
Letonia 12,2 10,3 –0,9 –2,2 6,5 10,1 15,9 10,6 –22,7 –22,9 –15,1 –8,3
Lituania 7,9 8,9 3,9 0,7 3,8 5,8 11,3 6,2 –10,7 –14,6 –14,9 –8,7

Europa central 6,2 6,1 4,6 3,6 2,1 3,4 4,9 3,5 –3,6 –3,7 –4,4 –5,0
República Checa 6,8 6,6 4,0 3,4 2,5 2,8 6,7 3,4 –2,6 –1,8 –2,2 –2,5
Hungría 3,9 1,3 1,9 2,3 3,9 7,9 6,3 4,1 –6,1 –5,0 –5,5 –6,1
Polonia 6,2 6,6 5,2 3,8 1,0 2,5 4,0 3,3 –2,7 –3,8 –4,7 –5,7
República Eslovaca 8,5 10,4 7,4 5,6 4,3 1,9 3,9 3,6 –7,1 –5,4 –5,1 –4,7

Europa meridional 
y sudoriental 7,0 6,0 7,3 4,5 6,2 5,1 8,8 6,4 –10,7 –14,1 –14,8 –14,0

Bulgaria 6,3 6,2 6,3 4,2 7,4 7,6 12,2 7,0 –15,6 –21,4 –24,4 –21,5
Croacia 4,8 5,6 3,8 3,7 3,2 2,9 7,0 4,9 –7,9 –8,6 –10,1 –10,2
Rumania 7,9 6,0 8,6 4,8 6,6 4,8 8,2 6,6 –10,4 –14,0 –13,8 –13,3
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en 

el cuadro A7 del apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB.
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exacerban la vulnerabilidad a nuevos cambios 
en la actitud del mercado. Aparte de estos 
riesgos, hay mucha incertidumbre en cuanto 
al ritmo del ajuste en los Estados bálticos. De 
desplomarse la confi anza externa o interna, no 
cabría descartar una desaceleración más brusca 
que la proyectada. Y si los mercados de trabajo, 
que tienen que reformarse para recuperar la 
competitividad, resultan ser menos fl exibles de 
lo esperado, la desaceleración también podría 
prolongarse más de lo previsto.

La turbulencia surgida en los mercados 
fi nancieros avanzados ha agudizado conside-
rablemente los riesgos fi nancieros. Aunque su 
exposición directa al mercado de hipotecas de 
alto riesgo en Estados Unidos es escasa, los ban-
cos que operan en las economías emergentes de 
Europa (y sus matrices extranjeras) han sentido 
los efectos de la creciente agitación en Europa 
occidental. La disminución del apetito de riesgo 
a escala mundial ha acrecentado los riesgos de 
liquidez porque ha incrementado los costos de 
fi nanciamiento externo de los bancos y ha acor-
tado los vencimientos. Los riesgos de crédito 
también se han agudizado: el auge crediticio 
estuvo acompañado de plazos de vencimiento 
más largos, aumentos de la relación préstamo/
valor y mayor exposición a productos de más 
alto riesgo (por ejemplo, préstamos denomina-
dos en yenes en Hungría y en francos suizos en 
Polonia, inclusive con tasas de interés variable). 
Una reciente desaceleración de los precios 
inmobiliarios, al menos en algunos países, ha 
exacerbado la vulnerabilidad de los bancos al 
riesgo de crédito. La concesión de préstamos 
en moneda extranjera está generalizada en 
países con regímenes cambiarios tanto fi jos (por 
ejemplo, en los Estados bálticos la mayoría de 
los préstamos se otorgan en euros) como fl o-
tantes (por ejemplo, en Hungría y Rumania los 
préstamos en moneda extranjera representaban 
en 2007 alrededor del 60% de todos los présta-
mos a los hogares). Los precios más bajos de las 
acciones y el aumento de los diferenciales de los 
bonos han elevado los costos de fi nanciamiento.

El reto para la política consiste en guiar la 
economía hacia un aterrizaje suave, y al mismo 

tiempo seguir allanando la ruta hacia una con-
vergencia sostenible con los niveles de vida de 
Europa occidental.
• En las economías de Europa central y orien-

tal, los riesgos que pesan sobre la inflación 
y el crecimiento parecen estar equilibrados, 
y eso justifica mantener la misma política 
monetaria por el momento, aunque el equi-
librio de los riesgos depende de la evolución 
impredecible de los flujos de capital y los 
tipos de cambio. Últimamente, la situación de 
las finanzas públicas se ha afianzado gracias al 
dinamismo de los ingresos y la austeridad en 
el gasto, pero hay poco margen para que los 
estabilizadores automáticos operen plena-
mente. Una constante consolidación fiscal 
ayudaría a ampliar estos márgenes de manio-
bra y a aliviar la tensión de la política mone-
taria. Es necesario poner las finanzas públicas 
sobre una base sostenible a largo plazo para 
hacer frente a los desafíos del envejecimiento 
de la población y para apoyar la continua 
convergencia con la zona del euro, particu-
larmente en la República Eslovaca, que debe 
adoptar el euro en enero de 2009. La solu-
ción de las otras rigideces en el mercado de 
trabajo facilitaría un ajuste fiscal a largo plazo 
y al mismo tiempo aliviaría las restricciones de 
ese mercado y las presiones salariales.

• En los Estados bálticos es preciso que el ajuste 
macroeconómico siga su curso. Si bien las 
presiones de la demanda interna han empe-
zado a ceder, en especial en Estonia y Letonia, 
los desequilibrios externos aún son conside-
rables, la inflación se encuentra en niveles de 
dos dígitos y la confianza está disminuyendo. 
Es importante resistir la tentación de disten-
der significativamente la política monetaria 
durante la desaceleración, ya que el alto grado 
de apertura de estas economías debería limitar 
las repercusiones en la demanda. Habrá que 
revertir los recientes incrementos insostenibles 
del gasto e ir en busca de un equilibrio estruc-
tural a mediano plazo. También es necesario 
reforzar la supervisión y los planes para con-
tingencias de las instituciones financieras a fin 
de hacer frente a posibles pérdidas cuantiosas 
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relacionadas con préstamos y provocadas por 
la desaceleración económica. Esto exigirá una 
estrecha colaboración entre las autoridades 
prudenciales nacionales e internacionales, 
dada la gran proporción de bancos de propie-
dad extranjera.

• En las economías de Europa meridional y sudo-
riental se requieren medidas para contener los 
desequilibrios externos e internos, teniendo en 
cuenta las condiciones más volátiles del finan-
ciamiento externo. Al igual que los Estados 
bálticos hace algunos años, estos países aún 
están disfrutando de un período de prosperi-
dad, y hay que evitar que las políticas fiscales y 
de ingresos generen más impulsos procíclicos 
en un sector privado que ya está recalentado. 
Concretamente, es necesario contener el 
aumento del gasto público, y a tales efectos 
habrá que cerciorarse de que las alzas de los 
salarios públicos estén acordes con el aumento 
de la productividad y reducir el tamaño del 
gobierno, emprendiendo a la vez reformas 
para mejorar la eficiencia del sector público. 
Las tasas de crecimiento del crédito al sector 
privado se sitúan en niveles de dos dígitos, y 
por eso es crítico establecer normas pruden-
ciales exigentes y aplicarlas rigurosamente para 
evitar el deterioro de las normas de crédito. 
Aquí también cabe destacar la importancia de 
la estrecha colaboración internacional, por los 
mismos motivos que en los Estados bálticos.

Comunidad de Estados Independientes: 
Gestionar la escalada de los precios 
de las materias primas

El crecimiento del PIB real ha sido sólido 
en la mayoría de los países de la Comunidad 
de Estados Independientes (CEI), y ha tenido 
como puntales la dinámica demanda interna, 
estimulada por mejoras en los términos de 
intercambio en la mayoría de los países de 
la región, y las políticas macroeconómicas 
expansivas. Sin embargo, las perspectivas de 
crecimiento están deteriorándose por la forma 
en que la turbulencia fi nanciera mundial está 
repercutiendo en la región, particularmente en 

Kazajstán y, más recientemente, en Rusia, países 
que confrontan una pérdida de confi anza y 
un brusco cambio de sentido de los fl ujos de 
capital. El debilitamiento de la demanda de los 
países socios agravará los efectos de los inesta-
bles mercados fi nancieros sobre el crecimiento.

La carestía mundial de los alimentos y los 
combustibles ha contribuido signifi cativamente 
a las presiones infl acionarias en toda la región. 
En parte debido a la abultada proporción que 
representan los alimentos en el consumo de los 
hogares, la infl ación global se aceleró notable-
mente en el primer semestre de 2008, y llegó 
casi a 15% en el verano (gráfi co 2.7). Además, 
la infl ación básica ha repuntado en toda la 
región, debido a una combinación de tensiones 
derivadas de los precios de las materias primas 
y presiones de la demanda interna. Por lo tanto, 
el recalentamiento de la economía es motivo 
de preocupación, ya que el producto supera 
constantemente su nivel potencial y la oferta 
de mano de obra sigue siendo escasa. En la 
región aún se mantiene una política económica 
general de corte expansivo; las tasas de interés 
se han tornado negativas en términos reales, 
mientras que el gasto público sigue creciendo 
con rapidez. El elevado nivel de los precios 
internacionales de las materias primas ha 
seguido fortaleciendo las balanzas comerciales 
en los exportadores netos de esos productos, 
en tanto que los importadores netos de esos 
productos han visto debilitarse sustancialmente 
sus posiciones externas. Azerbaiyán, Kazajstán, 
Rusia, Turkmenistán y Uzbekistán son los países 
que más se han benefi ciado de las mejoras en 
los términos de intercambio, a diferencia de 
Armenia, Moldova y Tayikistán, cuyos términos 
de intercambio han empeorado. En los impor-
tadores netos de alimentos, los saldos en ese 
rubro se han deteriorado signifi cativamente, 
y en algunos países los défi cits llegan a niveles 
precarios. A raíz del costo cada vez más alto de 
las importaciones de alimentos, el FMI efectuó 
en mayo un desembolso ampliado a favor de 
la República Kirguisa para ayudar al país a 
cubrir un défi cit de balanza de pagos mayor 
de lo previsto.

COMUNIDAD DE ESTADOS INDEPENDIENTES: GESTIONAR LA ESCALADA DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS
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Dada la desaceleración de la demanda 
externa y la incipiente presión en el mercado 
fi nanciero, se proyecta que el crecimiento del 
PIB real se reducirá de 7¼% este año a aproxi-
madamente 5¾% en 2009 (cuadro 2.6). Pese 
a las recientes bajas del precio del petróleo, se 
prevé que el producto crecerá a un ritmo fi rme 
en los países exportadores netos de energía, 
donde las mejoras de los términos de intercam-
bio deberían seguir incentivando la demanda; 
en cambio, en los importadores netos de 
energía es probable que el crecimiento pierda 
mucho ímpetu. En Rusia, el pronóstico de creci-
miento para 2008 refl eja mejores resultados de 
lo previsto a comienzos del año, mejoras cada 
vez mayores de los términos de intercambio y 
un programa de estímulo fi scal más voluminoso 
de lo previsto. Pero se perfi la una desacelera-
ción considerable del crecimiento, debida a la 
contracción de la demanda mundial y a las con-
diciones fi nancieras más restrictivas. Se prevé 
que en Kazajstán el crecimiento permanecerá 
relativamente contenido mientras se corrigen 
los excesos del previo auge crediticio, aunque 
el sector petrolero, que conserva su dinamismo, 
debería seguir neutralizando una parte de los 
efectos de la escasez de crédito. En Ucrania, 
el pronóstico de crecimiento para 2008 tiene 
en cuenta los sólidos resultados obtenidos en 
el primer semestre del año, los mejores tér-
minos de intercambio y los indicios de una 
cosecha abundante. A futuro se proyecta una 
fuerte desaceleración del crecimiento, debida 
a un menor desarrollo del mercado de expor-
taciones, aumentos más lentos de los salarios 
reales, una moderación de las mejoras de los 
términos de intercambio y mayores costos de 
fi nanciamiento.

Las perspectivas están sujetas a riesgos a la 
baja. La incertidumbre en el mercado fi nan-
ciero es una fuente de preocupación, sobre 
todo para los países cuyos défi cits en cuenta 
corriente aumentan con rapidez, como Ucrania, 
y para otros países que ya dependen mucho 
de las entradas de capital. Aunque se prevé 
una mayor restricción monetaria y fi scal en el 
segundo semestre de 2008, los efectos a corto 

La escalada de los precios de los alimentos y combustibles está provocando una 
divergencia de las posiciones externas y contribuyendo al alza de la inflación en toda la 
región, mientras que las políticas expansivas siguen estimulando la demanda.

Gráfico 2.7. Comunidad de Estados Independientes (CEI): 
Gestionar la escalada de los precios de las materias primas

Ponderaciones del IPC
(porcentaje, promedio del IPC)

Tasas de interés
(porcentaje)

   Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI.
     IPC = Índice de precios al consumidor.
     Las brechas del producto se estiman en función del PIB potencial con un filtro de 
Hodrick-Prescott. Véanse más detalles sobre la metodología y los problemas de estimación 
en el recuadro 1.3.
     Tasas pasivas. Las tasas reales se calculan utilizando la inflación global.
     Proporción del total de exportaciones menos proporción del total de importaciones.
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plazo en la actividad y la infl ación tenderán a 
ser limitados. Así, la infl ación para los importa-
dores y exportadores netos de materias primas 
está sujeta a riesgos al alza.

Se presume que la infl ación superará las 
proyecciones de la edición de abril de 2008 de 
Perspectivas de la economía mundial, y se situará en 
15½% este año y en 12½% el próximo, a causa 
de las presiones cada vez más intensas sobre los 
precios en un entorno de persistente carestía 
de las materias primas y un escaso margen de 
capacidad no utilizada. En estas circunstancias, 
la efi cacia de la política monetaria por lo gene-
ral se ve limitada por los regímenes cambiarios 
fi jos, aunque en Ucrania el tipo de cambio 
acaba de ser revaluado dentro de una banda 
más amplia de cotización. Para compensar, los 
gobiernos de la CEI han recurrido a diversas 
medidas fi scales y comerciales a fi n de conte-
ner las presiones infl acionarias y amortiguar el 
impacto social de las alzas de los precios de los 
alimentos. Algunas de las medidas consisten en 

reducir o suprimir los impuestos y derechos de 
importación sobre alimentos fundamentales, 
recortar impuestos sobre el consumo interno 
o incrementar subsidios a alimentos y com-
bustibles, introducir topes directos sobre los 
precios de alimentos fundamentales, e imponer 
derechos y cuotas de exportación. Algunos paí-
ses han adoptado medidas a corto plazo para 
incentivar la oferta, sobre todo subsidios y otros 
mecanismos de apoyo a la agricultura. Pero en 
varias economías, los costos fi scales de estas 
medidas han adquirido proporciones alarman-
tes, que hacen temer por la sostenibilidad fi scal.

Mientras que no se proyecte un descenso acu-
sado de la infl ación con respecto a sus actua-
les niveles elevados, muchos países de toda la 
región tendrán que aplicar medidas más enér-
gicas para garantizar que las expectativas 
infl acionarias a largo plazo permanezcan fi r-
memente ancladas. Para responder de manera 
integral a la situación, la política económica 
tendrá que conjugar restricción monetaria con 

COMUNIDAD DE ESTADOS INDEPENDIENTES: GESTIONAR LA ESCALADA DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

Cuadro 2.6. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en la Comunidad 
de Estados Independientes
(Variación porcentual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Comunidad de Estados 
Independientes 8,2 8,6 7,2 5,7 9,5 9,7 15,6 12,6 7,5 4,4 5,5 3,0

Rusia 7,4 8,1 7,0 5,5 9,7 9,0 14,0 12,0 9,5 5,9 6,5 3,4
Ucrania 7,3 7,6 6,4 2,5 9,1 12,8 25,3 18,8 –1,5 –3,7 –7,2 –9,2
Kazajstán 10,7 8,9 4,5 5,3 8,6 10,8 17,6 9,8 –2,4 –6,9 4,3 3,3
Belarús 10,0 8,2 9,2 8,0 7,0 8,4 15,3 9,6 –3,9 –6,8 –5,9 –8,0
Turkmenistán 11,4 11,6 10,8 10,3 8,2 6,3 13,0 12,0 15,7 15,4 26,5 33,0

Países de bajo ingreso 
de la CEI 14,7 14,5 10,5 10,5 10,1 12,7 16,3 13,7 7,7 11,2 15,7 16,2

Armenia 13,3 13,8 10,0 8,0 2,9 4,4 9,4 5,0 –1,8 –6,4 –9,7 –10,8
Azerbaiyán 30,5 23,4 16,0 16,4 8,4 16,6 22,4 20,0 17,7 28,9 38,3 38,6
Georgia 9,4 12,4 3,5 4,0 9,2 9,2 10,0 7,6 –15,9 –20,0 –20,8 –18,7
República Kirguisa 3,1 8,2 7,5 6,7 5,6 10,2 24,5 12,2 –3,1 –0,2 –4,2 –5,4
Moldova 4,8 4,0 6,5 6,5 12,7 12,4 13,7 9,7 –11,8 –17,0 –19,9 –19,1
Tayikistán 7,0 7,8 6,0 7,0 10,0 13,2 21,6 15,5 –2,8 –11,2 –8,5 –8,1
Uzbekistán 7,3 9,5 8,0 7,5 14,2 12,3 11,1 10,6 17,2 19,1 16,8 12,8

Partidas informativas
Exportadores netos de energía3 8,2 8,7 7,2 6,0 9,7 9,4 14,5 12,1 9,1 5,9 7,5 4,8
Importadores netos de energía4 8,0 8,1 7,0 4,2 8,5 11,4 21,5 15,4 –3,0 –5,6 –7,9 –9,6

1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse 
en el cuadro A7 del apéndice estadístico.

2Porcentaje del PIB. 
3Incluye Azerbaiyán, Kazajstán, Rusia, Turkmenistán y Uzbekistán.
4Incluye Armenia, Belarús, Georgia, Moldova, la República Kirguisa, Tayikistán y Ucrania.
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mayor fl exibilidad cambiaria, dentro de una 
orientación fi scal prudente. En particular, sería 
útil que los subsidios universales, que avivan las 
presiones de la demanda interna y pesan sobre 
los recursos públicos, fueran reemplazados por 
medidas temporales y focalizadas para aliviar 
los efectos sociales de las escaladas de los pre-
cios de los alimentos y la energía que afectan 
a los segmentos más vulnerables de la pobla-
ción. En este sentido, las restricciones a las 
exportaciones y otras medidas de intervención 
que impiden los necesarios ajustes de la oferta 
probablemente serán contraproducentes.

A largo plazo, la región aún tiene ante sí el 
desafío de reducir su sensibilidad a los shocks 
de los precios de las materias primas mediante 
un proceso de diversifi cación de la economía a 
favor de otros productos. Un redoblamiento de 
los esfuerzos para mejorar el clima de inver-
sión, incrementar la competencia (inclusive en 
los sectores alimentario y energético), afi an-
zar los sistemas fi nancieros internos y seguir 
ampliando el desarrollo de las instituciones de 
mercado ayudaría a mejorar los resultados y 
a atenuar los factores de vulnerabilidad vin-
culados a las variaciones de los términos de 
intercambio.

África subsahariana: Una prueba para 
los marcos de política económica

En África subsahariana se prevé una mode-
ración del crecimiento a causa de la agita-
ción fi nanciera y los niveles elevados de los 
precios de la energía y los alimentos, pese a 
que muchos países de la región están bene-
fi ciándose de las mejoras de los términos de 
intercambio derivadas de la escalada de los 
precios de otras materias primas. En general se 
proyecta que el crecimiento se reducirá de casi 
7% en 2007 a un poco más de 6% en 2008–09, 
pero con marcadas variaciones entre los países 
(gráfi co 2.8 y cuadro 2.7). Si bien el entorno 
externo ha empeorado, la expansión econó-
mica en los países exportadores de petróleo 
debería perder poco ímpetu en 2008–09, con 
un crecimiento que rondará el 7½%, frente al 

Gráfico 2.8. África subsahariana: Los pros y los contras 
de la carestía de las materias primas

Importadores de petróleo

   Fuentes: Haver Analytics; FMI, Direction of Trade Statistics, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
     La inflación del índice de precios al consumidor (IPC) es la variación porcentual con 
respecto al año previo, escala de la izquierda; los saldos fiscales se miden como porcentaje 
del PIB, escala de la derecha.
     Los saldos en cuenta corriente se miden como porcentaje del PIB, escala de la derecha; 
los términos de intercambio se miden en función de un índice, 2000 = 100, escala de 
la izquierda. 

1

 A nivel agregado, el crecimiento en África mostrará cierta capacidad de recuperación 
frente a la desaceleración mundial, gracias a que muchos países se benefician de las 
mejoras de los términos de intercambio debidas a las escaladas de los precios de los 
combustibles y otras materias primas, y a que las entradas netas de capital en la región
han permanecido en general constantes. No obstante, los resultados económicos son 
muy diferentes entre los países que importan petróleo y los que lo exportan; los 
primeros han experimentado marcados deterioros de la cuenta corriente y las finanzas 
públicas, y fuertes aumentos de la inflación.
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8% registrado en 2007, gracias a una mejora 
de casi 75% en los términos de intercambio en 
2008. Para los países importadores de petróleo, 
los términos de intercambio permanecerán en 
general estables en 2008, ya que la carestía de 
crudo se verá compensada por los altos precios 
de los metales, del café, del cacao y del algo-
dón10. Sin embargo, las proyecciones indican 

10Los países importadores de petróleo pueden 
benefi ciarse de las alzas de los precios de los metales 
(Botswana, Ghana, Guinea, Kenya, Mozambique, Senegal, 
Sudáfrica, Togo, Uganda y Zambia), del café, del cacao 
y del algodón (Burundi, Côte d’Ivoire, Etiopía, Kenya, 
Rwanda, Uganda y Zambia, entre otros). En el capítulo 3 

que los países más afectados (Benin, Gambia, 
Kenya, Madagascar, Rwanda y Sierra Leona) 
experimentarán un deterioro de entre 15% y 
20% en los términos de intercambio. En Sudá-
frica, la economía más grande de la región, hubo 
escasez de energía eléctrica a comienzos de 2008 
y fue necesario elevar en 500 puntos básicos la 
tasa de interés de referencia desde mediados 
de 2006 para contener la infl ación; por eso se 
espera una desaceleración del crecimiento de 5% 
en 2007 a aproximadamente 3½% en 2008–09. 

y en FMI (2008a) se analizan en detalle los efectos del 
reciente shock de los precios de las materias primas.

ÁFRICA SUBSAHARIANA: UNA PRUEBA PARA LOS MARCOS DE POLÍTICA ECONÓMICA

Cuadro 2.7. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economías de África
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

África 6,1 6,3 5,9 6,0 6,3 6,2 10,2 8,3 2,9 0,4 3,0 0,2

Magreb 4,3 4,3 5,5 4,9 3,1 3,0 4,3 4,0 13,9 12,1 15,5 10,3
Argelia 2,0 4,6 4,9 4,5 2,5 3,6 4,3 4,0 24,8 22,8 28,1 19,8
Marruecos 7,8 2,7 6,5 5,5 3,3 2,0 3,9 3,5 2,2 –0,1 0,4 –0,3
Túnez 5,5 6,3 5,5 5,0 4,5 3,1 5,1 4,5 –2,0 –2,6 –3,4 –3,5

Subsahariana 6,6 6,9 6,1 6,3 7,3 7,1 11,9 9,5 –0,3 –3,0 –0,7 –2,4
Cuerno de África3 11,3 10,6 8,4 7,2 9,1 11,0 19,5 20,9 –13,4 –10,4 –6,3 –6,5
Etiopía 11,6 11,4 8,4 6,5 12,3 15,8 25,3 40,8 –9,1 –4,5 –5,0 –5,2
Sudán 11,3 10,2 8,5 7,7 7,2 8,0 16,0 10,0 –15,2 –12,6 –6,3 –6,7

Grandes Lagos3 7,1 7,0 6,5 7,6 10,4 9,2 15,7 7,9 –4,3 –4,5 –6,2 –7,8
Congo, Rep. Dem. de 5,6 6,3 10,0 10,3 13,2 16,7 17,5 15,1 –2,4 –1,8 –1,9 –12,6
Kenya 6,4 7,0 3,3 6,4 14,5 9,8 25,0 6,5 –2,3 –3,1 –6,1 –4,5
Tanzanía 6,7 7,1 7,5 8,0 7,3 7,0 9,2 6,5 –7,7 –9,0 –9,8 –10,0
Uganda 10,8 7,9 9,8 8,1 6,6 6,8 7,3 7,8 –3,5 –2,8 –3,4 –5,8

África meridional3 11,0 12,9 10,6 9,4 11,5 10,0 11,3 9,4 12,8 6,7 9,6 8,3
Angola 18,6 21,1 16,0 12,8 13,3 12,2 12,1 9,3 23,3 11,3 18,0 15,9
Zimbabwe4 –5,4 –6,1 . . . . . . 1.016,7 10.452,6 . . . . . . –7,0 –3,5 . . . . . .

África occidental y central3 4,9 5,1 5,4 6,8 6,8 4,6 9,3 8,3 4,5 –0,8 3,1 –0,4
Ghana 6,4 6,3 6,5 5,8 10,2 10,7 16,8 13,3 –9,0 –10,9 –13,1 –13,2
Nigeria 6,2 5,9 6,2 8,1 8,3 5,5 11,0 11,1 9,5 2,1 6,2 0,6

Zona del franco CFA3 2,8 4,2 4,3 5,6 3,2 1,4 5,6 4,1 0,1 –2,4 2,5 0,7
Camerún 3,2 3,5 3,8 4,6 5,1 0,9 4,1 2,1 0,6 –1,9 1,3 –1,1
Côte d’Ivoire 0,7 1,6 2,9 4,7 2,5 1,9 5,6 5,7 2,8 –0,7 3,8 –0,6

Sudáfrica 5,4 5,1 3,8 3,3 4,7 7,1 11,8 8,0 –6,5 –7,3 –8,0 –8,1
Partidas informativas
Importadores de petróleo 5,9 5,3 5,0 5,0 6,3 6,6 10,9 8,5 –3,8 –4,9 –5,7 –6,3
Exportadores de petróleo5 6,5 7,9 7,4 7,6 6,4 5,5 9,2 8,0 13,1 7,9 13,5 8,1

1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse 
en el cuadro A7 del apéndice estadístico.

2Porcentaje del PIB.
3Los países que integran este grupo regional figuran en el cuadro F del apéndice estadístico.
4No se muestran proyecciones para el año 2008 y siguientes. Las cifras de inflación para 2007 son estimaciones.
5Incluye Chad y Mauritania.
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Las perspectivas de crecimiento regional están 
sujetas a riesgos a la baja, relacionados sobre 
todo con un aumento de la demanda mundial 
más lento de lo previsto y una desaceleración de 
las entradas de capital.

Las recientes alzas bruscas de los precios 
de los alimentos y los combustibles complican 
mucho la estabilidad de los precios en toda 
África subsahariana. Según las previsiones, la 
infl ación subirá de aproximadamente un 7% 
en 2007 a casi un 12% en 2008, para después 
bajar a un 9½% en 2009, aunque los promedios 
ocultan variaciones signifi cativas entre los paí-
ses. El encarecimiento de los alimentos tiende 
a incidir mucho en la infl ación en la región, 
ya que los alimentos representan una propor-
ción abultada de las cestas de consumo (véase 
el capítulo 3). Las presiones de la demanda 
interna, que surgieron en algunos países de 
África subsahariana durante los últimos años 
de crecimiento vigoroso, también pueden estar 
amplifi cando las repercusiones iniciales de 
los shocks de los precios de los alimentos y los 
combustibles a través de efectos de segunda 
ronda en la infl ación.

En este entorno de creciente infl ación, la 
incidencia de la carestía de los alimentos en la 
pobreza es motivo de gran preocupación, ya 
que pone en peligro los avances logrados en 
este ámbito y la cohesión social. Al depender 
mucho de las importaciones de alimentos y 
tener elevados índices de pobreza, los países 
de África subsahariana son los más vulnera-
bles al encarecimiento de las materias primas. 
Las poblaciones de estos países tienen menos 
opciones para protegerse de las alzas de precios 
de los alimentos, y los más afectados suelen 
ser los habitantes pobres de zonas urbanas. El 
personal técnico del FMI estima que el impacto 
más fuerte del encarecimiento de los alimentos 
importados se producirá en Gambia, Ghana, 
Mauritania y Swazilandia, debido a su alto 
grado dependencia de las importaciones y los 
bajos ingresos (FMI, 2008a). Ante el recrudeci-
miento de las presiones infl acionarias, algu-
nos países han adoptado políticas monetarias 
más restrictivas, pero muchos han reducido 

los derechos de importación y el impuesto 
sobre el valor agregado de los alimentos, o 
han impuesto derechos de exportación y otras 
restricciones.

Las posiciones externas de los países impor-
tadores de petróleo también están empezando 
a soportar presión a raíz de la escalada de los 
precios de los alimentos y combustibles importa-
dos. Las proyecciones apuntan a que los défi cits 
en cuenta corriente en los países importadores 
de petróleo se deteriorarán, en promedio, de 
aproximadamente 5% del PIB en 2007 a alrede-
dor de 5¾% del PIB en 2008 y 6¼% del PIB en 
2009. En el caso de Sudáfrica, preocupa sobre-
manera el creciente défi cit en cuenta corriente, 
que se situó en 7¼% del PIB en el segundo 
trimestre de 2008. El défi cit se fi nancia en gran 
medida con fl ujos de inversión de cartera volá-
tiles, aunque el bajo nivel de la deuda externa 
y el tipo de cambio fl exible deberían brindar 
cierta capacidad de recuperación en el caso de 
que se revirtiesen los fl ujos de capital. En cam-
bio, los saldos en cuenta corriente en los países 
exportadores de petróleo arrojan superávits y 
tenderán a fortalecerse aún más, pasando del 
8% en 2007 al 13½% en 2008 y a alrededor del 
8% en 2009.

El principal desafío para la región consiste 
en formular una respuesta frente a los fuertes 
shocks de los precios de las materias primas 
y la desaceleración de las entradas de capital. 
Los países importadores de petróleo, donde el 
shock de los términos de intercambio negativos 
ha minado los saldos fi scales y las posiciones 
externas, tienen que ajustar sus políticas mone-
tarias, fi scales y de ingresos. La postergación 
de los ajustes pondría en peligro no solo la 
estabilidad macroeconómica, sino también las 
mejoras recientes en los marcos institucionales 
y de política, responsables en gran medida de 
la notable evolución del crecimiento en África 
subsahariana en los últimos años.
• Los países con regímenes de tipo de cambio 

regulado o fijo tienen que aplicar políticas 
monetarias restrictivas, para lo cual pueden 
subir la tasa de interés o tomar medidas 
administrativas a fin de evitar que se enquis-
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ten las expectativas inflacionarias y afianzar 
la balanza de pagos y la situación fiscal. Una 
reducción del endeudamiento del sector 
público y una mayor flexibilidad cambiaria 
facilitarían la restricción monetaria y alivia-
rían la presión sobre la balanza de pagos.

• Al mismo tiempo, se necesitan medidas 
fiscales focalizadas, como los subsidios, para 
ayudar a proteger a los pobres. Estas medidas 
deberían ir acompañadas de otras que permi-
tan salvaguardar la situación presupuestaria 
a largo plazo, como un traslado gradual pero 
completo de los precios internacionales del 
petróleo a los precios de consumo, junto con 
medidas más focalizadas a favor de los pobres. 
Los controles de los precios de los alimentos 
quizá no sean eficaces, y en lugar de redu-
cir la inflación generarán escasez y costos 
presupuestarios.

• Se precisa más asistencia de los donantes para 
amortiguar el impacto del ajuste en los países 
vulnerables que adolecen de elevados índices 
de pobreza, acceso limitado al financiamiento 
externo, reservas escasas y altos niveles de 
deuda externa o pública. Los fondos de los 
donantes permitirían a estos países sufragar el 
mayor costo total de las importaciones y pro-
porcionar ayudas presupuestarias focalizadas 
a los segmentos más pobres de la población, 
mientras se efectúan los necesarios ajustes 
graduales. A largo plazo, la asistencia de los 
donantes podría canalizarse hacia el fomento 
de la agricultura interna y de redes sostenibles 
de protección social.
Los países exportadores de petróleo tienen 

que gestionar las ganancias extraordinarias 
derivadas de los altos niveles de los precios 
de las materias primas de manera más efi caz 
que en similares episodios anteriores, que no 
desembocaron en mejoras permanentes de los 
niveles de vida. El incremento de los superávits 
en cuenta corriente y las presiones infl acio-
narias exigen una mejor coordinación de las 
políticas monetarias y fi scales. El ahorro de 
una parte de los ingresos petroleros ayudaría a 
mitigar las emergentes presiones infl acionarias 
y, al mismo tiempo, a sentar una base fi nan-

ciera sólida para atender necesidades vitales en 
materia de infraestructura, salud y protección 
social. La restricción monetaria podría servir 
para estabilizar la infl ación y evitar que se des-
encadene un proceso generalizado de infl ación. 
Para mantener la infl ación bajo control también 
convendría dejar que se aprecien los tipos de 
cambio nominales.

Oriente Medio: Continúa preocupando 
la posibilidad de recalentamiento

La actividad sigue creciendo con vigor en 
gran parte de Oriente Medio, en tanto que las 
presiones infl acionarias se mantienen elevadas 
o van en aumento, sobre todo en varios expor-
tadores de petróleo. De acuerdo con las proyec-
ciones, el crecimiento del PIB real de los países 
de la región apenas se debilitará en 2008–09, 
pasando de 6½% a poco menos de 6%, y tanto 
los exportadores de petróleo como las econo-
mías no petroleras se expandirán a un ritmo 
parecido (cuadro 2.8). Los efectos de la contrac-
ción de la demanda en las economías avanzadas 
que son socios comerciales de estos países y las 
crecientes limitaciones del lado de la oferta en 
los sectores petroleros se verían compensados en 
parte por una demanda interna enérgica y por la 
actividad de los sectores no petroleros. El alza de 
los precios del petróleo y de los alimentos está 
creando grandes complicaciones presupuestarias 
para muchas economías no petroleras. Como 
contrapartida, la turbulencia fi nanciera mundial 
ha tenido efectos relativamente suaves en la 
región hasta el momento, más allá de obligar a 
los mercados bursátiles a sacrifi car ganancias.

El crecimiento económico está respaldado 
más que nada por los sectores no petroleros, ya 
que las limitaciones de la capacidad están mode-
rando la expansión de la producción petrolera 
(gráfi co 2.9). En los países exportadores de 
petróleo, el crecimiento está impulsado por la 
construcción privada, el comercio minorista, el 
transporte y los servicios fi nancieros. Además 
del efecto indirecto del elevado nivel de los 
ingresos petroleros, el vigor de la economía es 
producto de un clima de negocios que propicia 

ORIENTE MEDIO: CONTINÚA PREOCUPANDO LA POSIBILIDAD DE RECALENTAMIENTO
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la inversión privada y el desarrollo de proyectos 
públicos encaminados a despejar los estran-
gulamientos de la infraestructura y la vivienda 
derivados del rápido crecimiento demográfi co. 
A pesar de que el petróleo alcanzó niveles de 
precios sin precedentes, la actividad reciente del 
sector fue notablemente menos dinámica que 
la del sector no petrolero. Pese a una inversión 
intensa, la capacidad de producción y distribu-
ción está aumentando con lentitud debido a la 
subida vertiginosa de los costos de inversión, 
las limitaciones tecnológicas y geológicas y el 
agotamiento de los yacimientos conocidos. Con 
todo, se prevé que la capacidad de producción 
de petróleo y gas natural, y en menor medida 
el producto, experimenten un aumento mode-
rado en 2008–09, ya que Arabia Saudita y Qatar 
pondrán en servicio un volumen signifi cativo de 
capacidad nueva. El crecimiento del PIB real de 
las economías no petroleras se está benefi ciando 
de un clima de negocios más favorable. Gracias 
a una afl uencia considerable de IED, la activi-
dad se está acelerando en Egipto y Jordania, 
en tanto que Líbano se sigue recuperando del 
confl icto de 2006.

Los indicios de sobrecalentamiento se mul-
tiplican. La infl ación llegó a los dos dígitos 
inclusive en países donde suele ser baja, como 
Arabia Saudita, y superó el 20% en Egipto y la 
República Islámica del Irán. Ese fogonazo infl a-
cionario ocurrió pese al traslado limitado de los 
elevados precios del combustible, y en menor 
medida de los alimentos, a los mercados nacio-
nales11. No sorprende constatar que, aunque 
la infl ación todavía está alimentada principal-
mente por precios determinados en el exterior 
(incluida la depreciación del dólar de EE.UU. 
respecto de terceras monedas), las presiones 
se hacen sentir cada vez más en los precios de 
bienes no transables determinados interna-
mente. Tal es el caso especialmente en los países 
exportadores de petróleo, donde una población 
que crece en número y en prosperidad, junto 
con la afl uencia de trabajadores extranjeros, está 
generando presión sobre los precios de los ser-

11Estos bienes por lo general tienen una pondera-
ción combinada de un cuarto a un tercio de la canasta de 
consumo. El grueso de la ponderación corresponde a 
los alimentos.

Cuadro 2.8. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economías 
de Oriente Medio
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

     PIB real      Precios al consumidor1      Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Oriente Medio 5,7 5,9 6,4 5,9 7,0 10,6 15,8 14,4 21,1 18,4 22,9 17,1

Exportadores de 
petróleo3 5,6 5,7 6,2 5,9 7,6 10,7 16,8 14,3 24,2 21,2 26,0 19,9

Irán, Rep. Islámica del 5,8 6,4 5,5 5,0 11,9 18,4 26,0 22,0 9,2 10,1 11,2 6,7
Arabia Saudita 3,0 3,5 5,9 4,3 2,3 4,1 11,5 10,0 27,9 25,1 32,5 23,8
Emiratos Árabes 

Unidos 9,4 7,4 7,0 6,0 9,3 11,1 12,9 10,8 22,6 20,5 22,6 18,8
Kuwait 6,3 4,6 5,9 5,8 3,1 5,5 9,0 7,5 52,2 43,1 44,6 39,3

Mashreq 5,9 6,3 6,6 5,8 5,4 9,2 11,3 13,5 –1,7 –2,2 –3,1 –3,6
Egipto 6,8 7,1 7,2 6,0 4,2 11,0 11,7 16,1 0,8 1,5 0,6 –0,9
República Árabe Siria 4,4 3,9 4,2 5,2 10,4 4,7 8,0 7,0 –2,9 –1,4 –2,7 –2,9
Jordania 6,3 6,0 5,5 5,3 6,3 5,4 15,8 7,6 –11,3 –17,5 –18,5 –16,3
Líbano — 4,0 6,0 5,0 5,6 4,1 11,0 6,2 –5,6 –12,7 –14,0 –13,7

Partida informativa
Israel 5,2 5,4 4,3 2,8 2,1 0,5 4,8 3,3 5,9 3,2 0,4 0,5

1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse 
en el cuadro A7 del apéndice estadístico.

2Porcentaje del PIB.
3Incluye Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Árabes Unidos, Kuwait, Libia, Omán, Qatar, la República Árabe Siria, la República del Yemen 

y la República Islámica del Irán.
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vicios —más que nada de la vivienda— y donde 
los gobiernos están concediendo fuertes aumen-
tos salariales. Sin embargo, otros países están 
comenzando a sentir presiones más generales. 
Por lo tanto, aunque técnicamente se presume 
que el tipo de cambio efectivo real no se depre-
ciará más y que los precios de los combustibles 
y los alimentos se mantendrán más o menos sin 
cambios, el pronóstico apunta solamente a una 
disminución ligera de la infl ación en 2009.

Al mismo tiempo, la intensidad de la 
demanda interna está acelerando las impor-
taciones en toda la región. La situación de la 
cuenta corriente difi ere ampliamente entre los 
exportadores de petróleo y las economías no 
petroleras: los primeros están registrando supe-
rávits cuantiosos y crecientes, proyectados por lo 
general en 10%–45% del PIB para 2008–09; en 
las segundas, el encarecimiento de las impor-
taciones está incrementando los défi cits, a dos 
dígitos en Jordania y Líbano y a niveles aún 
bajos en Egipto.

Los riesgos para las perspectivas de creci-
miento siguen estando más o menos equili-
brados. Los riesgos externos son más bien a la 
baja y tienen que ver con el enfriamiento de 
la demanda en las economías avanzadas y el 
posible retroceso de los precios del petróleo. Las 
afl uencias de capital hacia los países con défi cits 
podrían resentirse si las condiciones fi nancieras 
mundiales empeoraran súbitamente, y el acceso 
al fi nanciamiento proporcionado por grandes 
empresas no fi nancieras también podría compli-
carse. Los riesgos al alza están relacionados con 
el vigor que conserva la demanda interna y el 
fi rme interés que siguen demostrando los inver-
sionistas extranjeros tanto dentro de la región 
—particularmente en los países del Consejo de 
Cooperación del Golfo (CCG)— como fuera de 
ella. Sin embargo, si los riesgos al alza se concre-
taran y exacerbaran la presión infl acionaria, las 
políticas macroeconómicas se enfrentarían a una 
situación aún más complicada.

Dadas las circunstancias, la lucha contra 
la infl ación exige corregir los crecientes 
desequilibrios. Los países cuyo tipo de cambio 
no está vinculado a una moneda extranjera 

-5

0

5

10

15

20

25

30

2005 06 07 08 09
10

15

20

25

30

2005 06 07 08 09
0

2

4

6

8

10

Lí
ba

no
Ye

m
en

, R
ep

. d
el

Eg
ip

to
Jo

rd
an

ia
Re

p.
 Á

ra
be

 S
iri

a
Em

ira
to

s 

Ár
ab

es
 U

ni
do

s
Ba

hr
ein

Irá
n,

 R
. I

. d
el

Ar
ab

ia 
Sa

ud
ita

Om
án

Qa
ta

r
Li

bi
a

Ku
wa

it

-60

-40

-20

0

20

40

-150

-100

-50

0

50

100

Gráfico 2.9. Oriente Medio: Medidas para enfrentar 
las presiones inflacionarias

   Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI.
     Los exportadores de petróleo son: Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Árabes Unidos, 
Kuwait, Libia, Omán, Qatar, la República Árabe Siria, la República del Yemen y la República 
Islámica del Irán.  

Se proyecta que el PIB real seguirá creciendo con vigor, más que nada gracias a 
la actividad de los sectores no petroleros. La presión inflacionaria va en aumento 
y se necesitan políticas fiscales más restrictivas para mantener bien ancladas las 
expectativas inflacionarias, sobre todo en las economías no petroleras, que también 
registran crecientes déficits en cuenta corriente.

Crecimiento del PIB real de los 
exportadores de petróleo
(porcentaje)

Producción y exportación
de petróleo
(millones de barriles por día)

Inflación de los precios al consumidor
(porcentaje)

1

Emiratos Árabes Unidos

Irán, República 
Islámica del

Arabia Saudita

Promedio
regional Egipto

Producción de petróleo
Exportación de petróleo

Sector petrolero
Sector no petrolero

2003 04 05 06 07 08 09

Saldo fiscal de 2007

1

Global (porcentaje del PIB)
No petrolero (porcentaje del 
PIB no petrolero; escala der.) 

ORIENTE MEDIO: CONTINÚA PREOCUPANDO LA POSIBILIDAD DE RECALENTAMIENTO
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(como Egipto y la República Islámica del Irán) 
pueden adoptar una política monetaria más 
restrictiva y lograr mayor efi cacia gracias a la 
fl exibilidad cambiaria. Los países con un vínculo 
cambiario importan la política monetaria del 
extranjero, sobre todo de Estados Unidos. En 
muchos exportadores de petróleo la moneda 
está subvalorada —aunque en diferentes gra-
dos—, y el avance de la infl ación está contri-
buyendo a la apreciación del tipo de cambio 
efectivo real. La principal razón de la subvalora-
ción es el vínculo con el dólar de EE.UU., que 
se depreció al mismo tiempo que mejoraban los 
términos de intercambio. Una vez que los pre-
cios internos se hayan ajustado completamente a 
niveles más elevados —compatibles con un tipo 
de cambio efectivo real apreciado—, las presio-
nes infl acionarias seguramente se moderarán, 
siempre que el vínculo cambiario y la política 
fi scal mantengan ancladas las expectativas.

La transición hacia un nuevo equilibrio también 
podría concretarse a través de una revaloración 
de las monedas, pero ese proceso sería complejo, 
sobre todo en los países del CCG, que tienen 
previsto entrar en una unión monetaria en 2010. 
Primero, las revaloraciones engendrarían incer-
tidumbre en cuanto a la reacción de la política 
económica ante shocks externos en el futuro, lo 
cual erosionaría el valor del vínculo cambiario 
como ancla nominal. Segundo, muchos países con 
vínculos cambiarios no tienen todavía ni capaci-
dad para llevar adelante una política monetaria 
independiente ni la infraestructura básica necesa-
ria para un mercado fi nanciero. Tercero, la volati-
lidad de los mercados del petróleo podría infundir 
volatilidad en los tipos de cambio bajo los regíme-
nes de fl otación, lo cual podría a su vez obstacu-
lizar la diversifi cación de las bases de exportación 
en algunos países. Algunos de estos problemas se 
solucionarían reemplazando el vínculo al dólar de 
EE.UU. con un vínculo a una cesta de monedas 
que refl eje mejor la composición del comercio 
internacional y los intercambios de servicios con el 
resto del mundo. Pero en los últimos tiempos un 
vínculo de estas características no habría tenido 
gran infl uencia en la presión excesiva sobre la 
demanda, como lo demuestra la experiencia de 

Kuwait. Sin embargo, a la larga, si la infl ación 
persiste, valdría la pena estudiar esa alternativa. 
Globalmente, la infl uencia del tipo de cambio en 
la presión de la demanda depende de las circuns-
tancias de cada país; entre ellas, la posibilidad de 
ajustar la política fi scal y el compromiso de los 
países del CCG de mantener sus monedas vincu-
ladas al dólar de EE.UU. en el período previo a la 
unión monetaria.

La política fi scal será una herramienta crucial 
para controlar las presiones de la demanda en las 
economías de Oriente Medio. Muchas economías 
no petroleras redujeron signifi cativamente su nivel 
de endeudamiento a lo largo de la última década. 
Aun así, los niveles de deuda nacional siguen 
siendo elevados en comparación con la norma 
internacional y, por ende, las necesidades coyuntu-
rales y a mediano plazo apuntan hacia la restric-
ción monetaria. En los países exportadores, el alza 
de los precios del petróleo ha abierto un margen 
fi scal para incrementar el gasto público, pero ha 
agudizado la presión sobre los recursos internos; 
por ejemplo, el rápido aumento del gasto en 
salarios y subsidios está haciendo subir el precio 
del petróleo necesario para equilibrar los presu-
puestos nacionales. Las medidas que se necesitan 
concretamente en el ámbito fi scal varían, pero 
en general habría que poner énfasis en recortar 
el gasto corriente sin dejar de impulsar proyectos 
clave de infraestructura que disolverían los estran-
gulamientos del lado de la oferta interna. Además, 
la política fi scal puede ayudar a enfrentar los retos 
sociales que representa la carestía de la energía 
y de los alimentos. La elaboración de programas 
de transferencia más focalizados contribuiría a la 
lucha contra la pobreza y, en los países exportado-
res de petróleo, distribuiría los benefi cios percibi-
dos gracias al aumento de los precios del crudo. 
A medida que se avance, habría que recortar los 
elevados gastos en subsidios generales al petróleo 
y a los alimentos, que en Arabia Saudita y Egipto, 
por ejemplo, rondan el 10% del PIB.

A mediano plazo será importante fortalecer los 
marcos de política macroeconómica y continuar 
con las reformas estructurales para que las econo-
mías de Oriente Medio puedan resistir mejor los 
shocks y atender a una población joven y en rápido 
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aumento. Convendría imprimir a las políticas 
fi scales una orientación a más largo plazo —por 
ejemplo, con ayuda de marcos presupuestarios a 
mediano plazo—, teniendo en cuenta la necesidad 
de reducir la deuda de las economías no petroleras 
y de prepararse para la caída de los ingresos petro-
leros en algunos países exportadores. También será 
necesario reforzar la capacidad para dirigir una 
política monetaria independiente y desarrollar los 
mercados fi nancieros. A medida que los sistemas 
fi nancieros nacionales evolucionen en compleji-
dad, habrá que prestar atención a las dimensiones 
de regulación y supervisión. Además, muchos 
países se benefi ciarían si mejoraran más su clima 
de negocios, entre otras vías mediante el estímulo 
de la inversión en educación y el afi anzamiento de 
las redes de protección social.
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O
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Ercument Tulun colaboraron en las investigaciones.

¿HA VUELTO LA INFLACIÓN? 
PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS E INFLACIÓN

El presente capítulo analiza el actual auge de precios 
de las materias primas y evalúa los riesgos de que el 
ajuste asociado de los precios relativos pueda provocar 
un incremento gradual de la inflación, como sucedió 
durante los años setenta. A pesar de que ha habido 
una cierta distensión en la evolución de los precios de 
las materias primas en los últimos tiempos, muchas 
de las fuerzas que subyacen detrás de este auge aún 
persisten, y es probable que dichos precios se manten-
gan en niveles altos según los patrones históricos. 
La persistencia del riesgo de inflación deriva de los 
grandes aumentos de precios de las materias primas 
que aún no han sido totalmente canalizados a través 
de la cadena de abastecimiento. Las economías más 
vulnerables a los riesgos de un incremento gradual de 
la inflación son aquellas que tienen una elevada pro-
babilidad de sufrir efectos de segunda ronda, donde 
las materias primas representan una gran proporción 
del gasto final y donde la credibilidad de la política 
monetaria es limitada, donde las economías están 
sometidas a presiones sobre los precios generadas por 
otros factores, como el recalentamiento de la econo-
mía; y donde las medidas de política macroeconómica 
adoptadas ante la inflación han sido inadecuadas.

En vista del enorme incremento de pre-
cios de las materias primas del pasado 
año y medio, cabe preguntarse si 
estamos ante una señal del fi n de casi 

una década de estabilidad de precios y frente 
al anuncio del retorno al tipo de infl ación ele-
vada que se observó durante los años setenta. 
La pregunta sigue siendo objeto de un debate 
generalizado, aun cuando dichos precios han 
comenzado a moderarse desde mediados del 
mes de julio. En muchas economías, las tasas 
de infl ación general permanecen en niveles 

que se observaron por última vez hace 10 
ó 15 años, y la infl ación subyacente todavía 
aumenta, en especial en economías emergentes 
y en desarrollo.

Aunque existe un acuerdo generalizado de 
que los riesgos de infl ación han aumentado 
en todo el mundo, las causas de preocupación 
difi eren entre los numerosos analistas y las auto-
ridades económicas. Para algunos, el aspecto 
más preocupante es que los aumentos de pre-
cios de las materias primas han sido tan genera-
lizados, elevados y rápidos, que las percepciones 
acerca de una infl ación creciente podrían 
transformarse en expectativas de mayores 
incrementos de precios, demandas de salarios 
más altos y, en consecuencia, en un incremento 
de la infl ación subyacente (efectos de segunda 
ronda). Otros se concentran en el hecho de 
que, en varias economías emergentes y en desa-
rrollo, las presiones derivadas de los precios de 
las materias primas se suman a aquellas deriva-
das del recalentamiento de la economía. Esta 
combinación exacerba los riesgos de efectos de 
segunda ronda. El problema es especialmente 
severo para los países exportadores de tales 
materias primas, para quienes el incremento de 
precios ha tenido un efecto expansivo. 

Una tercera causa de preocupación es que, de 
hecho, el incremento de precios de las materias 
primas podría no ser un shock de oferta puro, 
sino la consecuencia de un exceso de demanda 
mundial derivada de políticas macroeconómicas 
excesivamente expansivas. Tal como sucedió 
durante los años setenta, la escalada de precios 
de las materias primas puede ser una indica-
ción temprana de que se está sobreestimando 
la capacidad en algunos países. Al interpretar 
erróneamente los incrementos de precios como 
un resultado derivado exclusivamente de limita-
ciones específi cas del sector, los responsables de 
diseñar políticas pueden amplifi car las presiones 
infl acionarias. 
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En este capítulo se analiza el auge de precios 
de las materias primas y las consecuencias de 
dicha alza en los riesgos y perspectivas infl acio-
narias. Específi camente, se pretende responder 
las siguientes preguntas:
• ¿Por qué los precios de las materias primas son 

tan elevados? ¿Se mantendrán en ese nivel? 
• ¿Cuál ha sido el impacto del incremento de 

estos precios en la inflación general y subya-
cente en todo el mundo? ¿Qué países fueron los 
más afectados? ¿Cuáles son los riesgos de que se 
produzcan efectos de segunda ronda importan-
tes y qué factores influyen en dichos riesgos?

• ¿Cuál debería ser la política monetaria ade-
cuada en respuesta al aumento de precios de 
las materias primas? ¿Bajo qué circunstancias 
la aplicación de políticas monetarias inade-
cuadas en países específicos puede acarrear 
consecuencias mundiales significativas?
El capítulo llega a la conclusión de que el 

auge de precios de las materias primas, en 
términos generales, refl eja la interacción entre 
una demanda sólida, bajos niveles de existencias 
y de capacidad no utilizada, una lenta expansión 
de la oferta en sectores clave y shocks de oferta 
adversos. En los últimos tiempos, los precios de 
las materias primas han disminuido debido a las 
perspectivas de una desaceleración del creci-
miento mundial en 2008–09, en parte como res-
puesta a los elevados precios de dichos bienes, y 
la resolución de limitaciones de la oferta de culti-
vos alimentarios clave provocadas por factores 
climáticos. Sin embargo, algunas de las fuerzas 
que subyacen detrás del alza de estos precios aún 
persisten, en especial el sólido crecimiento en 
importantes economías emergentes, bajos niveles 
de existencias y limitaciones de oferta en sectores 
clave. Salvo que se produzca una intensa caída 
mundial de la actividad, es probable que estos 
factores limiten la prolongación en el tiempo de 
la moderación de los recientes niveles máximos 
alcanzados por los precios y resulten en una 
volatilidad de precios sostenida.

Los riesgos infl acionarios probablemente se 
mantendrán altos durante algún tiempo, incluso 
si los precios de las materias primas ejercieran 
una presión infl acionaria directa menor que 

durante el pasado año y medio, debido a que 
el ajuste ante el gran incremento en los precios 
relativos de dichas materias primas aún perdura. 
En algunas economías ya se han producido efec-
tos de segunda ronda, y otras permanecen en 
situación de riesgo. Las economías emergentes y 
en desarrollo son generalmente más vulnerables 
a los principales factores de riesgo, entre los 
cuales se incluye una alta participación de las 
materias primas en el gasto fi nal y una menor 
credibilidad de su gestión monetaria. Además, 
los mayores niveles de precios internacionales, 
en particular de los combustibles, aún no se 
han transferido en forma completa a los precios 
internos de muchas economías. 

A pesar de la reciente moderación de los pre-
cios de las materias primas, la adopción de una 
política monetaria fi rme sigue siendo impor-
tante en aquellas economías donde las presio-
nes infl acionarias ya eran elevadas antes del 
aumento de dichos precios y donde los riesgos 
de efectos de segunda ronda son altos. La 
demora de la reacción de la política monetaria 
podría reducir la credibilidad de las autoridades 
de política económica y, así, perjudicar signifi ca-
tivamente el equilibrio entre infl ación y produc-
ción. Las otras políticas macroeconómicas deben 
complementarla, en especial si las restricciones 
cambiarias limitan el alcance de la aplicación de 
una política monetaria restrictiva. 

El presente capítulo está organizado de la 
siguiente manera. La sección que se presenta a 
continuación analiza los orígenes y las perspec-
tivas de los altos precios de las materias primas. 
La siguiente sección estudia la relación entre 
los shocks de precios de las materias primas y la 
infl ación a nivel de cada país, y examina si los 
incrementos sostenidos en los precios de los ali-
mentos y la energía podrían revertir la reciente 
“gran moderación” infl acionaria en todo el 
mundo. El análisis se concentra luego en las 
consecuencias de los shocks de los precios de 
las materias primas en lo relativo a la política 
monetaria y en la dinámica de la infl ación 
mundial. La sección que contiene el resumen 
y las conclusiones también presenta algunas 
implicaciones para las políticas económicas.
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Escalada de precios de las materias 
primas: Orígenes y perspectivas 

Los precios de las materias primas se incre-
mentaron durante el pasado año y medio 
(gráfi co 3.1, paneles superior e intermedio). El 
precio del petróleo aumentó a más del doble 
entre diciembre de 2006 y mediados de julio 
de 2008; sin embargo, ha retrocedido en cierta 
medida desde entonces, y el incremento de los 
precios de los alimentos fue superior a 50% 
durante este período. Estos fuertes aumentos 
se suman a los que tuvieron lugar durante el 
período 2003–06. En general, los incrementos 
acumulados de los precios de las materias primas 
a partir de 2003 son muy similares en magnitud a 
los registrados durante el último auge importante 
de principios de los años setenta (1971–74). 
Otros períodos más recientes de crecimiento 
mundial sostenido, durante los años ochenta y 
noventa, no presentaron un alza generalizada de 
precios de las materias primas que afectara a los 
combustibles y alimentos. Esta sección compara 
el actual auge de los precios de estos bienes con 
el de principios de los años setenta, y luego ana-
liza el actual desarrollo y las perspectivas de los 
precios del petróleo y los alimentos1.

Comparación entre el actual auge de precios 
de las materias primas y el de los años setenta

Al parecer existen tres factores comunes 
a ambos períodos de alza de los precios. En 
primer lugar, los orígenes se remontan a un 
crecimiento mundial sólido (gráfi co 3.1, panel 
inferior)2. Los precios de muchas materias 
primas reaccionan fuertemente ante cambios en 
el crecimiento mundial o la actividad industrial. 
Esto refl eja la función de las materias primas en 

1El apéndice 3.1 brinda un panorama más detallado 
acerca del desarrollo reciente y las perspectivas del mer-
cado de materias primas.

2Radetski (2006), entre otros, señaló que el comienzo 
de cada período importante y generalizado de auge de 
precios de las materias primas durante el período de 
posguerra (1950–52, 1972–74, y 2003 hasta la actualidad) 
coincidió con una aceleración del crecimiento econó-
mico y la producción industrial.
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Gráfico 3.1. Precios de las materias primas 
en un contexto histórico
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la actividad industrial mundial —especialmente 
los insumos para fabricación tales como metales 
y materias primas agrícolas, pero también el 
petróleo— y, en el caso de otros productos 
como los alimentos, la función del ingreso 
como determinante de la demanda. 

Es posible que la aceleración del crecimiento 
en las economías emergentes y en desarrollo 
en los últimos años —impulsado por el despe-
gue de la industrialización y por fuertes incre-
mentos en el ingreso per cápita a partir de un 
nivel bajo— haya alterado en el actual período 
de auge de precios la relación entre la activi-
dad mundial y los precios de las materias pri-
mas. El desplazamiento del eje del crecimiento 
mundial hacia estas economías ha catalizado 
la demanda de materias primas, debido a que 
su crecimiento se basa en un uso relativamente 
más intensivo de estos productos (gráfi co 3.2, 
panel superior). Hasta el momento, la desace-
leración de las economías avanzadas ha tenido 
una infl uencia más reducida en los precios de 
las materias primas que en anteriores fases de 
desaceleración de dichas economías. Sobre 
esta base y desde una perspectiva histórica, los 
puntos de infl exión en los ciclos de precios han 
estado sincronizados en general con los de la 
actividad económica mundial3. 

Un segundo factor común al auge de los 
años setenta y al actual es que ambos comenza-
ron con niveles de existencias y de capacidad 
no utilizada inferiores a los normales (gráfi co 
3.2, paneles intermedio e inferior). En ambos 
casos, esta ausencia de mecanismos regulado-
res acentuó el alza de los precios generada 
por el aumento de la demanda de materias 
primas surgida a partir del sólido crecimiento 
mundial4. Los motivos que explican los bajos 

3Véase el recuadro 5.2 en Perspectivas de la economía 
mundial de abril de 2008.

4La presencia de esta interacción entre una fuerte 
demanda y los bajos niveles iniciales que actúan como 
amortiguadores es, probablemente, uno de los factores 
que convirtió una fase de expansión de precios cíclica en 
un auge de precios, ya que las diferencias del crecimiento 
mundial entre los distintos períodos de expansión son 
demasiado pequeñas para explicar, de manera plausible, 
las enormes diferencias en los precios de las materias 
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    Fuentes: British Petroleum Statistical Review of World Energy (2008); Agencia 
Internacional de Energía; Departamento de Agricultura de Estados Unidos; Departamento 
de Energía de Estados Unidos, y cálculos del personal técnico del FMI.
     La OPEP es la Organización de Países Exportadores de Petróleo.
     Energía primaria en millones de barriles equivalentes de petróleo por PIB (expresado 
en miles de millones de dólares de EE.UU. de 2005).
     Los granos incluyen el maíz, el arroz y el trigo; los metales incluyen el cobre, el plomo 
y el cinc.
     Las franjas sombreadas indican los períodos de recesión mundial (identificados por 
un índice mensual de la producción industrial mundial).

Gráfico 3.2. Variación marginal en la intensidad energética, 
las existencias de materias primas y la capacidad no 
utilizada de producción de petróleo de la OPEP
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niveles de existencias y capacidad no utilizada 
del período actual de alza de precios de las 
materias primas varían según los distintos sec-
tores; pero, en general, la inversión fue insufi -
ciente y el crecimiento de la oferta fue lento a 
fi nes de los años noventa, tras dos décadas de 
precios bajos. 

Un tercer factor común a ambos auges es 
que las limitaciones de oferta ejercieron una 
presión al alza de los precios. La abrupta 
subida en los precios del petróleo en diciembre 
de 1973, junto con la reducción transitoria de 
la producción durante el embargo impuesto 
por la Organización de Países Exportadores de 
Petróleo (OPEP), se ha convertido en un caso 
de manual de un shock de oferta de materias 
primas. En el auge actual, las pérdidas de 
cultivos por causas climáticas, en particular 
del trigo, generaron un rápido aumento de los 
precios de los alimentos. Estas insufi ciencias 
también impulsaron los precios de los alimen-
tos durante el auge anterior (gráfi co 3.3). 

En el auge actual, las limitaciones de oferta 
en los sectores de materias primas no agrícolas, 
no fueron el resultado de reducciones tran-
sitorias abruptas de esta, sino que refl ejaron 
respuestas persistentes e inelásticas de la oferta 
frente a una mayor demanda y a precios en 
aumento. En el mercado del petróleo y, en 
menor medida, en algunos mercados de meta-
les, los rezagos por el “tiempo necesario para 
ampliar la capacidad” parecen ser mayores en 
el ciclo actual, tal como se analiza más ade-
lante. Ante una demanda en rápido aumento, 
la lentitud de la expansión de la capacidad 
llevó a perpetuar los bajos niveles de existen-
cias y capacidad no utilizada, lo cual mantuvo 
la presión sobre los precios. Esta característica 
del auge actual ha dado lugar a la noción de 
un “súper ciclo” de precios de las materias 
primas: un período con crecimiento de la ten-
dencia a muy largo plazo de los precios de las 

primas observadas durante las fases de expansión mun-
dial. Deaton y Laroque (1992) y Radetski (2006), entre 
otros, tratan de la dinámica de los ciclos de precios de las 
materias primas.
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    Fuentes: British Petroleum Statistical Review of World Energy (2008); Departamento 
de Agricultura de Estados Unidos; Departamento de Energía de Estados Unidos, 
y estimaciones del personal técnico del FMI.
     Organización de Países Exportadores de Petróleo.
     Los granos incluyen el maíz, el arroz y el trigo.

Gráfico 3.3. Comparación de la demanda, la producción 
y las existencias de granos y petróleo

La fuerte demanda y la lenta expansión de la capacidad en sectores clave, así como
las perturbaciones en la oferta de los principales cultivos, son rasgos comunes 
del auge de precios de las materias primas de la década de 1970 y de la actual.
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materias primas debido a la necesidad de un 
aumento sustancial de la capacitad5. 

La especulación —la compra de materias pri-
mas con el objeto de revenderlas a un precio 
mayor, en lugar de para su uso comercial— ha 
sido ampliamente considerada como un factor 
que impulsó los precios de estas materias pri-
mas durante los períodos de auge6. En los años 
setenta, parecen haber aumentado la acumula-
ción de existencias de algunos productos con 
fi nes especulativos, en especial metales (véase, 
por ejemplo, Cooper et al., 1975). Durante el 
auge actual, sin embargo, las existencias de 
materias primas clave generalmente han per-
manecido en niveles bajos o incluso han caído, 
lo que indica que no ha habido un desplaza-
miento especulativo hacia tenencias de activos 
reales que haya aumentado los precios, tal 
como sucedió en el auge anterior. A pesar de la 
reciente innovación fi nanciera en los mercados 
de materias primas, tal como la indexación, 
que ha permitido que los inversionistas se 
benefi cien de los precios en alza de estas mate-
rias primas sin necesidad de mantener exis-
tencias físicas, existe escasa evidencia empírica 
discernible que indique que la acumulación de 
posiciones fi nancieras relacionadas haya impul-
sado sistemáticamente los precios de materias 
primas específi cas o la formación de precios de 
manera más amplia (recuadro 3.1). 

Sin embargo, la confi anza y los factores 
fi nancieros efectivamente cumplen una función 
en la formación de los precios de las materias 
primas. Las variables fi nancieras, tales como 
las tasas de interés, afectan los precios a través 
de los efectos que producen sobre la demanda 
y la oferta físicas. De hecho, es probable que 

5Véase en Cuddington y Jerrett (2008) un análisis 
reciente. En términos más generales, los rezagos en la res-
puesta de la oferta (así como de la demanda) ante cam-
bios no esperados en los precios pueden llevar a ciclos de 
precios (véase, por ejemplo, Krautkraemer, 1998), donde 
la extensión y amplitud de un ciclo depende de las dife-
rencias entre las elasticidades-precio a corto y largo plazo, 
y de la estructura de rezagos, así como de la magnitud 
del cambio inicial no esperado.

6Véanse en Harrison y Kreps (1978) o Feiger (1976) 
defi niciones de la especulación.

la reciente caída de las tasas de interés de 
referencia de Estados Unidos haya estimu-
lado transitoriamente la demanda de materias 
primas, tal como se analiza más adelante. Los 
precios de muchos de estos productos han sido 
tradicionalmente más fl exibles que los salarios 
o los precios de otros bienes y, por lo tanto, 
tienden a reaccionar con mayor rapidez a los 
impulsos generados por la política monetaria 
y dejan margen para una reacción excesiva de 
los precios a corto plazo7. Además, dado que 
la mayoría de las materias primas se pueden 
almacenar, constituyen activos reales y, en 
consecuencia, se ven afectados no solo por 
las condiciones presentes del mercado, sino 
también por las expectativas futuras. A corto 
plazo, tales expectativas pueden verse infl uen-
ciadas por la confi anza y el comportamiento de 
los inversionistas, lo cual puede magnifi car las 
fl uctuaciones de precios a corto plazo, al igual 
que ocurre en otros mercados de activos. 

La continuidad del actual auge de precios 
de materias primas depende del grado en que 
prevalezca la presente alineación de factores: 
demanda sólida, bajos niveles de existencias 
y de capacidad no utilizada y limitaciones de 
oferta. Hay señales de que algunos elementos 
de este conjunto de variables han comenzado 
a liberarse. Las perspectivas de una desacele-
ración del crecimiento mundial en el período 
2008–09, la resolución de las limitaciones de la 
oferta de cultivos alimentarios clave, cuestiones 
relacionadas con el clima y el aumento de la 
oferta de petróleo han derivado en una cierta 
moderación de precios de las materias primas 
desde mediados de julio. A pesar de que las 
existencias y la capacidad no utilizada perma-
necen en niveles bajos, el impulso del creci-
miento de las grandes economías emergentes 
sigue siendo fuerte, y algunas limitaciones en 
la oferta aún persisten, todo ello posiblemente 

7Véanse Bordo (1980), donde se trata la respuesta 
de los precios de materias primas ante los impulsos 
generados por la política monetaria, y Frankel (1986, 
2006) y Akram (2008) sobre los efectos de las variacio-
nes de las tasas reales de interés en los precios de las 
materias primas.
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En los últimos años, las materias primas se 
transformaron en una clase alternativa de acti-
vos de inversión. Tanto las posiciones abiertas 
en mercados de futuros como las inversiones en 
activos basados en índices de materias primas 
crecieron vertiginosamente1. Suele considerarse 
que el desarrollo de un mercado fi nanciero de 
materias primas afectó el comportamiento de 
los precios de estos productos, aunque el grado 
de infl uencia que los analistas asignan a este 
fenómeno varía mucho. Una perspectiva es 
que esta creación fi nanciera es en gran medida 
benefi ciosa, y aumenta la efi ciencia de los mer-
cados y favorece el mecanismo de determinación 
de precios. Otra opinión es que los recientes 
aumentos en los precios de las materias primas 
están impulsados por especuladores y el com-
portamiento en manada de los inversionistas 
que buscan clases alternativas de activos. En 
este recuadro se analiza el efecto potencial de 
los fl ujos de inversión sobre el comportamiento 
de los precios de las materias primas. Específi -
camente, se evalúa si las evidencias respaldan la 
idea de que la especulación en activos fi nancie-
ros relacionados con materias primas impulsó el 
reciente auge de los precios de estos productos. 
A fi n de esclarecer este tema, se consideran tam-
bién las consecuencias del aumento de los fl ujos 
fi nancieros sobre otros aspectos de la formación 
de precios, como la volatilidad y los movimientos 
conjuntos de los precios. 

¿Cómo infl uyen los factores fi nancieros en la 
formación de precios? Los mercados fi nancieros 
pueden afectar los precios de las materias primas 
a través de dos mecanismos de transmisión. 
En primer lugar, ciertas variables fi nancieras 
—como el tipo de cambio y las tasas de interés— 

El autor principal de este recuadro es Kevin Cheng.
1Por ejemplo, el interés abierto de los futuros de 

petróleo crudo cotizado en la Bolsa Mercantil de 
Nueva York (NYMEX) aumentó 155% en el período 
2003–08, y 63% en el caso del oro. La inversión en 
activos relacionados con las materias primas aumentó 
de menos de $10.000 millones en 1997 a cerca de 
$230.000 millones en el segundo trimestre de 2008 
(Barclays Capital, 2008).

pueden tener efectos directos sobre la oferta y la 
demanda de las materias primas. Por ejemplo, el 
dólar de EE.UU. debilitado y las menores tasas 
de interés pueden elevar la demanda y reducir la 
producción de materias primas y, de ese modo, 
ejercer presión sobre los precios2. En segundo 
lugar, las transacciones de los inversionistas 
fi nancieros, incluidas las realizadas por especu-
ladores, pueden tener una infl uencia sobre el 
comportamiento de los precios. Una polémica 
importante en este área surge en torno a si el 
reciente auge de precios de las materias primas 
estuvo apuntalado por el aumento acelerado 
de la inversión en activos basados en índices de 
materias primas de inversionistas que tenían 
como objetivo la diversifi cación de sus carteras.

Dado que no es fácil determinar el valor 
razonable de las materias primas, la cuestión de 
si este comportamiento llevó los precios a niveles 
que no estaban sustentados por las variables 
fundamentales se analiza mediante enfoques 
indirectos. Un enfoque consiste en analizar 
mediante la utilización de un análisis de series 
temporales (“pruebas de causalidad de Gran-
ger”) si los cambios en las posiciones fi nancieras 
de materias primas dieron lugar a variaciones 
de precios. Muchos trabajos recientes en esta 
línea de pensamiento, como el publicado en el 
informe Global Financial Stability Report del FMI 
de octubre de 2008 (FMI, 2008d), no pudieron 
comprobar la existencia de una causalidad 
sistemática entre las posiciones fi nancieras y 
los precios en ninguna dirección3. De hecho, la 
dirección de los fl ujos fi nancieros suele no ser 
consistente con la dirección de las variaciones de 
precios. Por ejemplo, mientras que los precios 
del petróleo crudo aumentaron abruptamente 
en mayo y junio de 2008, las posiciones especu-
lativas netas bajaron (primer gráfi co). 

2Véase, por ejemplo, el recuadro 1.4 de Perspectivas 
de la economía mundial de abril de 2008.

3Véase también el recuadro 5.1 de Perspectivas de la 
economía mundial de septiembre de 2006 o el Interim 
Report on Crude Oil de la Interagency Task Force on 
Commodity Markets (ITC, 2008).

Recuadro 3.1. ¿Infl uye la inversión fi nanciera en el comportamiento 
de los precios de las materias primas? 
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Un segundo enfoque consiste en analizar si 
el comportamiento reciente de las existencias 
es consistente con la hipótesis de que la espe-
culación fue el principal determinante de las 
tendencias recientes en los precios. La intuición 
elemental dicta que, para que la especulación 
tenga un efecto persistente en los precios de las 

materias primas, debe estar acompañada de una 
creciente acumulación física de productos para 
que los mercados de entrega inmediata se man-
tengan en equilibrio, ya que los altos precios 
harían caer el consumo (véase Krugman, 2008). 
Sin embargo, los datos disponibles sugieren que, 
si bien las existencias de algunas materias pri-
mas aumentaron un poco en los últimos años, 
los de otras cuyos precios subieron considerable-
mente cayeron o se mantuvieron prácticamente 
estables (segundo gráfi co, panel superior). 
Específi camente, a pesar de que los precios del 
petróleo crudo casi se duplicaron entre 2007 y 
2008, las existencias de los países de la OCDE 
no variaron durante 2008. Por ello, la impresión 
general es que hay pocos datos convincentes de 
una acumulación sistemática de existencias de 
materias primas, aunque cabe advertir que los 
datos de estas existencias son bastante precarios 
y no abarcan todo el mundo.

Un tercer enfoque para el análisis de los efec-
tos de la inversión fi nanciera consiste en medir 
la relación intersectorial entre la formación de 
precios y las actividades de los inversionistas 
antes y después de la creación de un mercado 
fi nanciero para las materias primas. A fi n de 
clarifi car el tema, este recuadro analiza dicha 
creación y los niveles de precios en distintos 
mercados. Además, generaliza el análisis a 
otros dos aspectos de la formación de precios:

• Volatilidad: Los efectos de la especulación 
sobre la volatilidad de los precios son una tradi-
cional fuente de polémicas entre economistas. 
Algunos muy destacados —como Adam Smith, 
John Stuart Mill y Milton Friedman— sostuvie-
ron que los especuladores proporcionan liqui-
dez, favorecen el mecanismo de determinación 
de precios y mejoran la asignación intertempo-
ral de recursos mediante la compra a precios 
bajos y la venta a precios altos, y así estabilizan 
los precios. Otros alegan que, con frecuencia, 
los participantes del mercado son “irracionales” 
y operan sobre la base de las emociones, la 
heurística y la mentalidad de manada, de modo 
que aumentan la volatilidad del mercado.

• Movimientos conjuntos de precios (comovimien-
tos): Otra hipótesis es que un mayor desarrollo 

Recuadro 3.1 (continuación)
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    Fuentes: Bloomberg Financial Markets, Comisión del Comercio 
en Futuros sobre Mercancía de los Estados Unidos y cálculos del 
personal técnico del FMI.
     WTI es el petróleo crudo West Texas Intermediate.
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del mercado fi nanciero de materias primas 
puede aumentar el grado en el que los precios 
de esos productos varían juntos. El motivo 
es que el aumento de los fl ujos fi nancieros 
puede amplifi car la exposición de las materias 
primas a algunos shocks fi nancieros comunes 
a ellas, como las variaciones del tipo de cam-
bio y de las tasas de interés. Además, algunas 
veces los inversionistas no están familiariza-
dos con algunas materias primas, por lo que 

asignan fondos indiscriminadamente a todo el 
conjunto de estos productos (teoría del hábitat 
o de las categorías). Por ejemplo, los inver-
sionistas pueden invertir en materias primas 
comprando un índice de materias primas, 
que asigna fondos a diversos productos según 
determinadas ponderaciones especifi cadas, en 
lugar de invertir en materias primas específi -
cas de las que pueden no saber mucho. Ade-
más, la creación de un mercado fi nanciero de 
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    Fuentes: Bloomberg Financial Markets, Agencia Internacional de Energía; Bolsa de Metales de Londres, Departamento de Agricultura 
de Estados Unidos; Banco Mundial (2007), y cálculos del personal técnico del FMI.
     Una prueba F con una significancia estadística en el nivel del 5% muestra que las desviaciones estándar de los dos períodos difieren 
estadísticamente, con excepción del arroz. 
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materias primas puede incrementar la corre-
lación —ya sea positiva o negativa— entre 
los precios de estos productos y los precios 
de otros activos, como las acciones, exclusiva-
mente a causa de las condiciones generales de 
los mercados fi nancieros. 

A fi n de estudiar la posibilidad de un efecto 
en los precios, se analizan las propiedades de 
los rendimientos semanales de los precios (las 
variaciones semanales del precio en términos 
logarítmicos) de 50 productos antes y después 
del despegue de la inversión en ese tipo de pro-
ductos. Dado que el reciente auge de las inver-
siones en materias primas y de los precios de 
estos productos empezó alrededor de 2003, el 
período bajo estudio es el comprendido entre 
enero de 2003 y junio de 2008, y el período de 
control es entre julio de 1997 y diciembre de 
2002. Las materias primas se dividen en dos 
grupos a fi n de determinar el alcance del mer-
cado fi nanciero de estos productos:
• Grupo A: Está conformado por los productos 

que se comercializan activamente en los mer-
cados fi nancieros. Específi camente, se incluyen 
en el Grupo A los productos que fi guran en 
alguno de los cuatro grandes índices de mate-
rias primas4. Se computa un índice general del 
Grupo A sobre la base de las ponderaciones 
promedio de los cuatro índices subyacentes 
de materias primas. Además, seis productos 
de este grupo se analizan por separado con 
mayor detalle: el oro, el petróleo crudo WTI, 
el aluminio, el cobre, el maíz y el trigo.

• Grupo B: Comprende todos los productos del 
índice de materias primas del FMI que no 

4Los cuatro índices de materias primas analizados son 
el S&P Goldman Sachs Commodity Index, el Deutsche 
Bank Commodity Index, el Dow Jones–AIG Commodity 
Index y el UBS Bloomberg Constant Maturity Com-
modity Index. Los productos incluidos en el Grupo A 
son el petróleo crudo Brent, el gas natural, el petróleo 
crudo West Texas Intermediate (WTI), el gasóleo, la 
gasolina sin plomo, el aceite combustible, el aluminio, 
el cobre, el oro, el plomo, el níquel, la plata, el zinc, el 
cacao, el café, el maíz, el algodón, el cerdo magro, la 
carne vacuna, el jugo de naranja, el aceite de soja, los 
porotos de soja, la harina de soja, el azúcar y el trigo.

fi guran en el Grupo A5. Además del cálculo 
del índice general de precios del Grupo B, 
tomando como base las ponderaciones del 
FMI de las materias primas, se analizan con 
mayor detalle seis de estos productos: la 
cebada, el carbón, el mineral de hierro, el 
aceite de palma, el arroz y el estaño. 

El nivel de precios

Los precios de los productos del Grupo A 
aumentaron menos de 6% entre 1997 y 2002, 
pero crecieron cerca de 120% entre 2003 y 2008. 
Los precios del Grupo B cayeron aproximada-
mente 12% en el primer período, pero aumen-
taron casi 75% en el segundo (primer gráfi co, 
panel del medio). En rigor, muchas materias 
primas sin mercados de futuros importantes 
—como el mineral de hierro y el arroz— expe-
rimentaron un aumento de precios mayor que 
aquellos productos que se negocian en mercados 
de futuros, como el oro y el petróleo crudo. Ade-
más, una regresión de corte transversal simple 
revela una relación casi plana y ligeramente nega-
tiva entre las variaciones de precios y los cambios 
en las posiciones especulativas netas6 a largo 
plazo en 2003 (tercer gráfi co, panel superior).

La volatilidad de los precios

A fi n de evaluar si la mayor inversión fi nan-
ciera desestabilizó los mercados a través de 
un aumento de la volatilidad de los precios, 

5Entre ellos fi guran el banano, la cebada, el carbón, 
el pescado, la harina de pescado, el cacahuate, la 
madera dura, la madera dura aserrada, el cuero, el 
mineral del hierro, el cordero, el aceite de oliva, el 
aceite de palma, las aves de corral, el aceite de colza, 
el arroz, el caucho, los langostinos, la madera blanda, 
la madera blanda aserrada, el aceite de girasol, el té, 
el estaño, el uranio y la lana.

6Según la clasifi cación de las posiciones en futuros 
por tipo de operador de la Comisión del Comercio 
en Futuros sobre Mercancías de los Estados Unidos 
(CFTC, por sus siglas en inglés), las posiciones futuras 
no comerciales netas se utilizan como medida de las 
posiciones especulativas en los mercados de futuros de 
materias primas. Estas posiciones se defi nen como las 
posiciones sobrevendidas o sobrecompradas netas de 
los operadores no comerciales.

Recuadro 3.1 (continuación)
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se computaron medidas de la volatilidad (las 
desviaciones estándar) de los precios para cada 
grupo de productos antes y después de 2003 
(segundo gráfi co, panel inferior). Los resultados 
son dispares. En primer lugar, la volatilidad de 
los precios de la mayor parte de los productos 
del Grupo A aumentó después de 2003, con 
la notable excepción del petróleo crudo, cuya 
volatilidad cayó marcadamente a pesar de su 
intensa comercialización. En segundo lugar, 
también aumentó la volatilidad de la mayor 
parte de los productos del Grupo B, a pesar de 
su limitado volumen de transacciones, lo que 
sugiere que los aumentos de volatilidad del 
Grupo A pueden refl ejar factores no relaciona-
dos con la creación de un mercado fi nanciero 
para materias primas. Además, se estima una 
ecuación transversal simple mediante una 
regresión de la volatilidad de los rendimientos 
sobre los cambios en las posiciones abiertas en 
futuros de materias primas entre 2003 y 20087. 
Los resultados refl ejan una relación positiva 
pero débil entre la volatilidad de los rendimien-
tos y el grado de desarrollo del mercado fi nan-
ciero de materias primas, lo que parece indicar 
que la volatilidad de precios puede tener una 
vinculación más estrecha con otras variables, 
como por ejemplo las tensiones en el mercado, 
los niveles de existencias o los riesgos geopolíti-
cos8 (tercer gráfi co, panel inferior).

Los movimientos conjuntos de precios 
(comovimientos)

A fi n de evaluar si hubo un aumento en los 
movimientos conjuntos de los precios de las 
materias primas y los precios de las acciones, se 
realizó una regresión de los rendimientos sema-

7Se utiliza una posición abierta —defi nida como la 
cantidad total de contratos de futuros o de opciones 
que no han sido cerrados o entregados en un día deter-
minado— como variable representativa del grado de 
desarrollo de mercados fi nancieros de materias primas.

8Haigh, Hranaiova y Overdahl (2007) tampoco 
encuentran evidencia de que el aumento en la 
negociación de fondos de inversión libre (hedge 
funds) de materias primas haya elevado la volatilidad 
de los precios.

nales de los productos seleccionados sobre una 
variable constante y una variable “explicativa”, 
incluidos el rendimiento de otro producto del 
mismo grupo, el rendimiento del índice general 
del grupo (sin contar el producto analizado) y el 
rendimiento del índice del mercado de acciones 
S&P 500. El grado de movimiento conjunto se 
mide según el coefi ciente de determinación o 
R2. Intuitivamente, si los movimientos conjuntos 
estuvieran determinados principalmente por 
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en Futuros sobre Mercancía de los Estados Unidos y cálculos del 
personal técnico del FMI.
     Petróleo crudo West Texas Intermediate.
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limite la prolongación del período de mode-
ración de precios y genere una volatilidad de 
precios sostenida, salvo que se produzca una 
recesión mundial más severa. 

Dentro de este panorama general, las 
perspectivas para las distintas materias pri-
mas son dispares. Fundamentalmente, estas 
variaciones entre las distintas materias primas 
refl ejan diferentes características (tales como 
su capacidad de ser almacenadas o su posi-
ción relativa en las etapas de producción) y 

el hecho de que los problemas relacionados 
con la oferta y las condiciones de las existen-
cias tienden a ser específi cas de cada materia 
prima. Generalmente, el papel de los factores 
comunes en las fl uctuaciones a corto plazo de 
precios de las materias primas se ve limitada 
aun durante los períodos de auge,  como se 
observa en las amplias diferencias en la magni-
tud y el momento de los aumentos de precios 
(cuadro 3.1). Con esto como referencia, el 
capítulo se ocupará ahora de la evolución y las 

la inversión en materias primas, en especial la 
indexación, el R2 de los productos del Grupo A 
tendría que ser mayor que el de los productos 
del Grupo B y tendría que aumentar después de 
2003, cuando se aceleró la negociación de mate-
rias primas como activos de inversión fi nanciera9.

Los resultados sugieren, en efecto, un aumento 
de los movimientos conjuntos de los precios 
entre algunas de las materias primas con mayor 
desarrollo de un mercado fi nanciero (cuadro). 
En términos generales, los productos del Grupo 
A demuestran mayores comovimientos que los 
del Grupo B, tanto antes como después de 2003. 
Más aún, en promedio, los movimientos conjun-
tos entre los productos del Grupo A aumentaron 
más que los correspondientes al Grupo B. Cabe 
destacar que la capacidad explicativa de los 
rendimientos del oro respecto de los rendimien-
tos de otros productos del Grupo A aumentó 
marcadamente, desde aproximadamente 2% 
en 1997–2002 a más de 20% en 2003–08, lo 
que sugiere que aumentó considerablemente el 
comovimiento del oro y los otros productos del 
Grupo A. Sin embargo, la capacidad explicativa 

9Debe tenerse en cuenta, dadas las interrelacio-
nes entre materias primas (como la sustitución de 
producción-consumo), que es posible que la creación 
de un mercado fi nanciero de materias primas afecte 
indirectamente al Grupo B a través del Grupo A, aun 
cuando no haya una comercialización intensa de los 
productos del Grupo B. Para más detalles, véase, por 
ejemplo, Adrangi y Chatrath (2006).

del petróleo crudo para los otros productos del 
Grupo A ha declinado signifi cativamente desde 
200310. Por último, los rendimientos de los 
productos de ambos grupos no parecen tener 
una relación estrecha con los rendimientos de las 
acciones en ninguno de los períodos11. 

En resumen, el uso de las materias primas 
como activos de inversión fi nanciera puede 
haber generado un aumento en los comovimien-
tos entre algunos productos, en especial en lo 
que respecta al oro, no se encuentra ninguna 
conexión sistemática evidente con la volatilidad 
de precios ni las variaciones de precios. Estas 
conclusiones son consistentes con trabajos recien-
tes en esta área de la Comisión del Comercio en 
Futuros sobre Mercancías de los Estados Unidos 
(CFTC, por sus siglas en inglés) y otros. Por 
consiguiente, hay pocos datos concluyentes que 
indiquen que la operatoria en los mercados de 
futuros haya impulsado el alza de los precios o 
desestabilizado los mercados de materias primas 
a lo largo de la primera mitad de 2008.

10Sin embargo, con datos mensuales el petróleo 
crudo WTI tiene un alto poder explicativo —más de 
30%— para los rendimientos de los otros productos 
del Grupo A y refl eja el traslado de los costos de la 
energía con un horizonte a más largo plazo.

11Büyükşahin, Haig y Robe (2008) también obser-
van que la relación entre los rendimientos de las 
materias primas utilizadas como inversión y los índices 
de acciones de Estados Unidos no se modifi có signifi -
cativamente en los últimos 15 años.

Recuadro 3.1 (conclusión)
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perspectivas de los dos grupos de productos 
más importantes para el panorama de la infl a-
ción mundial: petróleo y alimentos.

¿La desaceleración del crecimiento 
reducirá los precios del petróleo? 

A mediados de julio de 2008, los precios del 
petróleo superaron ampliamente los máximos 
anteriores, ubicándose cerca de 30% por encima 
del récord previo de diciembre de 1979 en tér-

minos reales, pero desde entonces han bajado. 
El aumento en los precios del petróleo ocurrido 
desde principios de 2007 refl ejó una notable 
restricción en los equilibrios de mercado, en 
un contexto de niveles bajos de las variables 
que actúan como mecanismos amortiguadores 
(bajos niveles de existencias, poca capacidad no 
utilizada). Durante la mayor parte de 2007 la 
producción de la OPEP fue inferior a los niveles 
de 2006, y la producción de los países que no 
pertenecen a la OPEP cayó en la segunda mitad 

ESCALADA DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS: ORÍGENES Y PERSPECTIVAS

Comovimiento entre los retornos (R2 en porcentaje)1

Grupo A

4 de julio de 1997 al 
27 de diciembre de 2002

3 de enero de 2003 al 
27 de junio de 20083

Oro WTI  Aluminio Cobre Maíz Trigo Grupo A Oro WTI  Aluminio Cobre Maíz Trigo Grupo A

Petróleo
crudo WTI 0,9 6,6*

Aluminio 0,8 2,1 23,4* 4,8
Cobre 2,9 1,6 43,4 19,5* 3,5 34,6
Maíz 1,1 0,1 0,2 0,0 3,4 0,1 1,6* 1,2
Trigo 0,5 0,5 0,3 0,5 40,6 4,7 0,5 1,0 1,9 23,1
Grupo A2 2,3 7,2 0,5 40,1 2,5 36,5 21,0* 0,9* 2,5* 28,1* 0,0* 17,6
S&P 500 0,0 0,6 0,2 0,2 0,0 0,3 0,5 0,1  0,1 0,6 0,8 0,7 0,1 0,0
Promedio 6,7 7,2

Grupo B

4 de julio de 1997 al 
27 de diciembre de 2002

3 de enero de 2003 al 
27 de junio de 2008

 Cebada Carbón
Mineral 

de hierro
Aceite 

de palma Arroz Estaño Grupo B Cebada Carbón
Mineral 

de hierro
Aceite 

de palma Arroz Estaño Grupo B

Carbón 0,0 0,0
Mineral 
de hierro 0,4 0,0 1,3 0,8

Aceite 
de palma 2,0 0,2 0,1 0,2 0,0 0,2

Arroz 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,4
Estaño 0,1 0,2 0,1 0,1 0,4 0,5 0,4 0,3 0,0 0,2
Grupo B2 0,4 56,3 0,0 17,4 0,1 0,4 0,6 73,1* 0,1 0,0* 1,1 0,2
S&P 500 0,9 1,0 0,3 0,1 0,4 0,0 1,4 0,7 2,7 0,0 0,4 0,1 0,8 2,3
Promedio 2,9       3,1       

Fuentes: Bloomberg Financial Markets y cálculos del personal técnico del FMI.
1Un mayor R2 indica un mayor comovimiento. En regresiones bivariadas, los R2 no varían con respecto a la elección de variables de 

los términos izquierdo y derecho. Por ejemplo, si se efectúa una regresión del oro con respecto al crudo WTI, se obtiene el mismo R2 
que si se efectúa una regresión del crudo WTI con respecto al oro. 

2Se excluye la materia prima de la columna analizada.
3Un asterisco indica que existe un quiebre estructural entre los dos períodos según la prueba de Chow, con una significancia 

estadística al nivel del 5%.
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de 2007, en tanto que la demanda mundial de 
petróleo continuó expandiéndose aproximada-
mente a la misma tasa. Cuando la capacidad del 
mercado del petróleo cuenta con poco margen, 
los cambios relativamente pequeños e inespe-
rados en la oferta (o en la demanda) mundial 
pueden tener efectos signifi cativos en los pre-
cios, dado el bajo nivel de adaptabilidad de la 
demanda de petróleo ante cambios en el precio 
a corto plazo8. Durante el pasado año y medio, 

8 En general, se considera que las elasticidades-precio 
a corto plazo de la demanda de petróleo son bajas. El 
Departamento de Energía de Estados Unidos (Costello, 
2006) considera que tales niveles se encuentran dentro del 
rango de 0,01 a 0,04 (en valores absolutos), en tanto que 
las elasticidades-ingreso son mucho más altas. De manera 
similar, Hamilton (2008) informa de valores de elasticidad 
de 0,03 a 0,07 (en valores absolutos), y los valores que osci-
lan entre 0,03 y 0,08 fueron recogidos en Perspectivas de la 
economía mundial de septiembre de 2005. Como resultado, 
en lo relativo a la demanda de petróleo, los efectos ingreso 
fueron más importantes que los efectos de los precios. En 
un modelo de demanda simple con una oferta exógena 
que no tiene en cuenta la no linealidad de las bajas exis-
tencias y consideraciones intertemporales, esas elasticida-
des-precio implican que una reducción de la producción 
de petróleo de 0,5 millones de barriles por día —que es, 
aproximadamente, la reducción de la oferta de los países 
que no pertenecen a la OPEP durante la segunda mitad de 
2007— debería generar aumentos de precios de entre 10% 
y 60% (los cálculos se basan en datos de producción de 
2007). Si las elasticidades-precio a más largo plazo fueran 
mayores que las de corto plazo, se producirá una reacción 
excesiva del incremento a largo plazo de estos precios en 
respuesta a la reducción de la oferta.

el efecto sobre los precios de los cambios en la 
demanda mundial se vio potenciado porque los 
aumentos no fueron transferidos plenamente a 
los precios internos de las economías emergentes 
y en desarrollo, lo cual redujo aún más la elastici-
dad-precio a corto plazo de la demanda mundial 
de petróleo9. Otros factores que tienen infl uen-
cia son los crecientes riesgos de perturbaciones o 
interrupciones de la oferta de algunos productos 
y las cuestiones geopolíticas. 

Las crecientes expectativas de que las condi-
ciones del mercado del petróleo a mediano plazo 
sigan siendo restrictivas fueron, posiblemente, 
un factor importante en los incrementos de 
precios durante el año pasado. En los últimos 
años, el ritmo de expansión de la capacidad ha 
sido lento y, de manera consistente, no alcanzó 
a cubrir las expectativas, en especial fuera de la 
OPEP (gráfi co 3.4, panel superior)10. Hoy existe 

9En muchos países. Los consumidores de petróleo 
fueron crecientemente resguardados del aumento de 
los precios del mercado mundial. En una muestra de 
43 economías emergentes y en desarrollo, menos de la 
mitad de los países permitieron un traspaso completo 
durante 2007 (en comparación con los tres cuatrimestres 
de 2006). Véase FMI (2008b).

10Las limitaciones de capacidad en el sector downstream 
de la producción, particularmente en el de refi nación, 
también han contribuido al incremento de los precios 
de este producto. Sin embargo, las cuestiones relacio-
nadas con la oferta a más largo plazo aquí analizadas se 
vinculan principalmente con las inversiones en el sector 

Cuadro 3.1. Contribución de los factores comunes a las fl uctuaciones de precios de las materias primas1

(Porcentaje)

1970–2008 
(junio)

Auges “Período de gran 
moderación”

1984–2008 (junio)

“Período sin shocks 
petroleros”2

1992–2002 (junio)1972–74
2003–08 
(junio)

Petróleo crudo 1,6 1,9 3,6 2,6 3,2
Metales 37,9 29,6 34,5 27,7 63,7
Materias primas agrícolas 23,9 1,3 21,8 13,0 12,5
Alimentos 16,7 1,2 23,9 24,7 15,2
Carne 8,3 0,5 26,7 9,7 6,8
Cereales 18,9 1,7 11,9 22,8 12,4
Aceites vegetales y alimentos proteicos 24,3 0,7 28,5 42,6 25,9
Otros alimentos 7,8 3,0 24,5 6,9 5,2
Bebidas 11,2 2,2 28,0 7,5 2,4

Fuentes: FMI, base de datos de las materias primas; y cálculos del personal técnico del FMI.
1Las contribuciones se basan en el primer componente principal de las variaciones logarítmicas de los precios de 38 materias primas 

principales según los términos del equipo (corregidos para la correlación serial y estandarizados).
2Véase Kilian (2008).
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un amplio consenso en cuanto a que el aumento 
de la capacidad productiva necesaria para aten-
der la sólida expansión anticipada de las econo-
mías emergentes y en desarrollo sigue rezagada 
debido a limitaciones cíclicas, tecnológicas, 
geológicas y políticas11. En efecto, los rezagos del 
“tiempo necesario para ampliar la capacidad” 
arriba mencionados ahora son más extensos, 
aunque aún hay margen para que fi nalmente se 
logre dicha ampliación de la capacidad, tal como 
se refl eja en la relación constante en términos 
generales entre las reservas de petróleo compro-
badas y la producción corriente, una medida de 
la escasez de petróleo a largo plazo (gráfi co 3.4, 
panel intermedio). Aun en ese caso, la capacidad 
futura se construirá a un costo mucho mayor 
que en el pasado, debido al marcado aumento de 
los costos de extracción en los campos margina-
les, que tiene un sustancial componente perma-
nente (gráfi co 3.4, panel inferior). 

Incluso las relativamente pequeñas correc-
ciones a la baja en la trayectoria esperada de 
futuras expansiones de la oferta ocasionadas por 
un mayor pesimismo pueden generar fuertes 
incrementos en los precios futuros esperados, 
dada la elasticidad-precio relativamente baja 
de la demanda de petróleo ya señalada12. Tales 
expectativas de mayores precios deben refl ejarse 
en precios más altos de hoy para las operacio-
nes de entrega inmediata. De lo contrario, los 
productores tendrían incentivos a no extraer las 
reservas de petróleo, y los comercializadores ten-
drían incentivos para acumular existencias, que 
podrían venderse más adelante a precios más 
elevados. Es por esta razón que algunos observa-
dores se han referido a los últimos incrementos 
del precio del petróleo como “un shock de oferta 
esperado”, es decir, una respuesta a condiciones 

upstream de la producción, donde se presentan las restric-
ciones a largo plazo más severas.

11Véase el recuadro 1.5 en la edición de abril de 2008 
de Perspectivas de la economía mundial.

12Una reacción más inelástica de la oferta a mediano 
plazo producida por mayores rezagos del “tiempo nece-
sario para ampliar la capacidad” también signifi ca que 
las correcciones al alza en la trayectoria esperada de la 
demanda mundial deberían tener un efecto mayor sobre 
los actuales precios de entrega inmediata.
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    Fuentes: Bloomberg Financial Markets; British Petroleum Statistical Review of World 
Energy (2008); Goldman Sachs Global, Inc. Equity Group; Agencia Internacional de 
Energía; Oficina de Estadísticas Laborales de Estados Unidos; Departamento de Energía 
de Estados Unidos, y cálculos del personal técnico del FMI.
      El pronóstico se refiere a un promedio simple de la Organización de Países Exportadores 
de Petróleo (OPEP), la Agencia Internacional de Energía y la Administración de Información 
sobre Energía de Estados Unidos en el momento del pronóstico.
      El costo marginal se define como el promedio de los productores con costos más altos 
(o cuartil inferior), sobre la base de una encuesta de empresas petroleras que cotizan en bolsa. 
El índice de precios al productor (IPP) de los insumos del petróleo se refiere al promedio no 
ponderado de la perforación de pozos de petróleo y gas, de las actividades de apoyo operativo 
de petróleo y gas, y de la maquinaria y los equipos para yacimientos petrolíferos.

Gráfico 3.4. Evolución de la oferta de petróleo
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La producción de petróleo, que en los últimos cuatro años estuvo sistemáticamente 
por debajo de las expectativas a causa de los elevados costos de producción, alimentó 
los temores de que las restricciones del mercado se prolonguen algún tiempo, a pesar 
de que los niveles de reservas son adecuados.
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más restrictivas del mercado a mediano plazo 
(véase, por ejemplo, Clarida, 2007). 

¿Qué papel cumplen los factores fi nancieros? 
Suele escucharse que la especulación y la inver-
sión fi nanciera en materias primas son factores 
que han infl uido en los recientes incrementos 
del precio del petróleo. Sin embargo, hay pocos 
datos comprobables de que tales factores tengan 
algún efecto sistemático sobre los precios. Por 
ejemplo, tanto los fl ujos de inversiones hacia 
fondos de energía y petróleo como las posiciones 
netas en el mercado de futuros de los inversionis-
tas no comerciales alcanzaron valores máximos 
en 2007 y han caído desde entonces. No obstante, 
los cambios en la confi anza bien podrían tener 
cierto efecto en la dinámica de los precios a corto 
plazo, en especial debido a la falta de informa-
ción oportuna acerca de las condiciones del 
mercado mundial. Además, es probable que las 
recientes condiciones fi nancieras hayan ejercido 
cierta presión al alza. Tanto la depreciación del 
dólar de EE.UU. como el descenso de las tasas 
reales de referencia suelen generar aumentos en 
los precios del petróleo. Los efectos son principal-
mente a corto plazo, con margen para una reac-
ción excesiva, pero es posible que se produzcan 
efectos a largo plazo a través de los efectos sobre 
la oferta y demanda físicas de petróleo13. 

Los precios del petróleo se han moderado 
recientemente debido a: 1) la mayor producción 
de la OPEP (principalmente en Arabia Saudita); 
2) los datos que indican que continúa el des-
censo de la demanda de petróleo en Estados 
Unidos, lo que parece refl ejar una reacción de la 
demanda ante los elevados precios y no solo una 

13La depreciación efectiva del dólar de EE.UU. puede 
ejercer una presión al alza sobre los precios de las mate-
rias primas a través de una serie de canales. El análisis 
empírico que se presenta en el recuadro 1.4 de la edición 
de abril de 2008 de Perspectivas de la economía mundial 
indica que una depreciación de 1 punto porcentual incre-
menta los precios del petróleo (en dólares de EE.UU.) 
en más de 1 punto porcentual. Las tasas de interés real 
a corto plazo más bajas reducen los costos de mantener 
existencias y podrían ocasionar desplazamientos desde 
instrumentos del mercado de dinero hacia materias 
primas y otros activos de alto rendimiento. Véanse Bordo 
(1980), Frankel (1986, 2006) y Akram (2008).

desaceleración del ingreso; 3) las perspectivas de 
menor crecimiento en otras importantes econo-
mías avanzadas; y 4) las condiciones fi nancieras 
menos favorables, dada la recuperación del 
dólar de EE.UU. Con vistas al futuro, es posible 
que el crecimiento de la demanda de petróleo 
se modere ante el menor crecimiento mundial 
previsto para la segunda mitad de 2008 y para 
2009. Si se mantienen los recientes incrementos 
de la producción, las condiciones a corto plazo 
del mercado serán, por consiguiente, menos res-
trictivas y respaldarán un descenso de los precios 
a niveles inferiores a los últimos máximos, con 
un cierto margen para otros ajustes adicionales a 
la baja en caso de que se intensifi que la desace-
leración mundial o en las economías avanzadas 
se fortalezca aún más la reacción de la demanda 
ante los precios elevados. No obstante, es posible 
que las limitaciones de la oferta y el continuo y 
sólido crecimiento en las economías emergentes 
mantengan los precios en niveles marcadamente 
superiores a los existentes antes del auge y suje-
tos a una continua volatilidad.

Los altos precios de los alimentos refl ejan una 
combinación de factores permanentes y transitorios 

El auge en los precios de los alimentos, que 
comenzó aproximadamente a mediados de 2006, 
se intensifi có durante los primeros cuatro meses 
de 2008 y fue impulsado en gran medida por los 
incrementos de los precios de seis productos ali-
menticios clave: maíz, trigo, arroz, soja y produc-
tos relacionados como el aceite de colza y el aceite 
de palma. En conjunto, estos productos explican 
más de 80% del incremento del índice de precios 
de alimentos del FMI desde principios de 2006, a 
pesar de que su ponderación es de solo 40%. 

El descenso de los niveles de los existencias 
mundiales de estos productos alimenticios 
básicos durante los últimos años fue un factor 
importante en la preparación del terreno para 
el alza de los precios. Por el lado de la oferta, 
hubo una baja en las tasas de crecimiento de los 
rendimientos después de mediados de los años 
ochenta, en parte atribuible a los precios rela-
tivos en descenso y a los bajos índices de inver-
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sión (gráfi co 3.5, panel superior). Los elevados 
niveles de protección de la agricultura en las eco-
nomías avanzadas y el sesgo del gasto público en 
favor de los subsidios en las economías en desa-
rrollo (en lugar de hacia la inversión en infraes-
tructura e investigación agrícola) contribuyeron 
a esta tendencia14. Por el lado de la demanda, se 
produjo una fuerte recuperación del consumo, 
impulsado por el rápido crecimiento del ingreso 
en las economías emergentes y en desarrollo 
(gráfi co 3.5, panel intermedio)15. 

El propósito de este análisis es realizar una 
estimación del papel relativo que cumplen varios 
factores de la oferta y de la demanda en la expli-
cación de los incrementos de precios de estos seis 
productos alimenticios básicos durante el período 
2006–08 (gráfi co 3.5, panel inferior). A modo de 
advertencia, señalamos que el ejercicio se basa en 
un simple análisis de equilibrio parcial y no incor-
pora efectos en los precios provocados por las 
bajas existencias. Además, existe una incertidum-
bre considerable, dadas las complejas interaccio-
nes entre los mercados y a través del tiempo16. 
• Shocks climáticos: Una serie de shocks relacio-

nados con cuestiones climáticas ocurridos en 
2006 y 2007, y que se producen, en promedio, 
con una frecuencia menor de una vez cada 
diez años, redujeron severamente la rentabi-
lidad promedio de trigo y colza durante dos 
años. Entre estos shocks están los daños por 
sequías, particularmente en las cosechas de 
trigo en Australia, este de Europa y norte de 
África, que explican alrededor del 20% del 
incremento de los precios de este cereal desde 

14En los países de la OCDE, los avances para reducir la 
ayuda general durante los últimos 20 años fueron lentos, 
con una caída del 37% al 30% en el año 2005 de la trans-
ferencia promedio a productores agrícolas, medida como 
proporción del precio al productor agrícola. Véase Banco 
Mundial (2007).

15La composición de la demanda también se desplazó 
hacia alimentos ricos en proteínas, forrajes y aceites, en 
consonancia con las tendencias de consumo de las econo-
mías en desarrollo.

16La metodología se describe en más detalle en el 
apéndice 3.2. A menos que se indique lo contrario, se 
hace referencia a las campañas agrícolas (la campaña 
agrícola 2007 abarca desde mediados de 2007 hasta 
mediados de 2008).
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Gráfico 3.5. Tendencias de los precios 
de los principales alimentos

   Fuentes: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentación; 
Departamento de Agricultura de Estados Unidos; Banco Mundial (2007), y cálculos 
del personal técnico del FMI.
     El crecimiento de la demanda correspondiente a los biocombustibles se excluye 
del cálculo por grupos de países.
     Véase el apéndice 3.2 para más detalles sobre los cálculos.
     Incluyen efectos secundarios y efectos de sustitución.
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200617. El impacto de los shocks climáticos 
en general es transitorio; de hecho, el área 
de plantaciones de trigo correspondiente a 
la campaña agrícola 2008 aumentó abrupta-
mente, en respuesta a los elevados precios en 
Estados Unidos (Trostle, 2008).

• Producción de biocombustibles: La creciente 
demanda de maíz y de algunos aceites 
vegetales por parte de los productores de 
biocombustibles fue el segundo factor que 
impulsó el alza de precios de los alimentos. 
La producción de biocombustibles se expan-
dió rápidamente en respuesta al aumento 
de los precios de los combustibles, así como 
a ambiciosos mandatos, subsidios guber-
namentales y protecciones tarifarias en las 
principales economías avanzadas. Específi-
camente, la producción de etanol basada en 
maíz experimentó un aumento vertiginoso en 
Estados Unidos. Durante el período 2006–07 
casi 30% de la cosecha de maíz de Estados 

17En realidad, sin las excelentes cosechas de soja, 
trigo y maíz obtenidas en 2005, el alza de precios podría 
haberse producido con anterioridad.

Unidos se desvió hacia la producción de bio-
combustibles, y se proyecta que esta propor-
ción aumentará al 36% en 2008. A pesar de 
la contundente respuesta de la producción, se 
estima que la presión de la demanda adicio-
nal explica aproximadamente entre 25% y 
45% del aumento de los precios internacio-
nales del maíz durante este período, dado un 
rango de valores plausibles de la elasticidad-
precio de la demanda. Con vistas al futuro, 
salvo que se modifiquen las políticas, es 
probable que las presiones de la demanda de 
etanol continúen ocasionando aumentos en 
los precios de los alimentos. 
La importancia del efecto ocasionado por la 

producción de biocombustibles sobre los pre-
cios del aceite de colza (en Europa, la principal 
materia prima del biocombustible), ha caído a 
lo largo del tiempo. Una reducción de los subsi-
dios de la Unión Europea en medio de una reva-
luación de las políticas sobre biocombustibles y 
el vertiginoso aumento de los precios del aceite 
vegetal llevó a que muchas plantas de biodiésel 
no fueran rentables, y la demanda de aceite de 
colza para su utilización en la fabricación de 

Cuadro 3.2. Indicadores seleccionados de los efectos secundarios entre distintos precios de las 
principales materias primas alimentarias

Maíz Arroz Trigo Aceite de soja Aceite de colza Aceite de palma

Variación porcentual estimada del precio que resulta 
de un incremento de 1% en el precio de alimentos 
utilizado para biocombustibles1

Maíz 1,00 0,23 0,19 0,78 — —
Aceite de colza — — 0,62 1,19 1,00 —
Índice de concordancia del comovimiento cíclico2

con el maíz (enero 1957 – mayo 2008) 100** 82** 61* 71**  74** 66**
con el aceite de colza (enero 1980 – mayo 2008)  74** 76** 46 82** 100** 78**
Partidas informativas (cosecha 2007) 
Proporción de la producción mundial exportada 13  6 18 29 10 72
Proporción de combustibles y fertilizantes en el costo 

total de producción3 32 30 25 12 30 14

Fuentes: Departamento de Agricultura de Estados Unidos (2008); base de datos en línea de la Organización de las Naciones Unidas para la 
Agricultura y la Alimentación, FAOSTAT; Fedepalma (2008); North Carolina Solar Center (2006), y cálculos del personal técnico del FMI (véanse 
más detalles en el apéndice 3.2).

1Calculado a partir de la estimación compuesta de las elasticidades de substitución.
2El índice de concordancia mide la proporción de tiempo en que los precios de dos materias primas se encuentran en la misma fase, con un rango 

que oscila entre 0 y 100. Un valor alto significa que sus ciclos están más sincronizados, lo que indica que ambas materias primas tienen un alto grado 
de sustitución (Cashin, McDermott y Scott, 2003). * = significancia estadística al nivel del 10%. ** = significancia estadística al nivel del 5%.

3Los costos de producción de la soja y del aceite de colza son los correspondientes a ese cultivo. No se incluye la proporción de 
combustibles utilizada para el transporte.
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este producto cayó durante 200718. Además, el 
aceite de colza representa apenas una porción 
reducida —y en disminución— del mercado de 
aceites comestibles. 
• Traspaso de los mayores costos de la energía: Un 

tercer factor se refiere al traspaso directo de 
los mayores costos de la energía a los precios 
de los alimentos, lo cual, según se estima, 
explicó alrededor del 20% del aumento de 
los precios de los seis productos considera-
dos. Los costos de la producción agrícola 
escalaron aún más debido a que, desde 
mediados de 2006, los precios de los fertili-
zantes casi se triplicaron y los del combusti-
ble se duplicaron. Esto sucedió en especial 
en los casos del maíz, la colza y el arroz, 
cultivos que son especialmente intensivos en 
el uso de energía. 

• Política comercial: Las políticas comerciales más 
restrictivas han sido un cuarto factor en la 
presión al alza de los precios de los alimen-
tos. La preocupación cada vez mayor por el 
impacto interno de los crecientes precios de 
los alimentos llevó a que varios importantes 
países exportadores de alimentos impusieran 
restricciones a la exportación desde media-
dos de 2007. Estas restricciones causaron un 
efecto particularmente potente en el precio 
del arroz —que explica cerca de la mitad 
del incremento total de precios, según las 
estimaciones del personal técnico del FMI—, 
pero también afectaron los precios del trigo 
y, en menor medida, del aceite de palma y del 
aceite de soja. Como consecuencia de estas 
políticas, los precios a corto plazo se ajustaron 
en exceso, ya que desataron la acaparación y el 
almacenamiento de existencias19. A posteriori, 

18Actualmente, alrededor del 20% de la demanda 
mundial de aceite de colza se destina a la producción de 
biodiésel. El uso de aceite de soja y de aceite de palma 
para la producción de biodiésel también creció durante 
este período, pero aún es una pequeña fracción del total 
utilizado en todo el mundo (un valor estimado de 9% y 
3% en 2006 y 2008, respectivamente).

19Tales efectos son comunes cuando los mercados 
internacionales están segmentados y la participación del 
comercio en la producción total es pequeña, como en el 
caso del arroz, pero no se consideran en las estimacio-

muchas de estas restricciones fueron levanta-
das, y algunos países vendieron parte de sus 
existencias. Es posible que la eliminación de 
restricciones continúe si las perspectivas de las 
cosechas de arroz y trigo son favorables.
En general, los crecientes costos de la ener-

gía han sido, desde 2006, el factor directo más 
importante en la subida de los precios de los 
alimentos, seguidos de cerca por las restriccio-
nes comerciales. Sin embargo, las consecuencias 
directas de tales factores no explican todos los 
incrementos observados en los precios de los 
cultivos afectados. También han contribuido 
efectos indirectos que se refuerzan mutuamente 
y que operan, en particular, a través de los 
canales de sustitución de la oferta y demanda. 
El cuadro 3.2 ilustra los efectos de derrame 
derivados de los aumentos en los precios del 
aceite de maíz y de colza (ambos insumos para 
la producción de biocombustibles), mediante la 
utilización de elasticidades-precio cruzadas de la 
oferta y de la demanda. Los resultados indican 
que estos efectos son especialmente importantes 
para explicar los incrementos de los precios de 
la soja y sus productos relacionados: una subida 
de 1% en los precios del maíz, manteniendo 
fi jos todos los demás sectores, incrementa los 
precios de la soja en aproximadamente tres 
cuartos de punto porcentual, debido a que los 
agricultores reducen la superfi cie cultivada con 
soja y aumentan la de maíz, y los consumidores 
sustituyen alimentos a base de maíz por otros 
a base de soja20. Bajo el supuesto de que el 
aumento de los precios del maíz no está relacio-
nado con los de otros alimentos principales, los 
efectos indirectos del aumento de precios del 
maíz explicarían alrededor de 60% del aumento 
de los precios de la soja y alrededor de 20% de 
los aumentos de precios del arroz y el trigo.

La resolución de las perturbaciones en la 
oferta relacionadas con cuestiones climáticas 

nes. Véase Organización de las Naciones Unidas para la 
Agricultura y la Alimentación (2008).

20En este caso, los consumidores serían principalmente 
productores de carne vacuna y de aves de corral, que 
utilizan alimentos con maíz y soja para los animales.
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durante la actual campaña agrícola y la elimina-
ción de restricciones a la exportación ya llevaron 
a una cierta moderación de los precios de los 
alimentos. Sin embargo, es posible que la pre-
sión sobre los precios de los alimentos, derivada 
de los elevados precios del petróleo, y nuevos 
aumentos de la producción de biocombustibles 
probablemente limiten el alcance de la mode-
ración, y que las bajas existencias continúen 
contribuyendo a la volatilidad de los precios. De 
hecho, debido a estos factores de carácter más 
permanente la duración del auge actual ya ha 
excedido en 12 meses la duración promedio de 
la coyuntura alcista de los precios de los alimen-
tos (gráfi co 3.6).

Shocks de precios de las materias 
primas e infl ación

¿Pueden absorberse los marcados ajustes de 
los precios relativos derivados de las recientes 
alzas de precios de las materias primas, sin 
ocasionar incrementos graduales de la infl ación 
subyacente? La preocupación más importante es 
que un período prolongado de infl ación gene-
ral elevada, luego de aumentos de precios de 
materias primas, pueda desatar mayores expec-
tativas de infl ación21. El contexto general de tal 
preocupación es el contraste entre el comporta-
miento de los precios de dichos bienes durante 
dos episodios clave del pasado reciente. Durante 
la “gran moderación” —el largo período de 
tasas de infl ación bajas y decrecientes que se 
prolongó desde los años noventa hasta hace 
poco tiempo— las variaciones que sufrieron los 
precios de materias primas fueron relativamente 
modestas y transitorias, mientras que durante 
la “gran infl ación” —en los años setenta— estos 

21Aunque las variaciones de los precios relativos en 
general derivan en cambios sostenidos del nivel gene-
ral de precios, los shocks transitorios signifi cativos y 
persistentes —especialmente para los precios de materias 
primas esenciales— pueden desencadenar las expectativas 
de infl ación y tener efectos secundarios sobre la infl ación 
subyacente. Véase un análisis más formal de la relación 
entre las variaciones de los precios relativos y la infl ación 
general en Ball y Mankiw (1995) y Sims (2003).
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Gráfico 3.6. Duración y amplitud de los ciclos de precio
de los alimentos y el petróleo crudo

    Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Rango de aumentos de precios durante la etapa anterior de transcurso hasta el nivel 
máximo de incremento entre enero de 1957 y junio de 2008.
     El precio mensual sube dentro del ciclo en comparación con el promedio de los ciclos 
anteriores.
     La serie de precios del aceite de colza comienza en enero de 1980.
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El auge actual ya supera en duración al promedio de casi todos los correspondientes 
a los  alimentos y el petróleo crudo. Sin embargo, excepto en los casos del petróleo 
crudo y el maíz, los aumentos de precios no son excepcionalmente elevados.
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shocks fueron marcados y persistentes, al igual 
que durante el actual período22.

Aún existe gran preocupación por que se 
produzcan efectos de segunda ronda a pesar de 
la reciente disminución de los precios inter-
nacionales de las materias primas, ya que es 
posible que la presión de los precios internos se 
mantenga durante algún tiempo, como resul-
tado de la continua repercusión de los anterio-
res aumentos de precios de las materias primas 
y de la presión remanente como consecuencia 
del recalentamiento en varias economías emer-
gentes. Esta sección analiza los vínculos entre 
los precios de las materias primas y la infl ación 
a través del tiempo y en una amplia muestra de 
economías, y se centra en estudiar la manera en 
que los riesgos a que están sujetas las perspecti-
vas de infl ación están vinculados con la credi-
bilidad de la política monetaria —su capacidad 
para anclar las expectativas en forma efi caz—, 
con la magnitud y persistencia de los shocks de 
las materias primas y con factores estructurales.

Respecto de los acontecimientos actuales, el 
pronunciado aumento de la infl ación general de 
los últimos meses se debe principalmente a los 
incrementos de precios de las materias primas 
durante el último año y medio, un proceso en el 
que los precios de los alimentos cumplieron una 
función particularmente importante en las eco-
nomías emergentes y en desarrollo (gráfi co 3.7). 
En comparación, el aporte de los precios de la 

22Es cada vez mayor la cantidad de publicaciones espe-
cializadas acerca de los orígenes de la “gran moderación”. 
Por ejemplo, Gerlach et al. (de próxima publicación) 
atribuyen la “gran moderación” principalmente a la apli-
cación de mejores políticas monetarias. La función de la 
globalización es menos clara. Los precios decrecientes de 
los productos manufacturados, impulsados por los rápidos 
aumentos de la productividad a partir de la integración 
de una gran cantidad de mano de obra subutilizada en las 
economías emergentes y en desarrollo, ayudaron a que 
fuera menos costoso el proceso de reducción de la infl a-
ción de lo que hubiera sido de otro modo. Sin embargo, 
recientemente el sólido crecimiento de la demanda de 
materias primas se sumó a la presión sobre los precios. El 
aplanamiento observado de la pendiente de la curva de 
Phillips (documentado en el capítulo 3 de la edición de 
abril de 2006 de Perspectivas de la economía mundial) puede 
estar relacionado con la competencia mundial, pero tam-
bién puede ser un refl ejo de la mejor gestión monetaria.

energía ha sido moderado, con efectos más mar-
cados en las economías avanzadas. De hecho, los 
precios internos de los alimentos se aceleraron 
principalmente en las economías emergentes 
y en desarrollo, mientras que los precios de la 
energía lo hicieron especialmente en las eco-
nomías avanzadas (gráfi co 3.8)23. Sin embargo, 
hasta la fecha, la infl ación básica o subyacente 
se mantuvo bastante estable en las economías 
avanzadas, aunque aumentó mucho en el resto 
del mundo, tal como se analizó en el capítulo 1 
(véase el gráfi co 1.3)24. Las expectativas de infl a-
ción también han comenzado a intensifi carse, 
especialmente en economías emergentes, en 
las cuales los salarios aumentaron en mercados 
laborales con bajo desempleo.

¿Qué factores podrían afectar la magnitud del 
traspaso de los precios internacionales de las 
materias primas a los precios minoristas de los 
alimentos y los combustibles? En primer lugar, 
dado que los precios internos están denomina-
dos en moneda local y los precios internaciona-
les en dólares, las variaciones del tipo de cambio 
pueden magnifi car o mitigar el efecto en la 
economía interna de las fl uctuaciones de los 

23Existen diferencias sustanciales entre los países en 
cuanto al tratamiento de los precios de los alimentos y del 
combustible en los índices de precios al consumidor, espe-
cialmente en las economías emergentes y en desarrollo. 
Las canastas de alimentos utilizadas para medir la infl ación 
de los alimentos varía entre un país y otro, ya que algunos 
países incluyen bebidas y tabaco en este rubro y otros uti-
lizan defi niciones más estrictas que incluyen los alimentos 
frescos pero no los procesados. Las cuestiones relacionadas 
con estas mediciones son aún más marcadas en el caso de 
los precios del combustible: las defi niciones del combusti-
ble como componente del índice de precios al consumidor 
(IPC) abarca desde los precios de la gasolina hasta los de 
los servicios públicos utilizados por los hogares.

24La medición de la infl ación básica es difícil. En teoría, 
la infl ación básica se defi ne como la parte de la infl ación 
subyacente, o persistente, que provee un indicio de cómo 
será la infl ación futura, aunque hay distintas defi niciones 
precisas (véanse, por ejemplo, Eckstein, 1981; y Bryan y 
Cecchetti, 1994). En la práctica, la infl ación básica se mide 
comúnmente mediante un IPC que excluye los precios de 
los alimentos y la energía, o sus componentes más volátiles; 
pero estos indicadores difi eren entre los distintos países. 
La variación en las mediciones de la infl ación básica tiende 
a ser especialmente signifi cativa en las economías emer-
gentes y en desarrollo, por lo cual conviene tomar con 
cautela las inferencias sobre la infl ación subyacente.
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Gráfico 3.7. La inflación en el mundo
(Variación porcentual 2008:T2 frente a 2007:T2)

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Las contribuciones de los precios de los alimentos y los combustibles se calculan como la inflación de alimentos y la de combustibles, respectivamente, 
multiplicada por la ponderación correspondiente en el índice de precios al consumidor (IPC).

La inflación general está en aumento, en especial en las economías emergentes y en desarrollo, en las que los precios de los alimentos tienen 
una función de particular importancia.
La contribución de los precios de la energía es menor en comparación con la de los precios de los alimentos, y sus efectos son más fuertes en 
las economías avanzadas.
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precios mundiales25. En segundo lugar, muchas 
economías aplican impuestos o subsidian ciertos 
productos, especialmente los combustibles, lo 
cual, nuevamente, puede magnifi car o mitigar 
el traspaso (recuadro 3.2)26. En tercer lugar, el 
nivel de integración entre la economía interna 
y el mercado internacional de materias primas 
es importante, dado que, en mercados más 
aislados, las condiciones de la oferta interna 
pueden prevalecer sobre el papel que cumplen 
las variaciones de los precios mundiales (por 
ejemplo, para ciertos cultivos). En cuarto lugar, 
la estructura de costos de la producción interna 
tiene un papel muy importante en la magnitud 
y el escalonamiento del traspaso a los precios 
minoristas, dado que los costos de mano de 
obra, transporte y comercialización represen-
tan una gran parte del precio fi nal de diversos 
productos alimenticios, especialmente en las 
economías avanzadas, y los costos asociados con 
las mismas materias primas pueden ser, en com-
paración, moderados27.

25De Gregorio, Landerretche y Neilson (2007) sostie-
nen que los pasados shocks petroleros a menudo estu-
vieron acompañados por depreciaciones que pudieron 
haber magnifi cado la transmisión a los precios internos, 
en tanto que tales depreciaciones fueron menos frecuen-
tes en los últimos años y, en la práctica, muchas econo-
mías han experimentado apreciaciones que posiblemente 
hayan suavizado dicha transmisión.

26Varias economías emergentes y en desarrollo aplican 
subsidios a la energía con el fi n de limitar las consecuen-
cias internas de los shocks de precios internacionales en 
dicho sector. Sin embargo, los costos fi scales asociados 
pueden ser importantes, especialmente en los momentos 
en que los precios internacionales ejercen una gran pre-
sión (véase FMI, 2008b). De hecho, los crecientes costos 
fi scales han forzado recientemente a varios países a des-
mantelar algunos de estos subsidios. Además, la expan-
sión fi scal y las necesidades de fi nanciamiento asociadas 
para los consiguientes défi cits gubernamentales pueden, 
por sí mismos, causar infl ación (Sargent y Wallace, 1985).

27Las variaciones de los costos internos de transporte y 
mano de obra pueden cambiar, y pueden contrarrestar, 
o bien reforzar, las presiones ejercidas por las variaciones 
de los precios de las materias primas. Por ejemplo, los 
costos de mano de obra en economías avanzadas siguie-
ron una tendencia decreciente durante las dos últimas 
décadas, en parte debido al mayor acceso a la fuente de 
mano de obra mundial (véase Jaumotte y Tytell, 2007). 
Esto puede haber contribuido a contrarrestar los mayores 
costos de la energía y los materiales en los últimos años.
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Gráfico 3.8. Variaciones de los precios internos 
e internacionales de las materias primas 
y de la inflación general
(Variaciones interanuales, porcentaje)

    Fuentes: Base de datos del FMI sobre precios de las materias primas y cálculos del 
personal técnico del FMI.
     Los precios internacionales de los alimentos y los combustibles se convierten a la moneda
local. Los índices de precios de alimentos y combustibles de la década de 1970 abarcan 
un conjunto de materias primas más reducido por motivos de disponibilidad de datos.

Las grandes variaciones en los precios de las materias primas caracterizaron 
la década de 1970, cuando la inflación reinaba en las economías avanzadas. En 
comparación con ello, las fluctuaciones recientes en los precios fueron modestas, 
aunque, en los últimos meses, los precios internos de los alimentos se aceleraron 
en las economías emergentes y en desarrollo, y los precios internos de la energía 
experimentaron un auge en las economías avanzadas, mientras que la inflación 
aumentó en todo el mundo.
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El actual auge de precios de los alimentos y 
la energía generó una gran gama de respuestas 
fi scales en distintas partes del mundo, orien-
tadas a mitigar las consecuencias internas de 
dicho efecto. Este recuadro resume las medidas 
adoptadas y analiza su efi cacia para aliviar las 
consecuencias de los aumentos de precios de las 
materias primas para los pobres y sus repercu-
siones para la macroeconomía en su conjunto.

Un estudio reciente del FMI compiló infor-
mación sobre las medidas fi scales adoptadas 
por 161 países ante los aumentos de los pre-
cios internacionales (FMI, 2008b). A continua-
ción detallamos algunas de las conclusiones 
del estudio: 
• La adopción de medidas vinculadas a los 

gastos fue más importante en el caso de los 
combustibles, mientras que en el caso de 
los alimentos predominaron las medidas 
vinculadas a los ingresos. Más de una cuarta 
parte de los países analizados aumentaron los 
subsidios a los combustibles, y alrededor de 
un quinto redujo los impuestos a los combus-
tibles. Este año, los subsidios a los combusti-
bles alcanzaron niveles elevados en muchos 
países, superando el 5% del PIB en Ecuador, 
Egipto, Turkmenistán, la República Boliva-
riana de Venezuela y la República del Yemen. 
El panorama es casi el opuesto en el caso de 
los alimentos, donde más de la mitad de los 
países bajaron los impuestos a los alimentos, y 
menos de un quinto aumentó los subsidios.

• Los países exportadores adoptaron medidas 
tributarias y medidas regulatorias para con-
tener los aumentos de los precios internos 
de los alimentos. Algunas de estas medidas 
incluyeron aumentos de los impuestos a la 
exportación, la introducción de cupos de 
exportación, e incluso la prohibición lisa y 
llana de ciertas exportaciones. Cabe destacar 
que los grandes países exportadores de los 
principales cereales, entre ellos Argentina, 
China, India, Kazajstán, Ucrania y Vietnam, 
establecieron prohibiciones e impuestos a las 

exportaciones. Sin embargo, más reciente-
mente, algunos de los grandes exportadores 
comenzaron a flexibilizar algunas restriccio-
nes a la exportación. Ultimamente, Vietnam y 
Kazajstán dejaron que caducaran las prohi-
biciones de exportación de arroz y trigo, res-
pectivamente, y Ucrania aumentó los cupos 
de exportación de trigo.

• Aproximadamente un cuarto de los países 
analizados aumentaron recientemente el 
financiamiento para programas de transferen-
cias con objetivos más definidos, y 15 países 
aumentaron los salarios y las pensiones del 
sector público, en parte como respuesta a los 
aumentos de precios.

Recuadro 3.2. Medidas fi scales adoptadas ante los recientes aumentos de precios de las 
materias primas: Una evaluación
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    Fuente: Encuesta fiscal del FMI.
     Para países que presentan subsidios a los alimentos 
o a los combustibles solamente. No hay datos disponibles 
para otro tipo de subsidios. 
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El costo fi scal total de estas medidas ha sido 
sustancial. La mediana del aumento anualizado 
de los costos fi scales en los países analizados, 
entre 2007 y 2008, fue de 0,7% del PIB. En 
alrededor de un cuarto de los países, los costos 
fi scales fueron superiores al 1% del PIB, y casi 
todo el aumento correspondió a un incremento 
de los subsidios universales a alimentos y com-
bustibles. En 2008, el costo fi scal combinado de 
esos subsidios pasó a representar una pesada 
carga fi scal para muchos países, particularmente 
los subsidios a los combustibles. Por ejemplo, 
hoy esos subsidios representan por lo menos 5% 
del PIB en 7 países, y por lo menos 2% en otros 
17 países (gráfi co). 

Estas medidas se adoptan, en parte, porque 
se considera que los aumentos de precios de 
los alimentos y los combustibles son especial-
mente perjudiciales para los pobres. En general, 
la carga de los aumentos de precios de los 
alimentos suele ser muy regresiva, mientras 
que la carga de los aumentos de precios de los 
combustibles se distribuirá de distinta manera 
en función del tipo de combustible. En efecto, 
algunos estudios recientes del FMI1 concluye-
ron que una duplicación del precio del arroz 
generará una reducción de 12% del ingreso real 
del quintil de menores ingresos, mientras que el 
ingreso real del quintil más rico caerá solo 5%. 
En contraposición, la duplicación de los precios 
de todos los combustibles da como resultado 
una reducción de aproximadamente 10% en 
el ingreso de todos los grupos de ingreso. El 
impacto de los aumentos de los precios de la 
gasolina afecta básicamente a todos de forma 
proporcional, mientras que impacto de los 
aumentos de los precios del querosén es suma-
mente regresivo.

Los subsidios universales a los precios confor-
man un esquema de protección del bienestar de 
los hogares pobres que es muy costoso en tér-
minos fi scales. Eso se debe a que los grupos de 
ingresos más altos reciben una gran proporción 

1FMI (2008a) analiza el caso de Senegal; Coady 
et al. (2006) presentan datos concluyentes para 
Bolivia, Ghana, Jordania, Malí y Sri Lanka.

de los benefi cios que se derivan de los precios 
bajos de los alimentos y los combustibles, lo cual 
refl eja la mayor participación de estos grupos 
en el consumo total. Por ejemplo, los estudios 
del FMI determinaron que cerca de 64% del 
subsidio al arroz benefi ciaba a los tres quintiles 
de ingresos superiores (FMI, 2008b); las propor-
ciones correspondientes en el caso del querosén 
y la gasolina eran de 55% y 92%, respectiva-
mente (Coady et al., 2006). El reemplazo de 
estos subsidios por medidas de mitigación mejor 
focalizadas permitiría reducir sustancialmente 
los costos asociados y, al mismo tiempo, prestar 
ayuda más efi caz a los segmentos más afectados 
de la población.

Además, el traslado incompleto de los precios 
internacionales a los precios internos de las 
materias primas distorsiona los incentivos para 
los consumidores y productores del país y, en 
última instancia, refuerza la presión mundial 
sobre los precios. Más específi camente, la 
reducción de los impuestos y el aumento de 
los subsidios aíslan parcialmente la demanda 
del alza de los precios internacionales de las 
materias primas. Asimismo, el establecimiento 
de impuestos a la exportación y de cuotas de 
exportación reduce las ganancias que los expor-
tadores podrían obtener gracias al aumento 
de los precios y, así, obstaculiza la reacción de 
la oferta, reacción que a lo largo del tiempo 
ayudaría a bajar los precios. Tarde o temprano, 
las necesidades de fi nanciamiento que conllevan 
los elevados costos fi scales de los subsidios deri-
varán en la eliminación de los subsidios o en 
impuestos más altos —y, por ende, precios más 
altos— sobre otros bienes y servicios. Además, 
los subsidios universales pueden alimentar las 
presiones infl acionarias en general si los consi-
guientes défi cits terminan siendo monetizados o 
si provocan una acumulación excesiva de deuda 
pública. Por estos motivos, la intervención 
fi scal genérica, no focalizada, que actualmente 
practican una amplia gama de países, no es un 
sustituto viable de una adecuada respuesta de 
política monetaria para ayudar a mantener la 
estabilidad macroeconómica en épocas de fl uc-
tuaciones de los precios de las materias primas.



CAPÍTULO 3  ¿HA VUELTO LA INFLACIÓN? PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS E INFLACIÓN

120

Las variaciones de los precios internos de los 
alimentos y los combustibles pueden afectar la 
infl ación mundial tanto en forma directa como 
indirecta. Los efectos directos (primera ronda) 
sobre la infl ación general están determinados 
por las ponderaciones de estos productos en 
la canasta del consumidor. Aunque en muchas 
economías, especialmente en las pobres, estos 
efectos son pronunciados, terminan disminu-
yendo una vez que se completa el traspaso de 
las variaciones de los precios internacionales, a 
menos que se vea afectada la infl ación básica o 
subyacente28. Los efectos indirectos (segunda 
ronda) sobre la infl ación básica dependen 
del grado en que se desaten expectativas de 
infl ación futura y de que se pongan en marcha 
demandas de salarios más elevados29. En parte, 
esto se vincula con las magnitudes relativas de 
los efectos de la oferta y la demanda asociados 
a las variaciones de precios de las materias 
primas. Por un lado, los mayores precios de 
los alimentos y la energía elevan los costos 
y pueden reducir la productividad, lo cual 
constituye un efecto de oferta negativo que 
ejerce una presión infl acionaria al alza. Por 

28De hecho, estos efectos raramente son inmediatos, 
debido a que la transmisión de los shocks de precios 
de las materias primas a los precios minoristas fi nales 
puede tardar un tiempo considerable. Por ejemplo, 
Rigobon (2008) estima que la transferencia de los 
shocks de los precios del petróleo normalmente tarda 
entre 9 y 12 meses, y la de los shocks de precios de 
alimentos hasta 30 meses.

29En el pasado, el riesgo de una espiral de precios 
y salarios se veía exacerbado en muchos países por la 
indexación de salarios, ya que estos se indexaban a la 
infl ación pasada e introducían una fuente adicional de 
persistencia infl acionaria. Sin embargo, en las últimas 
décadas los sistemas de indexación se han rediseñado, 
debilitando los efectos infl acionarios. Sobre esta base, el 
papel de la indexación es difícil de cuantifi car, debido 
a las diferentes prácticas de fi jación de salarios entre 
los países. En algunos países, especialmente en aquellos 
donde los mercados laborales ya registran exceso de 
demanda, la indexación de los ingresos fi scales por 
transferencias puede afectar indirectamente las negocia-
ciones salariales e incrementar los riesgos infl acionarios. 
Además, en varios países, los salarios del sector público 
se ajustan según los incrementos de precios de los 
alimentos y la energía, lo cual puede contribuir a crear 
una espiral de precios y salarios.

el otro, es posible que estos precios más altos 
generen un desplazamiento del gasto hacia 
otros productos y servicios, un efecto de 
demanda negativo que produce una presión 
a la baja sobre la infl ación. Aunque el efecto 
de la oferta suele prevalecer, ambos operan en 
sentido contrario y por ello el resultado fi nal 
es incierto, especialmente para las economías 
importadoras netas de materias primas. Para 
los países exportadores netos de materias 
primas, el auge de los precios normalmente 
aumenta la demanda agregada e intensifi ca las 
presiones infl acionarias, aunque los ajustes del 
tipo de cambio podrían mitigar este efecto.

¿Qué factores hacen que las economías sean 
más o menos vulnerables a riesgos infl acio-
narios que llevan aparejados cambios en los 
precios de las materias primas? En términos 
generales, estos podrían agruparse en facto-
res estructurales y factores relacionados con 
políticas. Un factor estructural clave es la 
intensidad de uso. De hecho, la intensidad en 
el consumo de energía —medida como con-
sumo de energía por unidad de PIB real— ha 
caído cerca de 40% en las economías avanza-
das desde mediados de los años setenta. En 
comparación, las economías emergentes y en 
especial las economías en desarrollo hacen un 
uso mucho mayor de la energía (gráfi co 3.9)30. 
La diferencia entre estos dos grupos es aún 
más pronunciada cuando se trata del consumo 
de alimentos. Los alimentos representan más 
de un tercio del consumo de los hogares en 
las economías emergentes y en desarrollo, y 
esta proporción oscila entre poco más de 10% 
y casi 80% en algunas economías en desarro-
llo. En contraste, en las economías avanzadas 
los alimentos representan apenas una décima 
parte del consumo de los hogares (la mitad 
de la participación de los años setenta), y la 
proporción de los costos de materias primas 
con respecto a los costos totales es considera-
blemente más baja.

30La intensidad de utilización de energía de las 
economías emergentes y en desarrollo es aun mayor 
cuando el PIB se evalúa a tipos de cambio de mercado.
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La credibilidad de la política monetaria se 
destaca entre los factores relacionados con las 
políticas que afectan la vulnerabilidad de las 
economías en cuanto al efecto infl acionario 
de un shock de precios de las materias primas. 
La calidad de la gestión monetaria —aproxi-
mada mediante un índice de la autonomía 
del banco central31— ha mejorado en todo el 
mundo, pero aún es menor en las economías 
emergentes, y en especial en las economías en 
desarrollo (gráfi co 3.10). Más del 80% de las 
economías emergentes y en desarrollo man-
tienen regímenes de tipos de cambio fuerte-
mente administrados, en marcado contraste 
con las economías avanzadas, en las que hoy 
en día domina la fl otación del tipo de cam-
bio32. Aunque en el pasado los tipos de cambio 
fi jos ayudaron a muchas economías emergen-
tes y en desarrollo a contener las expectativas 
de infl ación, de hecho limitan la capacidad de 
reacción de la política monetaria, particular-
mente cuando las economías avanzadas y no 
avanzadas enfrentan condiciones cíclicas muy 
diferentes. Es sorprendente la disonancia entre 
los niveles de actividad y la orientación expan-
siva de las políticas que ahora caracterizan a 
las economías emergentes y en desarrollo, y 
recuerda a la situación que enfrentaron las 
economías avanzadas durante la gran infl ación 
de los años setenta. 

Se llevaron a cabo dos ejercicios economé-
tricos a fi n de evaluar los potenciales efectos 
de segunda ronda derivados de cambios en 
los precios de los alimentos y los combustibles 
y de vincular dichos efectos con las caracte-
rísticas estructurales y de las políticas de las 
diferentes economías. El primer ejercicio 
vincula la infl ación básica con las variaciones 

31Este índice captura la capacidad de un banco cen-
tral para adoptar una política monetaria independiente, 
y se basa en Arnone et al. (2007).

32Esta comparación se basa en una clasifi cación 
actualizada de los regímenes de tipos de cambio de 
Reinhart y Rogoff (2004). Los regímenes de tipo de 
cambio infl exibles incluyen todos los tipos de cambio 
fi jos y bandas de jure y de facto, y excluyen las uniones 
monetarias. Véase también Ilzetzki, Reinhart y Rogoff 
(de próxima publicación).

SHOCKS DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS E INFLACIÓN
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    Fuentes: British Petroleum Statistical Review of World Energy (2008); Cuentas 
Nacionales de las Naciones Unidas; Departamento de Agricultura de Estados Unidos, 
y cálculos del personal técnico del FMI.

Gráfico 3.9. Importancia relativa de los alimentos 
y la energía
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Si bien en líneas generales la importancia económica relativa del consumo de 
energía y alimentos siguió una tendencia descendente, las economías emergentes 
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de los precios de los alimentos y los combus-
tibles, y controla los cambios en la brecha del 
producto (la curva de Phillips)33. Se basa en 
estimaciones para cada país a través de un 
período de tiempo relativamente extendido 
y permite realizar una comparación entre la 
evolución actual y la de la época de la gran 
infl ación de los años setenta. El segundo 
ejercicio vincula directamente los cambios en 
la infl ación esperada con los cambios en la 
infl ación general observada, y desagrega esta 
última en infl ación básica y en los cambios en 
las tasas de infl ación interna de los alimentos y 
los combustibles34. Este ejercicio se basa en un 
panel de economías avanzadas y emergentes, y 
permite realizar una comparación del desem-
peño según las características estructurales y 
de las políticas de estas economías a lo largo 
de los últimos años.

El primer conjunto de estimaciones revela 
que el traspaso de los precios internacionales 
de los alimentos a los precios internos, y de los 
precios internos de los alimentos a la infl ación 

33Véase en Blanchard y Galí (2007) un análisis del 
traspaso del precio del petróleo en distintas econo-
mías industrializadas. De Gregorio, Landerretche y 
Neilson (2007) llevan a cabo un estudio similar en una 
muestra de economías industriales y algunas economías 
emergentes y en desarrollo. Ambos trabajos comprue-
ban que el traspaso de la variación del precio del 
petróleo a la infl ación general ha disminuido a través 
del tiempo.

34Las expectativas infl acionarias generalmente se 
miden en una de dos formas. La primera se basa en 
encuestas a consumidores o a profesionales dedicados 
a la realización de pronósticos, y la segunda se basa en 
las diferencias de rendimiento entre los bonos conven-
cionales y los bonos vinculados a la infl ación (véanse 
Soderlind y Svensson, 1997; Fung, Mitnick y Remolona, 
1999; y Shen y Corning, 2001). Ambas mediciones pre-
sentan defi ciencias: las mediciones basadas en encuestas 
pueden refl ejar percepciones subjetivas, y en ocasiones 
infundadas, sobre la infl ación, mientras que las basadas 
en bonos pueden refl ejar primas de liquidez y de volati-
lidad infl acionaria, así como características instituciona-
les de mercados de bonos específi cos. En este estudio, 
la infl ación esperada se mide a través de pronósticos de 
la infl ación publicados por Consensus Economics, dado 
que no hay mediciones basadas en bonos disponibles 
para un conjunto de países sufi cientemente amplio. 
Goretti y Laxton (2005) y Levin, Natalucci y Piger 
(2004) presentan análisis similares

    Fuentes: Arnone et al. (2007); Reinhart y Rogoff (2004, actualizado), y cálculos del 
personal técnico del FMI.
     La calificación correspondiente a la década de 1970 se construye utilizando el método 
de Arnone et al. (2007) para un conjunto algo más reducido de indicadores.
     Los regímenes de tipo de cambio inflexibles incluyen todos los tipos de cambio fijos 
y bandas de jure y de facto, y excluyen las uniones monetarias.

Gráfico 3.10. Política monetaria y cambiaria
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básica en economías emergentes es compara-
ble con el observado en economías avanzadas 
durante los años setenta, y mucho más elevado 
que el observado en economías avanzadas más 
recientemente (gráfi co 3.11)35. En las econo-
mías emergentes aproximadamente la mitad 
del shock de precios internos de los alimentos 
fi nalmente se incorpora en la infl ación básica, 
en tanto que en las economías avanzadas, el 
traspaso es inferior a la cuarta parte. Estas con-
clusiones se corresponden con la signifi cativa 
participación de los alimentos en el consumo 
y con la importancia relativa de los costos de 
materiales en la producción en las distintas 
economías emergentes, y destacan la sensibili-
dad de estas economías a las variaciones de los 
precios de los alimentos.

Con respecto a los precios de los combusti-
bles, el traspaso de los precios internaciona-
les a los precios internos es sustancialmente 
menor en las economías emergentes que 
en las avanzadas. El traspaso de los precios 
internos a la infl ación básica ha sido nota-
blemente menor en los últimos tiempos que 
durante los años setenta, cuando más del 
20% del shock de precios llegó a la infl ación 
básica. Los bajos coefi cientes de traspaso 
pueden refl ejar una combinación de factores, 
entre ellos la intensidad de utilización de la 
energía, amplios subsidios a los combustibles 
y controles en economías emergentes, y altos 

35La muestra está conformada por 25 economías 
emergentes y 21 economías avanzadas (9 para el 
período 1970–95). A fi n de limitar la contaminación de 
las estimaciones por factores endógenos, el traspaso de 
los precios internos de las materias primas a la infl ación 
básica se estima utilizando únicamente la variación de 
los precios internos ocasionada por variaciones de los 
precios internacionales, así como los efectos rezagados 
de la evolución de los precios internos. Debe mencio-
narse que las estimaciones varían considerablemente 
según el país, lo que en parte refl eja las diferencias en 
cuanto a calidad de los datos, medición de la infl a-
ción y períodos muestrales, en especial en las distintas 
economías emergentes. El traspaso estimado interpreta 
el traspaso completo a largo plazo y no refl eja ninguna 
diferencia en la trayectoria temporal de las respuestas 
infl acionarias. El apéndice 3.3 brinda una descripción 
detallada de este ejercicio.

    Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Promedios ponderados de estimaciones país por país a partir de datos trimestrales. 
El traspaso de los precios internacionales a los internos se estima utilizando regresiones 
bivariadas. El traspaso de los precios internos de las materias primas a la inflación básica 
se estima utilizando ecuaciones de la curva de Phillips con precios internos que excluyen 
cualquier influencia que no sea la de los precios internacionales y sus propios valores 
rezagados. En ambas estimaciones, el traspaso completo a largo plazo se calcula 
como la suma de los coeficientes del valor corriente y los cuatro rezagos de la variable 
independiente dividida por 1 menos la suma de los coeficientes de los cuatro rezagos 
de la variable dependiente.

Gráfico 3.11. Traspaso de los precios de 
las materias primas

(Respuesta completa a largo plazo ante la variación de 1 punto 
porcentual en la inflación de los precios de las materias primas, 
en puntos porcentuales)

Alimentos

El reciente traspaso de los precios de los alimentos en las economías emergentes 
se asemeja al que experimentaron las economías avanzadas en la década de 1970, 
mientras que el traspaso de los precios de los combustibles fue marcadamente 
menor. El reciente traspaso a la inflación básica fue moderado tanto en el caso 
de los precios de los alimentos como en el de los precios de los combustibles en 
las economías avanzadas.

De precios internacionales 
a precios internos 

De precios internos 
a inflación básica

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6

Combustibles

Economías emergentes
1995–2008

Economías avanzadas
1995–2008

Economías avanzadas
1970–95

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6

Economías emergentes
1995–2008

Economías avanzadas
1995–2008

Economías avanzadas
1970–95

1

1

SHOCKS DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS E INFLACIÓN



CAPÍTULO 3  ¿HA VUELTO LA INFLACIÓN? PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS E INFLACIÓN

124

impuestos a los combustibles en muchas eco-
nomías avanzadas36.

El análisis econométrico de la relación entre 
los cambios de la infl ación esperada y la infl a-
ción observada indica que las diferencias en la 
vulnerabilidad estructural y la vulnerabilidad 
de las políticas moldean las expectativas en 
las distintas economías (gráfi co 3.12)37. En las 
economías avanzadas, tales expectativas parecen 
estar bien ancladas: los pronósticos de la infl a-
ción a largo plazo no responden a la infl ación 
observada. Las expectativas no suelen estar tan 
ancladas en las economías emergentes, en las 
que la infl ación esperada sigue recibiendo la 
infl uencia de la infl ación observada aún para 
horizontes de pronóstico a largo plazo. Por 
consiguiente, cuando la infl ación general se 
incrementa en 1 punto porcentual, la infl a-
ción esperada para el año siguiente sube en 
promedio casi 0,2 puntos porcentuales. Tal es 
así, que la infl ación esperada correspondiente 
al período futuro de seis a diez años hacia 
delante, aumenta cerca de 0,05 puntos por-
centuales. En estas economías, las expectativas 
también son muy sensibles a los cambios en la 
infl ación de los precios internos de los alimen-
tos, mientras que, por el contrario, la infl ación 
de los precios de la energía no parece tener 
efectos signifi cativos sobre ellas. Probablemente 
esta diferencia en las reacciones se deba a las 
participaciones relativas de alimentos y energía 

36Además, el movimiento conjunto de los precios 
de los alimentos y los de la energía podría difi cultar la 
identifi cación de cada uno de los dos efectos. De hecho, 
las variaciones de los precios de la energía contribuyen 
signifi cativamente a la dinámica de los precios de los 
alimentos, tal como se señaló en la sección precedente. 
Asimismo, las cuestiones ya mencionadas relativas a las 
mediciones de precios internos de los alimentos y, en par-
ticular, de precios de los combustibles, podrían atenuar 
los coefi cientes de traspaso estimados.

37Las estimaciones se basan en un panel de observacio-
nes semianuales a partir de 2003. La muestra incluye 14 
economías avanzadas y 21 emergentes. A fi n de separar 
los efectos de la infl ación básica de aquellos producidos 
por cambios en los precios de materias primas, en este 
análisis se utilizará solo la variación de la infl ación básica 
que no se deba a variaciones de precios de los alimentos 
y los combustibles. En el apéndice 3.3 se brinda más 
información sobre este ejercicio.
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    Fuentes: Consensus Forecasts y cálculos del personal técnico del FMI.
     Sobre la base de coeficientes estadísticamente significativos de regresiones de panel 
con efectos fijos, a partir de datos semestrales desde 2003. La medida de la inflación 
básica excluye la inflación de alimentos y combustibles.
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en el consumo. En las economías donde los 
alimentos representan una alta proporción del 
consumo de los hogares, el aumento de la infl a-
ción esperada ante cambios en el nivel general 
observado de infl ación y la infl ación de precios 
de los alimentos es especialmente alto.

El traspaso de los shocks de precios de las 
materias primas a la infl ación esperada parece 
depender fundamentalmente de la gestión de la 
política monetaria. Específi camente, el régimen 
de metas de infl ación parece haber sido muy 
efi caz para anclar las expectativas de infl ación: 
más allá del horizonte a un año, la respuesta 
de las expectativas a los cambios en la infl ación 
observada es muy baja. Por el contrario, los países 
que no aplican metas de infl ación —muchos de 
los cuales utilizan metas para los tipos de cambio 
nominales, ya sea de manera formal o informal— 
parecen tener menos éxito para anclar las expec-
tativas. Habiendo aclarado esto, cabe señalar que 
los benefi cios de las metas de infl ación pueden, 
en parte, refl ejar la calidad general de la gestión 
monetaria interna en estos países y sus niveles de 
desarrollo en términos más amplios (pero incluso 
así, en los últimos tiempos se ha vuelto más difícil 
alcanzar las metas)38. Además, la reacción de las 
expectativas ante la infl ación observada también 
puede depender de otros factores específi cos de 
cada país, como el grado de fl exibilidad del mer-
cado laboral y la gestión de la política fi scal.

Cabe preguntarse si los recientes aumentos 
de los precios de los alimentos y la energía 
derivarán en un aumento sostenido de las 
tasas de infl ación mundiales. Las conclusio-
nes del presente análisis pueden dar motivos 
para un cauteloso optimismo, en especial con 
respecto a las economías avanzadas y emergen-
tes que han adoptado regímenes de metas de 
infl ación. En la coyuntura actual, los riesgos 

38La fi jación de metas de infl ación en economías 
emergentes se analiza en el capítulo 4 de la edición de 
septiembre de 2005 de Perspectivas de la economía mundial. 
En un estudio más reciente, Mishkin y Schmidt-Hebbel 
(2007) sostienen que las metas de infl ación ayudan a los 
países a reducir la infl ación, a fortalecer la política mone-
taria y, en especial, a reducir los efectos infl acionarios de 
los shocks de precios del petróleo.

de infl ación también han disminuido debido 
a la desaceleración económica, aunque persis-
ten presiones de recalentamiento en muchas 
economías emergentes y en desarrollo. Sin 
embargo, es posible que las relaciones empí-
ricas basadas en datos del pasado no brinden 
una orientación confi able con vistas al futuro, 
incluso si se supone que la credibilidad de 
la política monetaria continuará mejorando 
y que los niveles de competencia e integra-
ción mundiales continuarán en aumento. Los 
recientes shocks asociados al mercado de mate-
rias primas han sido más pronunciados y per-
sistentes que durante el período de la muestra 
utilizada para las estimaciones y, por tal 
motivo, a menos que se intensifi que la desace-
leración mundial, el futuro traspaso efectivo 
a los costos puede ser mayor de lo esperado39. 
Los riesgos de estas sorpresas se encuentran 
íntimamente ligados a las expectativas de 
infl ación futura y a la capacidad de las políti-
cas monetarias para anclarlas con efi cacia, tal 
como se analiza en la siguiente sección.

Reacciones de la política monetaria 
ante los shocks de precios de las 
materias primas

Los errores de política monetaria pueden aca-
rrear serias consecuencias dentro de un contexto 
de shocks permanentes de precios de materias 
primas, tal como quedó demostrado durante la 
gran infl ación de los años setenta en las econo-
mías avanzadas. Dada la ya creciente infl ación y 
las condiciones monetarias expansivas, la respues-
ta adecuada de aquel momento al shock de pre-
cios del petróleo —un shock de oferta adverso— 
hubiera sido una política monetaria restrictiva. 
En cambio, el aumento de la infl ación se vio 
exacerbado por una continua fl exibilización 

39Además, aunque lo más probable es que la fl exibili-
zación de los mercados laborales internos continúe, el 
papel antiinfl acionario del mercado laboral mundial en 
algún momento puede llegar a debilitarse, dado que a 
medida que estos mercados maduran en las economías 
emergentes y en desarrollo, los salarios se van acercando 
a los de las economías avanzadas.
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de la orientación de la política monetaria, que 
incrementó aún más las expectativas de infl ación 
y erosionó la credibilidad de la política. Desde 
esta experiencia, los bancos centrales han com-
prendido muy bien que la política monetaria no 
debe adaptarse a fi n de acomodar los efectos de 
segunda ronda de los shocks de oferta adversos40. 

Está ampliamente demostrado que la res-
puesta adecuada de la política monetaria a los 
shocks de oferta depende del momento del 
ciclo económico y del grado de credibilidad de 
las políticas. Por ejemplo, en caso de existir un 
elevado nivel de utilización de la capacidad y 
un bajo nivel de credibilidad de la política, los 
peligros de un traspaso del shock a la infl ación 
básica son relativamente altos. Esto tiene conse-
cuencias para la elección de la respuesta de polí-
tica monetaria ante los recientes aumentos de 
precios de los alimentos y la energía. Tal como 
se analiza en el capítulo 1, muchas economías 
emergentes han mostrado señales de recalenta-
miento, al tiempo que sus políticas monetarias 
son expansivas. Las tasas de interés nominales 
a corto plazo son menores al crecimiento del 
ingreso nominal, en parte porque la orientación 
monetaria expansiva de Estados Unidos fue 
importada por las economías emergentes junto a 
limitaciones del tipo de cambio sobre la política 
monetaria, tal como se indicó anteriormente 
(gráfi co 3.13). Al mismo tiempo, en estos países 
la credibilidad de la política monetaria es más 
precaria. Para controlar la infl ación y evitar un 
ciclo de auge y caída, las condiciones monetarias 
deberán restringirse en los países afectados. Tal 
como se resume en el recuadro 3.3, esto también 
ejercería cierta infl uencia moderadora sobre la 
demanda de materias primas a nivel mundial y 
sobre sus precios internacionales.

40Muchos economistas —entre los que se encuentran, 
por ejemplo, Bernanke (2004) y King (2005)— señalaron 
la sustancial reducción de la volatilidad de importantes 
variables macroeconómicas a partir de los años ochenta. 
Kumhof y Laxton (2007) estiman que alrededor de la 
mitad de la mayor variabilidad del producto en los años 
setenta y principios de los ochenta respecto del período 
1995–2007 se puede atribuir a la inefi ciente política 
monetaria, y la otra mitad se puede atribuir a los mayores 
shocks de oferta y demanda.

-3

0

3

6

9

12

15

-3

0

3

6

9

12

15

Gráfico 3.13. Actividad, tasas de interés e inflación
(Variación porcentual respecto de un año antes, a menos que 
se indique lo contrario)

    Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Por motivos de disponibilidad de datos, se utilizan las tasas del mercado de dinero 
en lugar de las tasas de política para varios países.
     Los regímenes de tipo de cambio inflexibles incluyen todos los tipos de cambio fijos 
y bandas de jure y de facto, y tipos de cambios móviles o bandas que fluctúen en ±2%. 
Véanse Reinhart y Rogoff (2004), e Ilzetzki, Reinhart y Rogoff (de próxima publicación).

Las tasas de interés reales bajas o negativas fueron una característica del período 
inflacionario de la década de 1970 en las economías avanzadas, a diferencia del 
período de estabilización de la década de 1980. Recientemente, las tasas de interés 
reales se volvieron negativas en las economías emergentes —en especial, las que 
tienen tipos de cambio inflexibles— y, al mismo tiempo, la actividad económica 
es mucho más vigorosa que en las economías avanzadas.

Economías emergentes, 
últimos años

Economías avanzadas, 
últimos años

-3

0

3

6

9

12

15

-3

0

3

6

9

12

15
Economías avanzadas, 
década de 1980

Economías avanzadas, 
década de 1970

-3

0

3

6

9

12

15

-3

0

3

6

9

12

15Economías emergentes con 
fijación de metas de inflación

Economías emergentes con 
tipos de cambio inflexibles

PIB real Tasa de interés de referencia
(porcentaje)

1970 72 74 76 78 1980 82 84 86 88

2000 02 04 06 08:
T2

2000 02 04 06 08:
T2

2000 02 04 06 08:
T2

2000 02 04 06 08:
T2

Inflación general

1

2

1 1

2



127

REACCIONES DE LA POLÍTICA MONETARIA ANTE LOS SHOCKS DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

Últimamente, en todo el mundo las autori-
dades de política económica se mostraron muy 
preocupadas por la agudización de las presio-
nes infl acionarias que se registraron cuando 
las bruscas alzas de los precios del petróleo 
y los alimentos empezaron a trasladarse a 
la infl ación general, e incluso a la infl ación 
básica, en una gran cantidad de países. La 
pregunta es si es posible considerar que los 
regímenes de política monetaria —específi -
camente el patrón dólar de EE.UU. al cual 
muchos países vincularon su moneda (formal o 
informalmente, mediante tipos de cambio muy 
regulados)— son parcialmente responsables de 
este fenómeno. Y, de ser así, ¿cuáles serían las 
consecuencias de adoptar otros enfoques?

De acuerdo con el régimen actual de política 
monetaria, Estados Unidos exporta su orienta-
ción de política monetaria a gran parte de la 
economía mundial cuando otros países vinculan 
su tipo de cambio o intervienen en los mercados 
de divisas. Pero hoy en día el mundo enfrenta 
shocks muy asimétricos, ya que Estados Unidos 
y la zona del euro están sufriendo una desacele-
ración causada por difi cultades fi nancieras y una 
caída de sus términos de intercambio, mientras 
que gran parte del resto del mundo continúa 
creciendo a tasas sin precedentes. Por ello, una 
política monetaria que puede ser adecuada para 
Estados Unidos, como un nivel de tasas de inte-
rés nominales y reales relativamente bajo, resulta 
sumamente inconveniente para otros países. 

Este recuadro se propone responder dos pre-
guntas. En primer lugar, en el caso de que los 
principales tipos de cambio fi jos se mantengan 
así por un tiempo, ¿es lo más conveniente para 
Estados Unidos tener en cuenta los efectos que 
tendrá su política monetaria en la economía 
mundial? En segundo lugar, en las circunstan-
cias actuales, ¿qué diferencia generaría sobre el 
comportamiento de la economía mundial y el 
de cada economía si los países que actualmente 
vinculan su moneda al dólar adoptaran regíme-
nes de tipo de cambio más fl exibles? 

La política monetaria y la infl ación básica

El intento de responder estas preguntas invo-
lucra simulaciones dinámicas que hacen uso 
de la versión del Banco de Canadá del Modelo 
de la Economía Mundial (BoC-GEM, por 
sus siglas en inglés)1. Se trata de un modelo 
estocástico dinámico de equilibrio general de 
cinco regiones que especifi ca por separado el 
régimen de política monetaria de cada región 
ya sea como vinculado al dólar de EE.UU. 
o como un régimen de fi jación de metas de 
infl ación2. Este último se caracteriza por una 
función de reacción de la tasa de interés tal 
que las tasas de interés nominales aumentan 
cuando se acelera la infl ación. Estas caracteriza-
ciones de las políticas monetarias no pretenden 
ser una descripción precisa de las políticas sino 
más bien brindar una conveniente represen-
tación estilizada que pueda contribuir a la 
clarifi cación de estas cuestiones. Un rasgo del 
BoC-GEM esencial para esta investigación es el 
supuesto de una importante rigidez nominal 
en los sectores manufacturero y de servicios 
pero ninguna rigidez nominal en los secto-
res del petróleo y las materias primas3. Ello 
signifi ca que, si la política monetaria se ocupa 
únicamente de la estabilización interna de la 
volatilidad de los precios y de la producción, no 
debe proponerse perseguir una meta estricta a 
corto plazo que incluya la infl ación del petró-
leo y de las materias primas; en cambio, debe 

1Véase Lalonde y Muir (2007).
2Las regiones son Estados Unidos (21,2% del PIB 

mundial, según las ponderaciones de la paridad de 
poder adquisitivo (PPA)), Asia emergente (24,8%), 
los países exportadores de materias primas (15,2%), 
Canadá (1,8%) y los demás países (37,0%). Las simu-
laciones no se ocupan del tema de las transiciones de 
un régimen monetario a otro. Tampoco se ocupan de 
ningún otro aspecto de la política monetaria, salvo de 
los momentos en el tiempo en los que se producen 
los cambios en la tasa de interés, como las cuestio-
nes relacionadas con las preferencias por activos 
de reserva en distintas monedas o las cuestiones de 
regulación del sistema fi nanciero y el control de la 
expansión del crédito.

3El sector de las materias primas incluye la produc-
ción de alimentos, pero no se limita a ella.

Recuadro 3.3. Los regímenes de política monetaria y los precios de las materias primas

Los principales autores de este recuadro son 
Michael Kumhof, Douglas Laxton y Dirk Muir.
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orientarse a estabilizar la “infl ación básica” en 
los sectores restantes, lo que constituye, por 
lo tanto, nuestro supuesto de referencia. Por 
último, dado que la reducción de la capacidad 
no utilizada y las bajas elasticidades de la oferta 
parecen haber sido causas importantes de la 
reciente volatilidad de los precios del petróleo 
y los alimentos, el modelo introduce costos de 
ajuste de los factores que limitan la respuesta 
de la oferta de estos sectores a corto plazo. 
Como resultado, después de un shock positivo 
que incremente la demanda mundial, primero 
se registrará un fuerte aumento de los precios 
y justo después la producción reaccionará de 
manera apreciable.

La simulación de referencia se presenta 
mediante las líneas negras del gráfi co. En el 
período inicial, Estados Unidos reduce su 
tasa de interés en 2,5 puntos porcentuales en 
respuesta a un shock contractivo del consumo 
y de la demanda de inversión, y a los temores 
exacerbados en torno a la estabilidad del sector 
fi nanciero. Esta intervención monetaria modera 
los efectos del shock de demanda, y el año 
después del shock la producción cae hasta 1,2% 
por debajo de su nivel potencial. 

Al mismo tiempo, la demanda en Asia emer-
gente y en un grupo de países exportadores de 
petróleo continúa creciendo vertiginosamente4. 
La utilización de tipos de cambio fi jos en estas 
regiones no permite elevar las tasas de inte-
rés de manera anticíclica. En contraposición, 
estas caen casi a la par de las tasas de Estados 
Unidos5. La combinación de esta reacción de 
las tasas y los efectos altamente infl acionarios 
de los shocks deriva en caídas bruscas de las 
tasas de interés reales que amplifi can, en lugar 
de moderar, los efectos de los shocks sobre 
el producto. Así, en estas regiones el PIB se 
expande drásticamente, 4,5% en el caso de Asia 

4El gráfi co solo expone los resultados de la simu-
lación para Asia emergente; los resultados para los 
países exportadores de petróleo son muy similares.

5La pequeña diferencia observada se debe a una 
prima de riesgo cambiario que incrementa la posición 
neta en pasivos extranjeros de cada región.
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emergente y 2,8% en el del grupo de países 
exportadores de petróleo, mientras que la 
infl ación, tanto general como básica, aumenta 
cerca de 4,5 y 2,0 puntos porcentuales, respec-
tivamente. Esta demanda adicional se origina 
en regiones que apenas representan cerca de 
20% del PIB mundial6, pero el hecho de que 
en Asia emergente y en los países exportadores 
de petróleo el crecimiento sea muy intensivo 
en materias primas ejerce una fuerte presión 
al alza sobre los precios internacionales del 
petróleo y las materias primas, que aumentan 
14% y 5,3%, respectivamente. Este fenómeno, 
a su vez, explica el moderado aumento que 
se observa en la infl ación general de Estados 
Unidos, 0,4 puntos porcentuales en el período 
inicial, a pesar de la desaceleración en ese país. 
El motivo es que estos precios sumamente fl exi-
bles se trasladan de inmediato a la infl ación 
general. La infl ación básica cae en la práctica 
al disminuir la demanda; pero alrededor de un 
año más tarde, repunta cuando la infl ación del 
petróleo y las materias primas se traslada y se 
incorpora a ella. 

La dinámica de la infl ación en el escenario 
de referencia se debe casi por completo a los 
shocks subyacentes de la demanda y a su ampli-
fi cación, provocada por la política monetaria, 
más que a los fuertes aumentos iniciales de los 
precios del petróleo y las materias primas, que 
obedecen a rigideces de la oferta7. Cuando 
los shocks subyacentes afectan a la demanda, 
los precios fl exibles de las materias primas 
alertan sobre los desequilibrios subyacentes y el 
recalentamiento, y en realidad no representan 
un problema en sí mismos. Por supuesto, la 
situación sería muy distinta si los shocks subya-

6El PIB mundial se expande a una tasa aproximada 
de 1,4%.

7Esto exige una simulación, que no exponemos 
aquí, que elimina las rigideces del lado de la oferta 
en la energía y las materias primas. La única dife-
rencia importante que surge como resultado de esta 
operación es que el aumento máximo en los precios 
reales del petróleo es de 3,5% en lugar de 14%, y 
el aumento máximo en los precios de las materias 
primas es de 4% en lugar de 5,3%.

centes afectaran la oferta, un problema del que 
no nos ocupamos aquí.

¿Debe Estados Unidos rendir cuentas por las 
consecuencias mundiales de su política monetaria?

En principio, la Reserva Federal de Estados 
Unidos podría tener en cuenta los efectos 
que su política monetaria tiene en el resto del 
mundo. Sin embargo, dado que la fi jación de 
una meta de infl ación mundial general no es 
una opción realista para una institución cuya 
función es mantener la estabilidad de los precios 
y la producción de su país, consideramos un 
escenario en el que la Reserva Federal, además 
de tomar medidas en función de la infl ación 
básica interna, también lo hace en función de la 
infl ación de los precios del petróleo. Las simula-
ciones correspondientes se presentan mediante 
líneas azules en el gráfi co. Ahora la política 
monetaria es mucho menos acomodaticia, y las 
tasas de interés nominales caen inicialmente 
cerca de 1,5 puntos porcentuales en lugar de 
2,5 puntos porcentuales. Luego, en respuesta a 
la presión al alza sobre los precios del petróleo, 
aumentan rápidamente a 0,3 puntos porcentua-
les por encima de la tasa neutral. 

En relación con el escenario de referencia, 
al aplicarse esta regla de política, la brecha del 
producto de Estados Unidos se deteriora 1,2 
puntos porcentuales, y la diferencia acumulativa 
a diez años en las pérdidas de producción es 
de 3%. Por otra parte, una política monetaria 
menos acomodaticia en Estados Unidos mitiga 
considerablemente el ciclo de auge y caída de 
Asia emergente y los exportadores de petró-
leo, registrándose una reducción de 1% de la 
demanda excedente en el primer año. El efecto 
sobre los precios mundiales del petróleo es 
notable: el aumento máximo se reduce de 14% 
a 4%. El hecho de que Estados Unidos tome 
como objetivo la infl ación de los precios del 
petróleo no es solo contractivo a nivel nacional, 
sino que, además, da lugar a una volatilidad 
de la infl ación mucho mayor, y el benefi cio 
recae, también en este caso, en Asia emergente 
y los países exportadores de petróleo, donde 
se registra una reducción de casi un tercio en 
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Credibilidad de la política monetaria 
y dinámica de la infl ación

Las simulaciones basadas en modelos donde 
la credibilidad es endógena y existen limita-
ciones de capacidad pueden proveer pautas 
útiles para la aplicación de la política mone-
taria a fi n de responder ante shocks de oferta 
adversos, en función de los diferentes grados 
de credibilidad de las políticas, los distintos 
momentos del ciclo y los diferentes niveles 
de infl ación inicial. El análisis se basa en un 
modelo macroeconómico de una economía 
abierta y pequeña, en el cual el comporta-
miento y las expectativas de infl ación depen-
den de la credibilidad de la política monetaria. 
La credibilidad está determinada de forma 
endógena y depende del historial de la infl a-
ción respecto de la meta a largo plazo41. A su 

41Véase en Alichi et al. (de próxima publicación) una 
descripción del modelo y sus propiedades.

vez, esto infl uye en la magnitud de los efectos 
de segunda ronda de los shocks de oferta en 
el modelo, dado que el grado de infl uencia 
de los shocks infl acionarios en las expectativas 
depende de la infl ación presente y la pasada. Si 
la credibilidad es completa, las expectativas de 
infl ación dependen totalmente de la evolución 
prevista, lo que signifi ca que un incremento 
permanente de precios de las materias primas 
tiene escaso efecto sobre tales expectativas. Sin 
embargo, si el nivel de credibilidad es bajo, las 
expectativas dependen principalmente de la 
infl ación pasada y de la del período corriente, 
y por ello los shocks sobre la infl ación del 
período las afectan. 

El modelo determina la respuesta óptima 
de la política monetaria —a través de cambios 
en la tasa de interés a corto plazo—, dados los 
objetivos de política del banco central. Estos 
objetivos guardan relación con las desviaciones 
respecto de la meta de infl ación, las brechas 

la volatilidad de la infl ación. Por ende, si bien 
la adopción de una medida de la infl ación de 
mayor alcance mundial benefi cia notablemente 
a Asia emergente y a los países exportadores de 
petróleo, no es aconsejable para Estados Uni-
dos. Sin embargo, estas regiones disponen de 
una alternativa mucho más poderosa para ayu-
darse a sí mismas sin exigir sacrifi cios de otros: 
reemplazar sus regímenes de tipos de cambio 
fi jo por otros de tipos de cambio fl exible.

¿Cuáles son los benefi cios de los regímenes de tipo de 
cambio fl exibles?

Las líneas rojas del gráfi co sirven de ejemplo 
de un escenario en el que Asia emergente y 
los países exportadores de petróleo también 
adoptan un régimen de metas de infl ación con 
tipos de cambio fl exibles, por lo cual elevan 
bruscamente sus tasas de interés nominales en 
respuesta a los shocks de demanda que sufren. 
Como resultado, la expansión de la produc-
ción en estas regiones cae aproximadamente 

a la mitad y las tasas de infl ación se reducen a 
apenas un cuarto de sus valores de referencia. 
El efecto sobre el producto de Estados Unidos, 
a través de la reducción de la demanda de sus 
exportaciones, es menor a 0,05% el primer año 
y casi nulo de ahí en adelante; lo mismo ocurre 
con la infl ación básica de Estados Unidos. Pero 
la infl ación general inicial de ese país aumenta 
solo la mitad de lo que aumenta en el caso de 
un régimen de tipo de cambio fi jo, principal-
mente porque ante la menor demanda fuera 
de Estados Unidos, el aumento de los precios 
del petróleo es aquí mucho menor: solo 9% en 
contraposición a 14% del otro escenario. 

Esto responde a la segunda de nuestras pre-
guntas: en las circunstancias actuales, la adop-
ción de tipos de cambio fl exibles marcaría una 
gran diferencia para los países que ahora vincu-
lan su moneda al dólar, con efectos saludables 
para la estabilización del producto y la infl ación, 
y también para la estabilización de los precios 
del petróleo y las materias primas.

Recuadro 3.3 (conclusión)
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del producto y la variabilidad a corto plazo de 
las tasas de interés. 

En el modelo se sostiene que el banco central 
fi ja las tasas de interés a fi n de minimizar la 
variabilidad en las tres dimensiones. Ante shocks 
de oferta adversos, aparecen difi cultades para la 
fi jación de políticas, debido a que la infl ación 
y la producción inicialmente se mueven en 
direcciones opuestas y porque la aplicación de 
una política monetaria restrictiva a corto plazo 
reduce tanto la producción como la infl ación. 
Las preferencias de política del banco central 
defi nen su elección entre los benefi cios de redu-
cir infl ación y los costos de un menor producto.

Shocks de oferta y credibilidad de las políticas

En una primera simulación, los shocks de 
oferta impactan en la economía del modelo 
cuando la infl ación es igual a la tasa meta de 
2%, y el nivel inicial de la brecha del producto es 
cero42. Con un alto nivel inicial de credibilidad 
—que refl eja las condiciones predominantes en 
economías avanzadas—, la infl ación aumenta a 
más de 3% después del shock de oferta infl aciona-
rio (gráfi co 3.14, paneles de la izquierda). La res-
puesta óptima de política logra que la infl ación 
vuelva al valor fi jado como meta dentro de un 
lapso de ocho trimestres, lo cual se corresponde 
con las estimaciones convencionales de los reza-
gos de la transmisión de la política monetaria. La 
tasa de interés debe aumentar transitoriamente 
hasta un máximo aproximado de 5%, valor que 
es alrededor de 1 punto porcentual más alto que 
la tasa neutral de 4% supuesta en el modelo. En 
el caso de baja credibilidad, el panorama general 
es prácticamente similar, aunque el aumento de 
la infl ación es mayor y el aumento de la tasa de 
interés requerido para lograr que la infl ación 
vuelva al valor meta es proporcionalmente más 
alto (gráfi co 3.14, paneles de la derecha).

42Los experimentos se basan en shocks de oferta que 
aumentan o disminuyen el precio de las materias primas 
en forma permanente. Se defi ne la brecha del producto 
de forma tal que un valor positivo representa un exceso 
de demanda y está asociado con presiones infl acionarias.
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Gráfico 3.14. Economía avanzada estilizada con shocks 
de oferta adversos y favorables
(Porcentaje; trimestres en el eje de las abscisas)

    Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

A grandes rasgos, los shocks de oferta adversos y favorables son simétricos en 
su efecto sobre la inflación y en sus consecuencias para el producto y la política 
monetaria si la credibilidad es elevada.
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Un shock defl acionario positivo acarrea 
consecuencias casi simétricas para la tasa de 
infl ación y para las demás variables clave. Así, la 
infl ación caerá transitoriamente y ello permitirá 
que el banco central reduzca temporalmente la 
tasa de interés.

Shocks de oferta y presiones 
infl acionarias existentes

En una segunda simulación, el mismo shock 
impacta en una economía con presiones de 
exceso de demanda y una tasa de infl ación 
notablemente superior a la meta. El supuesto 
considerado es que la infl ación inicial es de 8%, 
superior a la infl ación meta a largo plazo de 3%, 
similar a las presiones infl acionarias derivadas 
del recalentamiento que hoy enfrentan algu-
nas economías emergentes. Con una infl ación 
inicial superior al valor meta y baja credibilidad 
de las políticas, un shock de oferta adverso ten-
drá mayores efectos de segunda ronda sobre la 
infl ación (gráfi co 3.15, paneles de la derecha). 
Según lo esperado, para restituir la infl ación al 
valor meta se precisa modifi car la tasa de interés 
de manera contundente y de inmediato, lleván-
dola a 14%, un aumento mucho mayor al de la 
infl ación. Las tasas de interés también deben 
mantenerse más elevadas por más tiempo, y la 
brecha del producto negativa es de mayor dura-
ción. Por consiguiente, incluso si la respuesta 
de las políticas es adecuada, un shock de oferta 
infl acionario, combinado con un bajo nivel de 
credibilidad, derivará en un período de estan-
fl ación. De la comparación con otro escenario 
surge que, suponiendo un nivel de credibilidad 
más alto, es posible retrotraer la infl ación al 
nivel fi jado como meta mediante la adopción de 
una política de tasas de interés menos agresiva 
y a un menor costo en términos del producto 
(gráfi co 3.15, paneles de la izquierda). En con-
traposición, ante un shock de oferta defl aciona-
rio ventajoso, resulta óptimo reducir la infl ación 
a lo largo de un período de tiempo más breve, 
ya que los aumentos más rápidos de la credibili-
dad permiten reducir la infl ación con un menor 
perjuicio para el producto.
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Gráfico 3.15. Economía de mercado emergente estilizada 
más vulnerable con shocks de oferta adversos y favorables
(Porcentaje; trimestres en el eje de las abscisas)

    Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

La simetría entre los shocks de la oferta adversos y favorables desaparece si 
la credibilidad de la política monetaria es baja y la inflación inicial ya está por encima 
de la meta. Es necesaria una respuesta inmediata más agresiva de la tasa de interés 
para llevar la inflación a la meta después de un shock adverso de oferta.
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Shocks de oferta con respuestas tardías 
de la política monetaria

En una última simulación, se considera el 
supuesto de que la política monetaria queda 
rezagada. Específi camente, la política óptima 
no puede utilizarse por dos trimestres en virtud 
de la decisión de mantener las tasas de interés 
constantes frente a un shock de oferta infl a-
cionario. En el caso de que la infl ación inicial 
sea acorde al nivel fi jado como meta y que la 
política monetaria goce de gran credibilidad, la 
situación no cambia sustancialmente respecto 
de la trayectoria establecida según las respues-
tas óptimas ya analizadas (gráfi co 3.16, paneles 
de la izquierda). Sin embargo, la consecuencia 
de la demora es que la tasa de interés deberá 
aumentar más que de no existir este retraso. 
A diferencia de este caso, de suponer una 
infl ación inicial excesiva y baja credibilidad, la 
demora en aumentar las tasas de interés como 
respuesta a un shock de oferta adverso haría que 
la infl ación se incrementara gradualmente y se 
mantuviera, de forma persistente, por encima de 
la meta a largo plazo. El daño a la credibilidad 
signifi ca que, para lograr que la infl ación vuelva 
a su valor meta, se precisan aumentos mucho 
mayores de las tasas de interés y una brecha 
del producto negativa durante un período más 
prolongado43. Al mismo tiempo, se alarga el 
horizonte temporal para la estabilización de la 
infl ación, lo cual incrementa los riesgos de posi-
bles shocks de oferta adversos en el futuro. 

Si el shock de oferta adverso diera lugar a una 
tendencia ascendente de los precios de las materias 
primas en lugar de un aumento único y perma-
nente de los precios, los desafíos de política 
monetaria asociados con la baja credibilidad y 
las presiones de infl ación existentes serían aún 
mayores. Las simulaciones (no presentadas en el 
presente trabajo) que contemplan un aumento 

43La experiencia histórica respalda este resultado. Por 
ejemplo, a principios de los años ochenta, en Estados 
Unidos y Canadá, las tasas de interés a corto plazo supe-
raron ampliamente el 20%, luego de que la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos y el Banco de Canadá adoptaran 
políticas antiinfl acionarias.
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Gráfico 3.16. Costos potenciales de un retraso 
en el aumento de las tasas de interés
(Porcentaje; trimestres en el eje las abscisas)

    Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Un retraso en la respuesta de la política monetaria a los shocks de oferta adversos 
implica que, en última instancia, las tasas de interés deberán aumentarse más para 
llevar la inflación a la meta, con posibles perturbaciones en la credibilidad.
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más persistente de precios de las materias pri-
mas demuestran que estos shocks exigirían una 
reacción aún más contundente de la política 
monetaria. Los costos resultantes de no actuar 
a tiempo serían aún mayores en caso de produ-
cirse un shock de oferta de estas características. 

 En resumen, los resultados de la simulación 
resaltan la enorme importancia de la credibili-
dad de la política monetaria. Cuando la credibili-
dad es baja, la relación de compensación a corto 
plazo entre el producto y la infl ación empeora, 
lo que signifi ca que ante un shock de oferta 
adverso que genera efectos de segunda ronda, 
se requerirá un aumento mucho más vigoroso 
de la tasa de interés de referencia. Las demoras 
o la adopción de medidas inapropiadas pueden 
socavar rápidamente la credibilidad y hacer más 
difícil el logro de la estabilidad de precios.

Resumen y conclusiones
La economía mundial ha experimentado 

el auge de precios de las materias primas más 
amplio y sostenido desde principios de los años 
setenta. Este auge ha sido impulsado princi-
palmente por la interacción entre el sólido 
crecimiento mundial, la ausencia de capacidad 
no utilizada en sectores específi cos, las bajas 
existencias desde el comienzo del auge, y la 
lenta respuesta de la oferta. Además, factores 
específi cos del sector de las materias primas han 
contribuido al reciente y pronunciado aumento 
de los precios de los alimentos; entre ellos, la 
demanda relacionada con la producción de bio-
combustibles, perturbaciones en la oferta de los 
principales cultivos y restricciones al comercio. 
Las relaciones cruzadas entre los precios de dis-
tintos productos potenciaron el impulso de los 
precios, y los crecientes precios de la energía 
se trasladaron hacia los precios de los alimen-
tos. En contraste, el papel cada vez mayor de 
las materias primas como activos fi nancieros 
alternativos tuvo un escaso, si no inexistente, 
efecto sistemático discernible sobre los precios, 
aunque los cambios en la actitud del mercado 
pueden tener un efecto sobre la dinámica de 
los precios a corto plazo, y las variables fi nan-

cieras como las tasas de interés pueden infl uir 
en los precios a través de su impacto en la 
demanda y la oferta físicas. 

Los acontecimientos recientes indican que 
algunos de los factores que impulsan el auge 
actual parecen estar revirtiéndose. Ya se regis-
tra cierto debilitamiento de los precios de las 
materias primas, consecuencia de las perspectivas 
de una desaceleración del crecimiento mundial 
en 2008–09 —en parte como respuesta a los 
elevados precios de las materias primas—; de la 
resolución, durante este año, de las limitaciones 
de la oferta de cultivos alimenticios clave debi-
das a razones climáticas; y de la mayor oferta de 
petróleo. Sin embargo, es probable que las limi-
taciones de la oferta y las bajas existencias sigan 
vigentes durante algún tiempo, y que el impulso 
del crecimiento de la demanda en las grandes 
economías emergentes mantenga su solidez. La 
magnitud de cualquier debilitamiento adicional 
de los precios dependerá de la forma en que 
evolucione el equilibro entre los factores de la 
oferta y el crecimiento mundial, con importantes 
posibilidades de volatilidad de precios. 

Salvo que se produzca una caída brusca de los 
precios de las materias primas, los riesgos infl a-
cionarios continuarán siendo altos por cierto 
tiempo. El ajuste tras el anterior aumento de los 
precios de dichos productos aún está en proceso 
en varias economías, y persiste el reto de dar 
cabida a estas variaciones de precios relativos sin 
provocar efectos de segunda ronda, es decir, sin 
efectos secundarios en la infl ación subyacente.

Las conclusiones empíricas de este capítulo 
acerca del traspaso de los aumentos de los 
precios de los alimentos y los combustibles a la 
infl ación básica y a las expectativas de infl ación 
indican que los riesgos de que se produzcan 
efectos de segunda ronda dependen funda-
mentalmente de la credibilidad de la política 
monetaria y de su capacidad para anclar las 
expectativas, y de la ponderación de las materias 
primas, especialmente los alimentos, en el gasto 
fi nal. Las economías emergentes y en desarrollo 
han tenido un peor desempeño en estos aspec-
tos y, por lo tanto, varias de estas economías se 
encuentran en mayor riesgo, a pesar de que los 
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mercados laborales, que suelen ser más fl exibles, 
podrían ayudar a neutralizarlo en cierta medida. 
La preocupación por estos riesgos se corrobora 
por los recientes aumentos de la infl ación básica 
y de la infl ación general registrados en algu-
nas de estas economías. Aunque los riesgos de 
infl ación están disminuyendo en las economías 
avanzadas, debido al efecto defl acionario de las 
tensiones fi nancieras, estos países podrían no ser 
inmunes a tales riesgos infl acionarios. A menos 
que se intensifi que la desaceleración mundial, 
dado que los últimos shocks de precios de las 
materias primas han sido más pronunciados y 
persistentes que durante el período considerado 
en el análisis, el traspaso efectivo a la infl ación 
podría ser sorprendentemente mayor.

Cada vez son más fuertes los indicios que 
sugieren que la política monetaria aún no ha 
respondido adecuadamente a los riesgos de una 
infl ación cada vez mayor en varias economías 
emergentes y en desarrollo. En muchas de estas 
economías, las tasas de interés reales de referen-
cia son bajas, aun cuando las tasas de crecimiento 
son altas, la infl ación básica se incrementó recien-
temente, y aumentaron en términos relativos los 
riesgos de efectos de segunda ronda provenientes 
de recientes incrementos de precios de las mate-
rias primas. En algunos países, estas reducciones 
de las tasas de interés refl ejan, en parte, limitacio-
nes a la política monetaria vinculadas al tipo de 
cambio, lo que provocó que algunas economías 
importaran la orientación expansiva de la política 
monetaria de Estados Unidos. A su vez, es posible 
que en los últimos tiempos las políticas que no 
son sufi cientemente restrictivas para contener 
la sólida demanda interna hayan ejercido una 
mayor presión al alza sobre los precios de las 
materias primas. 

Tal como destacan los resultados de la simu-
lación presentada en el capítulo, la demora en 
reaccionar y adoptar medidas ante un aumento 
de la infl ación puede erosionar la credibilidad de 
la política monetaria, en especial si las expectati-
vas de infl ación no están bien ancladas; lo cual, 
según se sugiere en el capítulo, continúa siendo 
el caso de numerosas economías emergentes. 
Como resultado, a la larga se precisaría adoptar 

medidas más contundentes de política moneta-
ria a fi n de que la infl ación vuelva al nivel fi jado 
como meta, y esto conllevará un mayor costo en 
términos de producto del que hubiera sido nece-
sario de haberse modifi cado la política monetaria 
oportunamente. Por lo general, esta dinámica 
se ve potenciada por niveles de infl ación inicial 
más altos o la presión infl acionaria derivada de 
limitaciones de la capacidad productiva. Aun si 
la respuesta de política se hubiera implementado 
en el momento oportuno, probablemente se 
precisará más tiempo para reducir la infl ación si 
la credibilidad de la política monetaria es baja, lo 
cual aumenta la vulnerabilidad de la economía 
a futuros shocks de oferta adversos. Esto pone 
de relieve la importancia de contar con una 
respuesta de política monetaria fi rme y oportuna 
ante el aumento de la infl ación observado inme-
diatamente después de los recientes incrementos 
de precios de las materias primas, especialmente 
donde la infl ación presente ya es alta (“superior” 
a la meta) por otras razones, especialmente el 
recalentamiento, y donde la credibilidad de las 
políticas es baja.

Apéndice 3.1. Evolución reciente 
del mercado de materias primas

La principal autora de este apéndice es Valerie 
Mercer-Blackman, con las contribuciones de To-Nhu 
Dao y Nese Erbil.

A lo largo de los primeros seis meses de 2008 
los precios de las materias primas aumentaron 
33%, impulsados por el aumento abrupto del 
precio del combustible, y luego se moderaron en 
el tercer trimestre del año. Los precios del petró-
leo siguieron aumentando rápidamente durante 
la mayor parte este período y, a pesar de algunas 
bajas recientes, se mantienen en niveles elevados 
según patrones históricos. Los precios de los 
alimentos experimentaron un alza abrupta en el 
primer trimestre de 2008, con el trigo y el arroz 
al frente, pero se estabilizaron desde entonces, 
a medida que los precios de ambos productos 
comenzaron a declinar. Los precios de las bebidas 
y materias primas agrícolas en general tuvieron 

APÉNDICE 3.1. EVOLUCIÓN RECIENTE DEL MERCADO DE MATERIAS PRIMAS
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un aumento moderado, mientras que los precios 
de los metales básicos, en términos generales, se 
estabilizaron (gráfi co 3.17, panel superior).

Los precios del combustible lideran el auge 

El 11 de julio, el precio del petróleo alcanzó 
un nivel inédito (tanto en términos nominales 
como reales) de $143 por barril y luego bajó 
a $100 hacia mediados de septiembre44. Los 
precios en euros también llegaron a niveles 
récord, aunque durante los primeros seis meses 
de 2008 el aumento fue 24 puntos porcen-
tuales menor que el del precio en dólares 
(gráfi co 3.17, segundo panel). 

A pesar de aumentar ligeramente respecto 
de los mínimos de fi nes de 2007 en términos 
de cobertura a término, las existencias de la 
OCDE se mantuvieron en niveles relativamente 
bajos en la primera mitad de 2008. A causa 
de ello y de la generalizada y reciente atenua-
ción de la presión en el mercado (véase más 
adelante), la curva de precios de futuros pasó 
de una situación en la que el precio al contado 
era mayor que el precio a término (descuento 
a término) en el primer trimestre, a una 
situación en la que el precio a término es muy 
levemente superior al precio al contado (prima 
a término) en las últimas semanas, un contexto 
que proporciona incentivos para intensifi car la 
acumulación de existencias a corto plazo (grá-
fi co 3.17, tercer panel). No obstante, los despla-
zamientos de la curva de futuros dominaron los 
movimientos a lo largo de la curva en términos 
de magnitudes, sobre todo a mediados de 
septiembre, cuando la volatilidad general del 
mercado fi nanciero se propagó a los mercados 
de petróleo.

Los precios del diésel aumentaron mucho 
más rápido que los de la gasolina, refl ejando 
un fuerte crecimiento de la demanda de este 

44A menos que se indique lo contrario, por “precios del 
petróleo” nos referimos al precio medio del petróleo de 
entrega inmediata, que es un promedio simple de los pre-
cios de las variedades de crudo West Texas Intermediate, 
Dated Brent y Dubai Fateh.
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    Fuentes: Bloomberg Financial Markets y estimaciones del personal técnico del FMI.
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producto respecto de la capacidad de refi na-
ción mundial. Por consiguiente, los márgenes 
de refi nación del diésel fueron en general 
mucho más elevados que los de la gasolina, 
aunque los diferenciales de precios de la 
gasolina (gasoline crack spreads) se dispararon 
durante un período transitorio a mediados de 
septiembre, debido al cierre temporal de las 
refi nerías provocado por el huracán. Los pre-
cios de otros combustibles acompañaron, con 
cierto rezago, a los del petróleo crudo (gráfi co 
3.17, panel inferior). Específi camente, el precio 
del carbón aumentó 70% a lo largo de los pri-
meros seis meses de 2008, la mayor alza entre 
todos los productos de energía. Ello se debió a 
factores de corto plazo (como las perturbacio-
nes en la oferta en la primera parte del año), 
“cuellos de botella” en los principales puertos y 
la sustitución gradual del fuel oil (más costoso) 
por carbón para la generación de energía. 

Tras siete años consecutivos de precios 
en alza, el consumo mundial de petróleo se 
moderó ligeramente: en la primera mitad 
de 2008 (año a año), el consumo aumentó 
aproximadamente 0,7 millones de barriles por 
día (mbd), respecto del consumo del período 
2005–07, de 1 mbd. El consumo en los países 
de la OCDE cayó 1,0 mbd durante el período, 
principalmente en Estados Unidos; pero 
aumentó 1,5 mbd en países que no forman 
parte de la OCDE, principalmente en China, 
Oriente Medio y América Latina (cuadro 3.3 
y gráfi co 3.18, panel superior). Si tenemos en 
cuenta los distintos productos, la demanda 
que más creció es la de combustibles para el 
transporte (gasolina y diésel), impulsada por la 
mayor cantidad de propietarios de vehículos en 
economías emergentes y en desarrollo, en un 
contexto en que se mantuvieron los subsidios 
al combustible y los controles de precios45. Sin 

45En muchas economías que limitaron el traspaso del 
precio del combustible a los precios internos, la carga 
fi scal correspondiente a los subsidios al combustible ha 
ido en aumento. De hecho, los principales importadores, 
como Malasia, Pakistán y la República Islámica del Irán, 
aumentaron los precios internos aproximadamente 20% 
en respuesta a esta carga fi scal creciente.
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Gráfico 3.18. Saldos del mercado mundial de petróleo 
y precio de los contratos de futuros del petróleo
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embargo, el consumo de gasolina de Estados 
Unidos cayó 1,7% en la primera mitad de 2008 
—la primera caída en al menos 15 años— y 
según cifras preliminares siguió disminuyendo 
hasta la fecha, a causa de las limitaciones que 
sufre el ingreso por el debilitamiento de la acti-
vidad económica y, cada vez más, por una reac-
ción de la demanda ante uno de los aumentos 
más abruptos del precio de la gasolina en la 
historia reciente del país. 

En la primera mitad de 2008, la producción 
de petróleo aumentó 1,6 mbd, impulsada por 
el incremento de 1,7 mbd (año a año) de la 
producción de la OPEP, explicado en parte 
por la decisión que tomó la organización en 
septiembre de 2007 de producir más a partir 
de noviembre de 2007. Dentro de la OPEP, los 
aumentos de la producción en Arabia Saudita 
(que se incrementó por encima de su cuota 
de producción de septiembre de 2007), el 
incremento de las exportaciones de Irán y la 
recuperación de la producción de Iraq fueron 
contrarrestadas con creces por las caídas de la 
producción en Nigeria (consecuencia de los 
incesantes ataques a las instalaciones de produc-
ción) y la debilidad de la producción de Vene-
zuela. En contraste, la oferta de petróleo crudo 
de países que no conforman la OPEP cayó 0,1 
mbd, principalmente a causa de las inespera-
das reducciones de la producción de Rusia y la 
menor cantidad de pozos en el Mar del Norte 
y México. Además, la oferta de combustible 
líquido se benefi ció de los importantes aumen-
tos del gas natural licuado de la OPEP (que no 
está sujeto a cuotas) y de los biocombustibles, 
que explican la cuarta parte del aumento neto 
de la oferta registrado en la primera mitad de 
2008 (gráfi co 3.18, segundo panel). 

 Es posible que las condiciones del mercado 
de petróleo se distiendan aún más a corto plazo. 
La Agencia Internacional de Energía (AIE) 
pronostica que, en términos anuales, la demanda 
mundial crecerá 0,8 mbd en 2008 y 0,7 mbd en 
2009, una disminución respecto del crecimiento 
de 1,1 mbd registrado en 2007. Se espera que la 
oferta de países que no forman parte de la OPEP 
aumente 1,2 mbd en la segunda mitad de 2008 

(comparada con el mismo período del año ante-
rior), antes de volver a decrecer gradualmente en 
2009. La fi nalización de varios proyectos nuevos, 
en especial en Arabia Saudita, debería elevar 
transitoriamente los niveles de la capacidad no 
utilizada de la OPEP. Sin embargo, es posible que 
las presiones no se alivien de manera duradera. 
En su informe Medium-Term Oil Market Report más 
reciente, la Agencia Internacional de Energía 
pronostica que en 2012 la capacidad no utilizada 
de la OPEP (como proporción del consumo 
mundial) caerá por debajo de los niveles de 2008, 
cuando la demanda de la OCDE se recupere (en 
los últimos años que contempla el pronóstico) 
y las tendencias de crecimiento de la oferta se 
mantengan restringidas (en parte debido a un 
aumento de la tasa de cierre de pozos).

La tenue moderación de las condiciones del 
mercado, al menos hasta fi nes de 2009, aunque 
está acompañada de existencias y capacidad no 
utilizada aún en niveles bajos, permite prever 
que los precios seguirán altos, si bien inferiores 
a los máximos alcanzados recientemente. A 
juzgar por los precios de las opciones de futu-
ros de petróleo, el rango de la incertidumbre 
respecto de los precios esperados será mucho 
mayor en los años venideros que en los que 
acaban de transcurrir. Como se aprecia en el 
gráfi co de abanico (gráfi co 3.18, panel infe-
rior), el intervalo de confi anza de 90% para los 
precios del petróleo a fi nes de 2008 va de $60 
por barril a más de $165 por barril, un rango 
mucho más amplio que el habitual.

Aumento de los precios de los 
alimentos, impulsado por los 
precios de los principales cultivos

Los precios de los granos y aceites vegetales 
aumentaron abruptamente durante la primera 
mitad de 2008, en un contexto de restricciones 
comerciales y escasez de la oferta, lo cual llevó 
a que el índice de precios de alimentos del FMI 
aumentara 23% en los primeros seis meses de 
2008. El precio del trigo alcanzó niveles nomi-
nales récord a principios de marzo de este año, 
como consecuencia de malas cosechas afecta-
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das por la sequía en 2006 y 2007; pero desde 
entonces cayó, gracias a las condiciones climá-
ticas más favorables, que permitieron obtener 
una cosecha récord este año. El precio del arroz 
comenzó a aumentar a fi nes de 2007, a medida 
que los consumidores de las economías en desa-
rrollo se volcaron al arroz, más económico, a 
expensas del trigo y el maíz, cuyos precios eran 
más altos. A principios de 2008, cuando los prin-

cipales exportadores comenzaron a imponer res-
tricciones al comercio, los aumentos de precios 
se aceleraron (gráfi co 3.19, panel superior)46.

46El arroz se consume principalmente en los mismos 
países en los que se cultiva; la proporción entre el comer-
cio mundial y el consumo es muy pequeña (los grandes 
importadores reciben el grueso del arroz de solo uno o 
dos productores).

APÉNDICE 3.1. EVOLUCIÓN RECIENTE DEL MERCADO DE MATERIAS PRIMAS

Cuadro 3.3. Producción y demanda mundial de petróleo por región
(Millones de barriles por día)

Variación porcentual año a año

2006 2007
2008 2007 2008 2008 2007 2008
Proy. H1 H2 H1 2006 2007 Proy. H1 H2 H1

Demanda
OCDE 49,6 49,2 48,4 49,0 49,3 48,1 –0,5 –0,8 –1,3 -1,0 –0,6 –1,9
América del Norte 25,4 25,5 24,8 25,5 25,5 24,8 –0,6 0,5 –2,6 1,1 –0,2 –3,4

De la cual:
Estados Unidos 21,0 21,0 20,3 21,1 22,0 20,2 –0,5 0,0 –3,5 0,8 0,8 3,9
Europa 15,7 15,3 15,2 15,1 15,5 15,0 0,1 –2,4 –0,4 –3,6 –1,2 –0,4
Pacífico 8,5 8,3 8,4 8,4 8,3 8,5 –1,4 –1,6 1,1 –2,4 –0,8 0,9

No pertenecientes a la OCDE 35,5 36,9 38,3 36,6 37,1 38,2 4,0 3,8 3,8 3,7 3,9 4,0
De los cuales:
China 7,2 7,5 8,0 7,5 7,6 7,9 7,8 4,6 5,6 4,8 4,3 4,9
Otros países de Asia 9,0 9,3 9,5 9,3 9,2 9,6 2,3 2,8 2,4 2,2 3,5 3,6
Ex Unión Soviética 4,1 4,1 4,2 4,0 4,2 4,1 3,4 1,7 2,5 2,1 1,3 2,2
Medio Oriente 6,2 6,5 6,9 6,5 6,6 6,8 4,0 4,7 5,9 5,5 4,0 6,0
África 3,0 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2 0,9 3,9 1,7 3,0 4,7 2,2
América Latina 5,3 5,6 5,9 5,5 5,7 5,8 4,6 5,2 4,3 4,8 5,7 4,7

Mundo 85,1 86,1 86,8 85,7 86,5 86,2 1,3 1,1 0,8 1,0 1,3 0,7

Producción
OPEP (composición actual)1 36,3 35,9 35,5 36,4 37,2 0,8 –0,9 –2,1 0,2 4,7

De la cual:
Arabia Saudita 10,4 10,0 9,9 10,1 10,4 –1,5 –4,4 –7,0 –1,8 5,6
Nigeria 2,5 2,3 2,3 2,4 2,1 –5,2 –4,8 –4,4 –5,1 –8,2
Venezuela 2,8 2,6 2,6 2,6 2,6 –5,8 –7,8 –9,6 –5,9 –0,7
Iraq 1,9 2,1 2,0 2,2 2,4 4,9 9,9 5,3 14,3 23,9

No pertenecientes a la OPEP 49,2 49,6 49,9 49,8 49,4 49,7 1,1 0,9 0,6 1,6 0,1 –0,2
De los cuales:
América del Norte 14,3 14,2 14,1 14,1 14,1 14,2 0,6 0,4 –1,6 –0,3 –0,4 1,0
Mar del Norte 4,8 4,6 4,3 4,7 4,5 4,4 –7,6 –5,0 –6,6 –5,6 –4,4 –5,5
Rusia 9,8 10,1 10,0 10,1 10,1 10,0 2,2 2,4 –0,5 3,2 1,6 –0,8
Otros países de la ex 

Unión Soviética 2,4 2,7 2,9 2,7 2,7 2,9 11,1 12,0 8,4 16,9 7,5 6,5
Otros países no 

pertenecientes a la OPEP 17,9 17,9 18,6 18,3 18,0 18,3 2,3 0,4 3,5 2,3 –0,2 –0,4
Mundo 85,5 85,6 85,4 85,8 86,9 1,0 0,1 0,0 0,2 1,9
Demanda neta2 –0,4 0,5 0,3 0,7 –0,7

Fuentes: Agencia Internacional de Energía, Oil Market Report (septiembre de 2008), y cálculos del personal técnico del FMI.
1Incluye Angola (sujeto a cuotas desde enero de 2007) y Ecuador (volvió a ingresar a la OPEP en noviembre de 2007, luego de haber 

suspendido su membresía desde diciembre de 1992 hasta octubre de 2007).
2La demanda neta es la diferencia entre la demanda y la producción. Incluye una diferencia estadística. Un valor positivo indica una 

restricción de los saldos del mercado.
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Los precios del maíz y la soja se mantuvie-
ron elevados en lo que va de 2008, con un 
máximo de corta duración en junio, cuando 
las inundaciones de la región central de Esta-
dos Unidos (la mayor región productora del 
mundo) hicieron temer el daño de los cultivos. 
También aumentaron los precios de otros pro-
ductos agrícolas, aunque mucho más gradual-
mente, en parte porque los niveles de oferta y 
existencias se mantuvieron más holgados. Los 
precios de carnes y aves aumentaron a causa 
de los mayores costos de los alimentos para 
estos animales. Debido a que las presiones de 
la demanda continúan, en especial en el caso 
del etanol, producido a base de maíz, se estima 
que el precio de los alimentos se mantendrá 
alto. A medida que la limitada superfi cie 
cultivable en el margen deje de utilizarse para 
el cultivo del maíz, pasando al trigo y a la soja 
en función de las variaciones de los precios 
relativos, se espera que la producción de maíz 
caiga ligeramente en 2009, respecto de 2008 
(gráfi co 3.19, segundo panel). Además, el ele-
vado precio del petróleo afectará los costos de 
la producción agrícola en forma más generali-
zada en los próximos años, en especial a través 
de mayores precios de los fertilizantes.

Precios de metales estabilizados

Las tendencias divergentes de las variables 
fundamentales permiten explicar el muy 
variado desempeño registrado en los mer-
cados de metales básicos durante 2008. Los 
precios del mineral de hierro47 aumentaron 
66%, mientras que los del cobre y el alumi-
nio repuntaron 17% y 21%, respectivamente. 
Sin embargo, los precios del zinc y el níquel 
cayeron abruptamente. Si bien la demanda 
de cobre y aluminio, metales cuya comercia-
lización está mucho más generalizada que la 

47Los precios del mineral de hierro se determinan en 
contratos anuales entre los productores y los fabricantes 
de acero. El aumento de abril de 2008 se debió princi-
palmente a la fuerte demanda y al marcado incremento 
de los costos de extracción minera respecto de los del 
año anterior.

    Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Oficina Mundial de Estadísticas del Metal, 
y cálculos del personal técnico del FMI.
     Las existencias se refieren a la suma de los stocks mundiales de cobre, aluminio, 
estaño, cinc, níquel y plomo, de los que realiza un seguimiento la Bolsa de Metales 
de Londres. El precio se refiere a un índice compuesto de estos metales.

Gráfico 3.19. Evolución de los mercados 
de alimentos y metales
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de otros, se debilitó, la oferta de productores 
clave (Chile, China y Sudáfrica) se vio adver-
samente afectada por problemas de falta de 
energía. En contraste, los niveles de existen-
cias de zinc y níquel en la Bolsa de Metales de 
Londres se recuperaron como consecuencia 
de la caída de la demanda y el aumento de la 
producción (gráfi co 3.19, tercer panel). 

A futuro, los precios de los metales básicos 
deberían moderarse en 2008 y 2009, ya que 
se espera una desaceleración del crecimiento 
de la demanda al disminuir la producción 
industrial mundial y haberse fi nalizado los 
proyectos de construcción previos a los Juegos 
Olímpicos en China (gráfi co 3.19, panel infe-
rior). Sin embargo, los problemas persistentes 
por el lado de la oferta probablemente deriven 
en escasez de oferta en los mercados de cobre 
y aluminio durante algún tiempo.

Apéndice 3.2. Explicación de 
los aumentos del precio de 
los alimentos; 2006–08
La principal autora de este apéndice es 
Valerie Mercer-Blackman, con la contribución 
de Stephen Tokarick.

En esta sección se describe la metodología 
utilizada para estimar el efecto de los diversos 
factores de demanda y oferta sobre los precios 
de los seis productos clave descritos en el cuerpo 
principal (como se expone en el gráfi co 3.5, 
tercer panel). A fi n de facilitar el tratamiento 
de los datos, el análisis está basado en enfoques 
simples de equilibrio parcial.

La magnitud del défi cit de la oferta relacio-
nada con causas climáticas, qi

sh, se determinó a 
partir de la desviación de la producción mun-
dial respecto de la tendencia, sobre la base de 
datos anuales de los cultivos desde 199048. La 
variación porcentual en el precio mundial del 

48Por lo general, las insufi ciencias (desviaciones 
negativas) se generaron por menores rendimientos y no 
por reducciones en la superfi cie cultivada, incluso en el 
caso del trigo y el aceite de colza, lo cual corrobora el 
enfoque.

producto i provocada por la insufi ciencia de 
oferta qi

sh se calculó como:

pi =  %ΔPi = εi
m *qi

sh = ∑wc[(εi,c
D*(Ci,c /Mi,c) c

 – εi
S*(Qi,c /Mi,c))]*qi

sh, (1)

donde εi
m , la elasticidad de la demanda mun-

dial de importaciones del producto i, es un 
promedio ponderado de las elasticidades de 
demanda de importaciones de los principales 
países importadores (donde wc representa la 
ponderación de las importaciones del país c). 
Esta depende de las elasticidades de demanda 
( εD

i,c ), y de oferta ( εS
i,c ) del país c, respectiva-

mente. Mi,c es el total de importaciones, Ci,c es el 
consumo total, y Qi,c es la producción total del 
producto i en el país c.

Para el cálculo del efecto sobre los precios de 
los mayores precios de la energía se utilizó la 
contribución del combustible y los fertilizantes al 
costo de producción de cada producto alimen-
tario, según el Departamento de Agricultura de 
Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés). 
Los costos de las campañas agrícolas 2007 y 2008 
se estimaron tomando como base las proyeccio-
nes de precios de las materias primas del FMI, 
suponiendo que los demás costos crecen de 
acuerdo con la tendencia. Las participaciones de 
los costos del aceite de palma y el aceite de colza 
están basadas en estimaciones de Fedepalma 
(2008) y North Carolina Solar Center (2006), res-
pectivamente. Los cálculos suponen un traspaso 
total de los mayores costos a los precios y una 
estructura de costos similar en todo el mundo 
para la producción de cultivos.

El efecto sobre los precios de la mayor deman-
da de biocombustibles se calculó para categorías 
de alimentos en las que más de 1% del cultivo 
fue destinado a la producción de biocombusti-
bles (lo cual excluye el trigo)49. La expansión de 
la demanda atribuida a los biocombustibles se 
expresa como la diferencia porcentual entre el 

49Las participaciones de las materias primas para bio-
combustibles se calcularon utilizando datos del Departa-
mento de Agricultura de Estados Unidos sobre la propor-
ción de cada cultivo utilizada para fi nes industriales y datos 
de la AIE sobre la producción de biocombustibles.

APÉNDICE 3.2. EXPLICACIÓN DE LOS AUMENTOS DEL PRECIO DE LOS ALIMENTOS; 2006–08
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crecimiento de la demanda total del cultivo (di) 
y el crecimiento de la demanda sin incluir los 
biocombustibles (denominado di

b)50. El impacto 
sobre los precios (expresado como porcentaje) 
se calculó entonces como:

%ΔPi = (di – di
b)*(1/εi

D), (2)

donde εi
D es la elasticidad-precio directa de la 

demanda del cultivo. Se utilizó un rango de 
estimaciones de elasticidad a partir de distintas 
fuentes (cuadro 3.4). Además, como uno de los 
subproductos de la producción de etanol basada 
en el maíz son los granos secos de destilería 
con solubles (DDGS, por su sigla en inglés), 
que se utilizan en la alimentación de animales 
(aproximadamente 30% de cada bushel de maíz 
utilizado en la producción), esta oferta adicional 
se dedujo de la demanda para la producción de 
biocombustibles. 

Para medir el impacto de las restricciones al 
comercio, se utilizó una versión ligeramente 
modifi cada del modelo de comercio de Toka-
rick (2003). La oferta y la demanda se modela-
ron como funciones de elasticidad constante, 
utilizando elasticidades tomadas de Gardiner, 
Roningen y Liu (1989). Los datos sobre el valor 
del comercio de materias primas provienen de 
la base de datos COMTRADE de las Naciones 

50Esta defi nición toma en cuenta dos aspectos opuestos: 
por un lado, es el cambio de la demanda (y no los niveles 
de la demanda) lo que tiene el mayor efecto en los pre-
cios; por el otro, se evita medir el cambio a partir de una 
base tan baja (dado que los biocombustibles representan 
una pequeña proporción de la demanda total), lo cual 
exageraría el efecto sobre los precios del crecimiento de 
la demanda para la producción de biocombustibles.

Unidas. Los datos sobre el valor de la produc-
ción fueron estimados a partir de datos sobre 
volúmenes de la base de datos del Servicio Agrí-
cola del Exterior (FAS, por sus siglas en inglés) 
del USDA y los índices de precios del FMI. 

Estos efectos directos, que pueden interpre-
tarse como shocks iniciales, combinados expli-
can aproximadamente la mitad del aumento 
total de los precios de estos alimentos durante el 
período bajo análisis (campañas agrícolas 2006 y 
2007). Sería imposible dar cuenta de la totalidad 
de los efectos indirectos de estos shocks. Sin 
embargo, podemos tener una idea acerca de la 
magnitud relativa de los efectos cruzados pro-
ducto de la sustitución y los comovimientos de 
la oferta y la demanda. Se analizan dos indicado-
res (cuadro 3.2):
• Para la sustitución entre productos: Si suponemos 

la existencia de simetría y que no hay efectos 
de segundo orden, el impacto de un aumento 
de precios del producto j, ΔPj, sobre el precio 
del producto i, ΔPi, está dado por:

 ΔPi εi,j ΔPj—— = —— * (——), (3)
 Pi εi Pj

donde εi,j es la elasticidad-precio cruzada de 
la oferta (demanda) entre los productos i y j, 
y εj es la elasticidad-precio directa de la oferta 
(demanda) del producto j, si suponemos que 
los productos i y j son sustitutos en la produc-
ción (consumo).

• Comovimiento a lo largo del tiempo: Este indicador 
se determinó utilizando el índice de concor-
dancia, que fue estimado para todos los pares 

Cuadro  3.4. Estimaciones de elasticidad utilizadas para el cálculo de precios
Elasticidad 

precio-demanda 
directa

Elasticidad 
precio-oferta 

directa

Elasticidad precio 
cruzada de la oferta 
respecto del trigo

Elasticidad precio 
cruzada de la demanda 

respecto de la soja1

Maíz –0,21 a –0,43 0,50 –0,08 a –00,1 0,36 a 0,54
Arroz –0,38 0,32 . . . . . .
Trigo –0,3 0,48 . . . . . .
Soja/aceite de soja –0,31 a –0,48 0,23 –0,03 . . .
Aceite de colza –1,2 0,58 –0,62 a –0,8 0,57
Aceite de palma –0,47 0,21 . . . . . .

1La soja es un sustituto importante del maíz tanto en lo relativo al lado de la oferta y como al de la demanda. Las estimaciones de la oferta 
cruzada de maíz y soja se encuentran dentro de un rango de –0,27 a –0,3.
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de precios de materias primas, utilizando datos 
mensuales de enero de 1957 a mayo de 2008 
(en el caso del aceite de colza, la serie empieza 
en 1980) y la metodología de Cashin, McDer-
mott y Scott (1999). El índice de concordancia 
entre los productos i y j, definido como la 
proporción del tiempo en la que dos produc-
tos se encuentran en la misma fase del ciclo, se 
denota mediante la siguiente ecuación:

 T T
Ci,j = T –1{∑(Si,t *Sj,t) + ∑(1 – Si,t) (1 – Sj,t)}, (4)
 t=1 t=1

donde Si,t es una variable aleatoria bina-
ria que asume el valor unitario cuando el 
precio del producto i, Pi, está en una fase 
de auge, y de cero cuando está en una fase 
de caída. La misma defi nición se aplica para 
Sj. T es el tamaño de la muestra, y Cij ε{0,1} 
mide la proporción del tiempo en la que las 
dos series se encuentran en la misma fase.
Las estimaciones de elasticidad utilizadas en 

el cálculo son compuestos mundiales pondera-
dos de las elasticidades de cada país, tomadas 
de Gardiner, Roningen y Liu (1989). Asimismo, 
los rangos de elasticidades plausibles para el 
aceite de soja y el aceite de colza europeo pro-
vienen de las estimaciones del modelo FAPRI/
GOLD en Westhoff y Young (2000), y Arnade, 
Kelch y Leetmaa (2002). Las estimaciones y los 
rangos utilizados se presentan en el cuadro 3.4.

Apéndice 3.3. Estimación de los 
efectos infl acionarios de los shocks 
de precios de las materias primas
La principal autora de este apéndice es Irina Tytell.

En esta sección se describe la metodología 
utilizada en los dos ejercicios econométricos 
analizados en el texto principal y en los 
gráfi cos 3.11 y 3.12.

Traspaso de los precios de las materias primas

Los coefi cientes de traspaso presentados en 
el gráfi co 3.11 se obtienen a partir de los datos 
trimestrales correspondientes a 25 economías 

emergentes y 21 economías avanzadas (9, en el 
período 1970–95). En primer lugar, el traspaso de 
los precios internacionales de alimentos y com-
bustibles a los precios internos se estima mediante 
regresiones bivariadas como la siguiente:

 4 4
πt

interno = α + ∑βiπt
interno + ∑δπt–i

mundo + εt . (1)
 i=1 i=0

En estas ecuaciones, π representa la diferencia 
logarítmica anualizada trimestre a trimestre (en 
porcentaje) de los precios de los alimentos o de 
los combustibles, respectivamente (las ecuaciones 
también incluyen variables fi cticias estacionales). 
Los coefi cientes de traspaso presentados refl ejan 
la totalidad del traspaso a largo plazo de los pre-
cios internacionales a los precios internos:

             4
             ∑δi
             i=0traspaso de los precios = ———— . (2)
           4
           1 – ∑βi
           t=1

En segundo lugar, el traspaso de los precios 
internos de los alimentos y el combustible a la 
infl ación básica se estima utilizando las siguien-
tes ecuaciones de la curva de Phillips generali-
zada para cada país51:

 4 4
πt

 =  α + ∑βiπt–i + ∑γi(yt–i – y*t–i) + ∑φiπt–i
alimentos  

 i=1 i=0 i=0

 4
+ ∑ϕiπt–i

combustible + εt (3)
 i=0

                                        4
                                           ∑φi
                                         i=0traspaso de los precios de los alimentos = ——— .
                                                         4
                                         1 – ∑βi
                                         i=1

                                        4
                                         ∑ϕi
                                         i=0traspaso de los precios de los alimentos = ———
                                                         4
                                         1 – ∑βi
                                         i=1

Como en el caso anterior, π representa la dife-
rencia logarítmica anualizada trimestre a trimestre 
(en porcentaje) de los precios básicos, de alimen-
tos y de combustibles, mientras que y e y* denotan 

51Este enfoque es similar al utilizado en De Gregorio, 
Landerretche y Neilson (2007) para la estimación del 
traspaso del precio mundial del petróleo a la infl ación 
interna. Véase también Blanchard y Galí (2007).

APÉNDICE 3.3. ESTIMACIÓN DE LOS EFECTOS INFLACIONARIOS DE LOS SHOCKS DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS
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la diferencia logarítmica anualizada trimestre a tri-
mestre (en porcentaje) del PIB real y el potencial, 
respectivamente (las ecuaciones también incluyen 
variables fi cticias estacionales)52. A fi n de limitar 
la contaminación de las estimaciones con factores 
endógenos, el traspaso de los precios internos de 
las materias primas a la infl ación básica se estima 
utilizando valores de la infl ación interna de los 
alimentos y el combustible pronosticados a partir 
de las regresiones bivariadas de primer orden. De 
esta manera, los precios internos de los alimentos 
y los combustibles refl ejan solo la variación resul-
tante de variaciones de los precios internacionales 
y efectos rezagados de la evolución de los precios 
internos, en lugar de refl ejar las variaciones en los 
costos de mano de obra, el transporte y comer-
cialización minorista, que puede tener orígenes 
comunes a los de la infl ación general.

Luego se agregan los coefi cientes de traspaso 
obtenidos para los distintos países, utilizando 
promedios ponderados, con ponderaciones 
inversamente proporcionales a los errores están-
dar de los coefi cientes específi cos de cada país53. 
Este enfoque está diseñado para asignar una 
mayor ponderación a los coefi cientes de traspaso 
estimados con mayor precisión, debido a la con-
siderable variación que existe entre las distintas 
economías (en especial entre las emergentes), 
causada en parte por diferencias en la calidad 
de los datos, las mediciones de la infl ación y los 
períodos muestrales.

Expectativas e infl ación observada

Las respuestas de las expectativas a la infl a-
ción observada presentadas en el gráfi co 3.12 
están basadas en un conjunto de datos semes-
trales de panel para 14 economías avanzadas y 

52La infl ación básica está basada en el IPC y excluye 
los precios de los alimentos y la energía. Los datos de la 
OCDE sobre el PIB potencial se utilizan para los países de 
la OCDE, y la tendencia fi ltrada según Hodrick-Prescott 
se emplea para estimar el PIB potencial de los países que 
no forman parte de la OCDE.

53En modelos dinámicos, es preferible agregar estima-
ciones país por país que agregar los datos subyacentes o 
utilizar regresiones de datos de panel agrupados, como se 
ve en Pesaran y Smith (1995).

21 economías emergentes, que cubre el período 
que comienza en 2003. El ejercicio vincula los 
cambios en la infl ación esperada con los cam-
bios en la infl ación general observada y desglosa 
estos últimos en cambios en la infl ación básica y 
cambios en las tasas de infl ación interna de los 
alimentos y los combustibles54:

Δπi,t
esperada  = λi + θΔπi,t

general + εi,t
= μi + αΔπi,t

básica + βΔπi,t
alimentos 

+ γΔπi,t
combustible + νi,t . (4)

En estas ecuaciones, Δπ representa las primeras 
diferencias en la infl ación esperada en diversos 
horizontes temporales (1, 3, 5 y 6–10 años hacia 
adelante) y la infl ación observada (la general y 
también sus componentes: infl ación básica, ali-
mentos y combustibles) en puntos porcentuales. 
Los datos sobre expectativas de infl ación se obtie-
nen de Consensus Economics y están basados en 
encuestas de pronosticadores profesionales publi-
cadas dos veces al año, en marzo/abril y septiem-
bre/octubre. A los propósitos de su correspon-
dencia con estas frecuencias de publicación, los 
datos sobre la infl ación observada se refi eren al 
primer y al tercer trimestre de cada año y se miden 
en términos interanuales. A fi n de lograr una 
mejor separación entre el efecto de los alimentos 
y los combustibles y el de la infl ación básica, se 
utiliza un residuo de una regresión de la infl ación 
básica sobre la infl ación de alimentos y combusti-
bles (en primeras diferencias) en lugar de la infl a-
ción básica observada. Las ecuaciones también 
incorporan efectos fi jos de cada país y año. Los 
resultados presentados solo incluyen los coefi cien-
tes estadísticamente signifi cativos al nivel de 10%.

Luego, la muestra de economías emergentes 
se vuelve a dividir, esta vez según la pondera-
ción de los alimentos en el índice de precios al 
consumidor (IPC) y por el tipo de régimen de 
política monetaria55. Los países forman parte 

54En Goretti y Laxton (2005), y Levin, Natalucci y Piger 
(2004) se presentan análisis similares, aunque no desagre-
gan la infl ación general en sus componentes de infl ación 
básica, de alimentos y de combustibles.

55Cabe destacar que las dos divisiones se superponen: 
los que aplican metas de infl ación suelen tener pondera-
ciones relativamente bajas de los alimentos.
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del grupo de aquellos en los que los alimentos 
tienen una ponderación alta (baja) en el IPC si 
esa ponderación es superior (inferior) a 25%. 
Según esta defi nición, la ponderación de los 
alimentos en el IPC es alta para Chile, China, 
Colombia, India, Indonesia, Perú, la Región 
Administrativa Especial de Hong Kong, Ruma-
nia, Rusia, la provincia china de Taiwan, Tur-
quía y Ucrania; mientras que en Brasil, Corea, 
Hungría, México, Polonia, Singapur, la Repú-
blica Checa, la República Eslovaca y Tailandia 
la ponderación es baja. En lo que respecta al 
tipo de régimen de política monetaria, se defi ne 
como “países que aplican metas de infl ación” a 
aquellos que introdujeron esa estrategia antes 
del comienzo del período muestral, lo cual 
deja fuera a quienes la adoptaron más recien-
temente. Así, Brasil, Chile, Colombia, Corea, 
Hungría, México, Perú, Polonia, la República 
Checa y Tailandia se clasifi can como países que 
aplican metas de infl ación, mientras que China, 
India, Indonesia, Rumania, Rusia, Singapur, la 
Región Administrativa Especial de Hong Kong, 
la República Eslovaca, la provincia china de 
Taiwan, Turquía y Ucrania se clasifi can como 
países que no aplican metas de infl ación.
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4CAPÍTUL
O

En este capítulo se examina por qué algunos episodios 
de tensión financiera dan lugar a desaceleraciones eco-
nómicas y otros solo tienen un impacto limitado en el 
conjunto de la economía. El análisis indica que es más 
probable que los episodios de turbulencia financiera 
caracterizados por tensiones en el sector bancario estén 
vinculados a desaceleraciones graves y prolongadas que 
los episodios de tensión centrados primordialmente en 
los mercados de valores o cambiarios. Los países con 
sistemas financieros de tipo más “impersonal” parecen 
particularmente vulnerables a fuertes contracciones de 
la actividad económica, debido a la mayor prociclici-
dad del apalancamiento en sus sistemas bancarios. En 
este capítulo se presentan algunas conclusiones con res-
pecto a las perspectivas económicas de Estados Unidos 
y de la zona del euro y se considera en qué medida las 
respuestas de política económica podrían ayudar a limi-
tar las consecuencias de las crisis financieras actuales 
y futuras sobre el producto.

La turbulencia fi nanciera que comenzó 
en el verano de 2007 se ha convertido 
en una crisis total, que se ha extendido 
al conjunto de los mercados de valores 

y los sistemas bancarios de varias economías 
avanzadas. ¿Cómo se verá afectada la actividad 
macroeconómica y qué políticas pueden aplicar 
las autoridades económicas para reducir las 
consecuencias económicas de esta crisis y evitar 
este tipo de crisis en el futuro? Aunque algunos 
episodios anteriores de tensión en el sector 
bancario y en los mercados de valores y/o cam-
biarios han estado vinculados a desaceleraciones 
económicas (gráfi co 4.1, panel superior), estas 
han sido por lo general más graves (gráfi co 4.1, 
panel inferior). 

Un concepto importante para evaluar el im-
pacto de las tensiones fi nancieras en la actividad 
económica es el papel de los ciclos fi nancieros, 
que han sido una característica constante del 
panorama económico a pesar de la evolución de 
los sistemas fi nancieros a través de la innovación 
y los cambios regulatorios. Los sistemas fi nan-
cieros son por naturaleza procíclicos, ya que el 
aumento del crédito, el apalancamiento y los 
precios de los activos suele reforzar la dinámica 
económica subyacente, y en algunos casos genera 
una acumulación de desequilibrios fi nancieros 
seguidos por una fuerte corrección (véanse 
Borio, 2007; Goodhart, 1996, y Minsky, 1992). 

El impacto de los ciclos fi nancieros en la 
economía real sigue siendo un tema muy 
debatido en los ámbitos de la investigación y la 
formulación de políticas económicas. Algunos 
analistas subrayan el papel que desempeña el 
acelerador fi nanciero en la amplifi cación de los 
efectos de los ciclos fi nancieros en la economía 
real a través de sus efectos en el valor de la 
garantía y, por lo tanto, en la disposición del 
sector fi nanciero a proporcionar crédito a la 
economía (Bernanke y Gertler, 1995; Bernanke, 
Gertler y Gilchrist, 1999, y Kiyotaki y Moore, 
1997). Según esta corriente, los shocks que 
afectan a la solvencia de los prestatarios tienden 
a acentuar las variaciones del producto. Otros 
analistas se centran en los balances de los pres-
tamistas y la relación entre el capital bancario 
y el crédito agregado, el denominado canal del 
capital bancario (Bernanke, Lown y Friedman, 
1991; Kashyap y Stein, 1995; Peek y Rosengren, 
1995, y Altunbas, Gambacorta y Marqués, 2007). 
Cuando disminuye el capital bancario, los ban-
cos se muestran más renuentes a prestar y pue-
den verse obligados a desapalancarse, lo que 
da lugar a desaceleraciones económicas más 
pronunciadas. Otro ámbito de análisis consiste 
en determinar en qué medida varía el papel 
del acelerador fi nanciero en la economía según 
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el tipo de sistema fi nanciero (Perspectivas de la 
economía mundial, septiembre de 2006, y Rajan y 
Zingales, 2003). La tendencia general es hacia 
una mayor dependencia del fi nanciamiento 
de tipo más impersonal que de los préstamos 
basados en relaciones personales o comerciales, 
lo que podría facilitar la amortiguación de las 
tensiones fi nancieras en la economía, ya que 
tanto los hogares como las empresas pueden 
sustituir a los bancos por los mercados (y, por 
lo tanto, benefi ciarse de lo que se denomina los 
dos motores del sistema fi nanciero).

En estas circunstancias, en el capítulo se 
examinan las cuestiones siguientes: ¿Por qué 
algunos períodos de tensión fi nanciera están vin-
culados a desaceleraciones, o incluso recesiones, 
mientras que otros parecen tener un impacto 
poco signifi cativo en la economía real? ¿Qué 
papel desempeña la magnitud o la ubicación de 
los desequilibrios fi nancieros o la situación de 
los balances de las empresas y los hogares? ¿Ha 
reducido la innovación fi nanciera el papel de 
los bancos en la propagación de los shocks del 
sistema fi nanciero hacia la economía real? 

Para responder a estas preguntas, en este 
capítulo se analizan los episodios de tensión 
fi nanciera y los ciclos económicos de 17 econo-
mías avanzadas durante las últimas tres décadas1. 
El análisis se basa en las enseñanzas extraídas 
de estos episodios, diferenciándolos según las 
condiciones vigentes al iniciarse el episodio de 
tensión fi nanciera, incluidos la situación de los 
balances de las empresas y los hogares, la diná-
mica del crédito y los precios de los activos en el 
período anterior al episodio de tensión, el tipo 
de tensiones fi nancieras (es decir, si están rela-
cionadas con los bancos, los mercados de valores 
o los mercados cambiarios) y las respuestas de 
política económica. Estos factores, tomados en 
su conjunto, presentan un panorama general de 
los canales y mecanismos a través de los cuales 
las tensiones fi nancieras afectan a los ciclos 

1Los países incluidos en el estudio son Alemania, 
Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, España, 
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Italia, Japón, Noruega, 
los Países Bajos, el Reino Unido, Suecia y Suiza.

  Fuentes: Haver Analytics; OCDE, base de datos analíticos; OCDE, Economic Outlook (2008),  
y cálculos del personal técnico del FMI.
     Calculada como la pérdida acumulativa del producto cuando este se sitúa por debajo de 
la tendencia de Hodrick-Prescott en el caso de las desaceleraciones y la pérdida acumulativa 
del producto hasta la recuperación en el caso de las recesiones.
 
 

En los últimos treinta años solo alrededor de la mitad de los episodios de tensión 
financiera ocurridos en las economías avanzadas identificados en el capítulo 4 
estuvieron seguidos por desaceleraciones económicas. Las desaceleraciones y 
recesiones precedidas por tensiones financieras tienden a ser más prolongadas 
y más graves.
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económicos2. Aunque es difícil establecer una 
causalidad entre las tensiones fi nancieras y las 
desaceleraciones económicas, en este capítulo 
se trata de analizar esta cuestión teniendo en 
cuenta explícitamente los efectos de los tipos de 
shocks más comunes examinados en los estudios 
macroeconómicos.

Las conclusiones principales de este capítulo 
son las siguientes: 
• Los episodios de turbulencia financiera 

caracterizados por tensiones bancarias están 
vinculados a desaceleraciones graves y prolon-
gadas con más frecuencia que los episodios 
de tensión centrados principalmente en los 
mercados cambiarios y de valores.

• La probabilidad de que las tensiones finan-
cieras vayan seguidas por una desaceleración 
parece estar relacionada con el aumento de 
los precios de la vivienda y el crédito agre-
gado en el período anterior a las tensiones 
financieras. Además, la mayor dependencia 
del financiamiento externo por parte de los 
hogares y las empresas no financieras está vin-
culada a desaceleraciones más pronunciadas 
después de un episodio de tensión financiera.

• Los países con sistemas financieros más 
impersonales parecen ser vulnerables a con-
tracciones más pronunciadas de la actividad 
económica después de un episodio de tensión 
bancaria, porque el apalancamiento del 
sistema bancario parece ser más procíclico 
en los países caracterizados por una mayor 
innovación financiera.

• La importancia de los intermediarios finan-
cieros básicos en la transmisión de los shocks 
financieros a la economía real parece indicar 
que las políticas que contribuyen a restablecer 
la base de capital de estas instituciones en 

2Este enfoque más amplio complementa los estudios 
recientes sobre la relación empírica entre los precios 
de los activos —como los precios de las acciones y de la 
vivienda y los diferenciales de los bonos— y la dinámica 
del producto a lo largo del ciclo económico (véanse Cihák 
y Koeva Brooks, de próxima publicación, y Claessens, 
Kose y Terrones, 2008) o entre el capital bancario, los 
préstamos y el producto (véanse Bayoumi y Melander, 
2008, y Kashyap, Rajan y Stein, 2008, en el contexto de 
Estados Unidos).

el contexto de un sólido marco de estabili-
dad financiera pueden ayudar a mitigar las 
desaceleraciones.

• La evolución de los precios de los activos y el 
crédito agregado en Estados Unidos durante 
el actual episodio de tensión financiera 
parece coincidir con la de episodios anterio-
res que estuvieron seguidos por recesiones. 
Concretamente, la evolución de los présta-
mos netos a los hogares —un indicador de la 
dependencia del financiamiento externo— 
coincide estrechamente con la trayectoria 
seguida por este indicador en recesiones 
anteriores. Las empresas no financieras se 
encontraban en una situación relativamente 
sólida cuando comenzó la turbulencia. Estos 
factores, combinados con las importantes 
pérdidas incurridas por las principales institu-
ciones bancarias, parecen indicar que Estados 
Unidos continúa afrontando considerables 
riesgos de recesión, aunque las tasas de inte-
rés reales se mantienen bajas en comparación 
con las observadas en las recesiones impulsa-
das por tensiones financieras. En la zona del 
euro, los balances relativamente sólidos de los 
hogares ofrecen cierta protección ante una 
fuerte desaceleración, a pesar de los impor-
tantes aumentos de los precios de los activos y 
de los coeficientes de crédito registrados antes 
de la turbulencia financiera. 
La estructura del resto del capítulo es la 

siguiente. En la próxima sección se examina el 
concepto de tensiones fi nancieras utilizado en 
este capítulo para identifi car los episodios de 
turbulencia fi nanciera ocurridos durante las 
últimas tres décadas. A continuación se analiza 
el comportamiento de los ciclos económicos 
después de estos episodios de tensión fi nanciera. 
En la sección siguiente se pasa revista a los fac-
tores que diferencian a los episodios vinculados 
a desaceleraciones económicas de los que no 
estuvieron vinculados a ellas. Después del análisis 
a nivel macroeconómico se presenta un análisis 
microeconómico, basado en datos bancarios, 
sobre la prociclicidad del apalancamiento de los 
bancos comerciales y de inversión en los sistemas 
fi nancieros basados en relaciones personales y 
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comerciales y en los de tipo más impersonal. 
En la sección siguiente se examinan seis de los 
episodios más conocidos de tensión fi nanciera 
relacionada con el sector bancario y se presenta 
la actual turbulencia fi nanciera en un contexto 
histórico. En la última sección se analizan algu-
nas implicaciones para la política económica.

Cómo se identifi can los episodios 
de tensión fi nanciera

Los sistemas fi nancieros —tanto las institu-
ciones fi nancieras como los canales de interme-
diación— históricamente han sido propensos 
a períodos de rápida expansión seguidos por 
correcciones3. Para comprender mejor el 
impacto de los ciclos fi nancieros en la econo-
mía, conviene examinar los episodios anteriores 
de tensión fi nanciera que tienen características 
en común con el actual. 

El episodio actual comenzó a principios de 
2007 como una revaloración ordenada, en gene-
ral, del riesgo de los activos vinculados a las hipo-
tecas de alto riesgo estadounidenses. En el verano 
de ese año, esa revaloración se había conver-
tido rápidamente en una grave contracción de 
la liquidez en los sistemas bancarios de Estados 
Unidos y Europa occidental que causó graves 
perturbaciones en el mercado de fi nanciamiento 
interbancario4. La crisis ha vuelto a cambiar en 

3Véase un análisis histórico de las crisis financieras 
en Kindleberger y Aliber (2005). Una explicación muy 
conocida de esta característica procíclica de los sistemas 
financieros es la hipótesis de la inestabilidad financiera 
de Minsky (Minsky, 1992), según la cual los mercados 
financieros alientan a las empresas y los particulares a 
asumir demasiados riesgos, lo que genera ciclos de auge 
y caída desastrosos.

4Véase un análisis detallado del mercado interbancario 
en el contexto de la actual turbulencia en los capítulos 
1 y 2 de la edición de octubre de 2008 del informe sobre 
la estabilidad financiera mundial, Global Financial Stability 
Report (FMI, 2008). La oferta de fondos líquidos en el 
mercado interbancario se agotó porque muchos bancos 
necesitaban estos fondos y los que contaban con exceden-
tes de fondos no los prestaron, debido a su preocupación 
por la solvencia de sus contrapartes. Esta situación afectó 
a los bancos comerciales, que se basan principalmente 
en los depósitos minoristas para financiar sus actividades 
de préstamo, y a los bancos de inversión y los agentes de 

los últimos meses, ya que las fuertes pérdidas 
crediticias plantean dudas con respecto a la 
solidez del capital de muchos bancos. Además, las 
tensiones se han propagado hacia otros sectores 
del mercado tanto en las economías emergentes 
como en las avanzadas, y estos sectores se han 
visto afectados por una pérdida de liquidez, una 
reducción del valor de los activos, un aumento de 
la aversión al riesgo y una mayor volatilidad. Los 
mercados cambiarios también se han visto afecta-
dos por una mayor incertidumbre con respecto a 
la seguridad y la solidez de los activos fi nancieros 
mundiales y el impacto de las tensiones fi nan-
cieras en el desempeño económico. Dadas estas 
características fundamentales de la actual turbu-
lencia en los mercados fi nancieros, todo análisis 
de los anteriores episodios de tensión fi nanciera 
deberá tener en cuenta las condiciones en el sec-
tor bancario, la situación de la intermediación no 
bancaria a través de valores y bonos y la evolución 
de los mercados cambiarios. 

Los estudios académicos sobre las crisis fi nan-
cieras se han basado principalmente en las des-
cripciones históricas de algunas crisis bancarias 
sistémicas muy conocidas, cuando se agotó el 
capital bancario, se restringió el crédito, y en 
muchos casos fue necesaria una intervención 
pública importante (véase, por ejemplo, Caprio 
y Klingebiel, 2003). Este enfoque basado en 
las descripciones de las crisis bancarias puede 
ampliarse con las de las crisis monetarias, cuando 
se agotaron las reservas y/o cambiaron considera-
blemente los mecanismos cambiarios (véanse, por 
ejemplo, Kaminsky y Reinhart, 1999, y Reinhart y 
Rogoff, 2008). Los episodios de tensión estricta-
mente relacionados con los mercados de valores 
no se han examinado con tanto detalle, especial-
mente los que afectaron a muchos países, aunque 
los estudios sobre un solo país también son útiles 
(Shiller, 1999).

Si bien estos enfoques descriptivos para la 
identifi cación de crisis fi nancieras proporcionan 

bolsa, que se basan en mayor medida en los mercados de 
fondos mayoristas. Los bancos universales, que tienen al 
mismo tiempo las características de los bancos comercia-
les y los de inversión, afrontaron limitaciones similares.
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una base de datos de episodios muy completa, 
son menos útiles a los efectos del análisis de este 
capítulo por varias razones. Primero, se sabe que 
estos episodios han tenido un gran impacto en 
el producto y/o han exigido una intervención 
pública importante. Se ha prestado menos aten-
ción a los episodios “al borde de la crisis” —es 
decir, los episodios de tensión fi nanciera con un 
impacto macroeconómico poco signifi cativo— 
que podrían ser útiles para analizar una situación 
fi cticia. Segundo, los episodios identifi cados por 
lo general son de una duración considerable y 
comprenden tensiones de diversa intensidad, por 
lo que es más difícil identifi car el momento en 
que las tensiones fi nancieras llegaron a su nivel 
máximo y si existió alguna relación causal signi-
fi cativa con una desaceleración económica. Por 
último, incluso las bases de datos más completas 
se centran en las crisis bancarias y cambiarias 
y prestan poca atención a las crisis ocurridas 
estrictamente en los mercados de valores o a las 
crisis de liquidez, como el derrumbe del mercado 
bursátil estadounidense en 1987 y el colapso del 
fondo de inversión de alto riesgo estadounidense 
Long-Term Capital Management (LTCM) en 
1998. Dado que el apalancamiento de los sistemas 
bancarios está vinculado a la titulización, parece 
importante analizar simultáneamente los canales 
bancarios y bursátiles de la intermediación para 
determinar el grado de interacción entre ellos.

Para superar estas limitaciones, en este capí-
tulo los episodios de tensión fi nanciera se identi-
fi can como los valores extremos de una variable 
compuesta —el “índice de tensiones fi nancieras” 
(ITF)— que se elabora utilizando indicadores 
basados en el mercado en tiempo real y de alta 
frecuencia5. El ITF de cada país es un promedio 
de los indicadores siguientes:
• Tres variables relacionadas con el sector 

bancario: la “beta” de las acciones del sector 
bancario6; el diferencial entre las tasas inter-

5Un enfoque similar al utilizado por Illing y Liu (2006).
6La beta de las acciones bancarias es un indicador de 

la correlación entre los rendimientos totales en relación 
con el índice bursátil del sector bancario y el índice bur-
sátil global. Una beta mayor que 1 —lo que indica que 
las acciones bancarias varían más que proporcionalmente 

bancarias y el rendimiento de las letras del 
Tesoro (el denominado diferencial TED, que 
mide la prima que los bancos se cobran entre 
ellos sobre las tasas de las letras del Tesoro), y 
la pendiente de la curva de rendimientos. 

• Tres variables relacionadas con el mercado 
de valores: los diferenciales de los bonos cor-
porativos, los rendimientos del mercado de 
valores y la volatilidad de los rendimientos 
de las acciones variable en el tiempo. 

• Una variable cambiaria: la volatilidad del tipo 
de cambio efectivo variable en el tiempo7.
La ventaja de utilizar este índice es que per-

mite calcular con más precisión por trimestre 
la fecha del comienzo, el nivel máximo y el 
fi nal del episodio de tensión fi nanciera y, por lo 
tanto, calcular su duración. Además, este índice 
facilita la identifi cación de cuatro características 
fundamentales de los episodios de tensión fi nan-
ciera: las grandes variaciones de los precios de 
los activos (rendimientos del mercado de bonos 
y acciones), un brusco aumento del riesgo/
incertidumbre (volatilidad bursátil y cambiaria), 
cambios repentinos de la liquidez (diferenciales 
TED) y la situación del sistema bancario (la beta 
de las acciones del sector bancario y la curva 
de rendimientos, que afecta la rentabilidad de 
la intermediación de los pasivos a corto plazo 
en activos a largo plazo). El análisis de estos 
subcomponentes puede ayudar a identifi car los 
tipos de episodios de tensión fi nanciera que tie-
nen mayores consecuencias sobre el producto: 

con respecto al conjunto del mercado— parece indicar 
que el riesgo es relativamente alto en el sector bancario. 
El ITF calcula las betas efectuando una regresión del 
coeficiente de los rendimientos variables del subíndice 
del sector bancario de cada país sobre los rendimientos 
del índice bursátil global del país. El ITF considera la 
beta solo durante los períodos en que los rendimientos 
son negativos a fin de centrarse en los shocks que afectan 
negativamente a los bancos. Por lo tanto, en períodos 
de tensión elevada, este indicador mostraría una caída 
excepcionalmente fuerte de los precios de las acciones 
bancarias con respecto a los precios del conjunto del 
mercado.

7Todas las variables se ponderan por la inversa de su 
varianza a fin de reducir el impacto de las variables más 
volátiles sobre el índice global. Véase un análisis sobre la 
construcción del índice en el apéndice 4.1.
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los episodios relacionados con el sector bancario, 
con los mercados de valores, con los mercados 
cambiarios, o una combinación de estos.

En este capítulo se utilizan las variables del 
mercado fi nanciero (basadas en los precios de 
los activos) para identifi car los períodos en que 
el sector fi nanciero está sometido a presión y 
puede verse afectada su capacidad de inter-
mediación. Esta estrategia tiene tres ventajas 
principales con respecto a la utilización de un 
índice basado en la cantidad (un enfoque que 
podrían sugerir los estudios sobre fi nanzas 
corporativas). Primero, las variables basadas en 
los precios de los activos son fáciles de supervisar 
y calcular sobre una base comparable entre un 
amplio conjunto de países. Segundo, cabe prever 
que los movimientos de los precios de los activos 
a nivel más general tendrán un impacto mayor 
en la capacidad de las empresas fi nancieras para 
prestar servicios de intermediación fi nanciera 
que en la de algunas empresas no fi nancieras 
específi cas para fi nanciar nuevas inversiones, la 
cual está mucho más vinculada a la evolución del 
sector al que pertenecen. Tercero, es útil consi-

derar inicialmente una amplia gama de episodios 
de tensión fi nanciera utilizando los precios de 
los activos y, luego, utilizar variables basadas en la 
cantidad para identifi car los episodios de tensión 
fi nanciera que están vinculados a una desacele-
ración económica considerable. La hipótesis sub-
yacente es que solo un subconjunto del universo 
de episodios de tensión basados en los precios de 
los activos refl eja verdaderas tensiones subyacen-
tes en los balances de los intermediarios fi nan-
cieros que tienen un impacto en el conjunto de 
la actividad económica restringiendo la oferta de 
crédito; otros refl ejan simplemente correcciones 
normales del mercado.

Con las siete variables descritas anterior-
mente, se elabora un ITF para cada uno de 
los 17 países de la muestra. Los episodios de 
tensión fi nanciera se identifi can como los perío-
dos en que el índice de un país se encuentra 
más de una desviación estándar por encima de 
su tendencia (identifi cados utilizando el fi ltro 
de Hodrick-Prescott), lo que indica que una o 
más variables del sector bancario, el mercado 
de valores y/o el mercado cambiario variaron 
bruscamente.

En general, se identifi caron 113 episodios de 
tensión fi nanciera durante los últimos 30 años 
en los 17 países considerados en este capítulo 
(cuadro 4.1). De estos, 43 obedecieron prin-
cipalmente a tensiones en el sector bancario 
(es decir, la mayor parte del aumento del ITF 
correspondió a las variables bancarias), 50 
refl ejaron primordialmente turbulencias en el 
mercado de valores y 20 refl ejaron turbulencias 
en el mercado cambiario. En algunos casos, las 
tensiones en un sector del sistema fi nanciero 
se trasladaron fi nalmente a otros sectores. Por 
ejemplo, en 17 de los 70 episodios que refl eja-
ron tensiones primordialmente en los mercados 
de valores o cambiarios, las variables bancarias 
representaron por lo menos una tercera parte 
del alza del ITF. Esto implica que, de hecho, en 
la muestra hay 60 episodios de tensión fi nanciera 
relacionados con el sector bancario, en los cuales 
los bancos constituyeron el primero o el segundo 
factor más importante y contribuyeron por lo 
menos a una tercera parte del aumento del ITF.

Cuadro 4.1. Estadísticas descriptivas sobre los episodios 
de tensión fi nanciera

Duración 
de los 

episodios 
(promedio; 
trimestres)

Número de episodios1

Total

Década
de

1980

Década
de

1990

Década
de

2000 Actual

Tensiones financieras 113 37 42 34 16 2,4

De las cuales:
Sector bancario 43 12 19 12 4 2,4
Mercado de valores 50 19 12 19 11 2,4
Mercado cambiario 20 6 11 3 1 2,4

Partida informativa:
Relacionadas con el 

sector bancario 60 16 25 19 10 2,6
De las cuales:
Sistemas imperso-

nales por encima 
de la mediana 31 9 13 9 4 2,4

Sistemas imperso-
nales por debajo 
de la mediana 27 7 11 9 5 2,9

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
1Los países incluidos son Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, 

Dinamarca, España, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Italia, Japón, Noruega, 
los Países Bajos, el Reino Unido, Suecia y Suiza. 
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En general, el ITF parece mostrar adecuada-
mente los episodios fi nancieros mundiales8. La 
actual crisis fi nanciera, que comenzó en 2007, 
tiene una dimensión mundial signifi cativa y 
afecta a casi todos los países de la muestra (gráfi -
cos 4.2 y 4.3). Entre los anteriores episodios que 
afectaron simultáneamente a la mayoría de los 
países de la muestra cabe señalar el derrumbe 
del mercado de valores de 1987, el colapso del 
índice Nikkei y los bonos basura a fi nales de los 
años ochenta, las crisis bancarias escandinavas 
en 1990, la crisis del mecanismo europeo de 
tipos de cambio de 1992 y el colapso del fondo 
de inversión LTCM, pero el episodio actual 
parece tener un impacto más extenso que estos. 

El ITF también muestra adecuadamente el 
hecho de que, aunque el episodio actual se ori-
ginó en el sector bancario, a principios de 2008 
la crisis se había extendido considerablemente 
y también afectaba a los mercados de valores 
y cambiarios (gráfi co 4.4). Además, el índice 
indica que todos los episodios anteriores de ten-
sión relacionada con el sector bancario también 
contenían importantes elementos relacionados 
con el mercado de valores.

El ITF correspondiente a cada uno de los 
17 países considerados en este capítulo muestra 
que el nivel máximo de este índice, que corres-
ponde a períodos de tensiones fi nancieras, coin-
cide, por lo general con exactitud, con algunos 
episodios de tensión fi nanciera muy conocidos 
en estos países en las últimas tres décadas, 
incluido el episodio actual (gráfi co 4.2). Con-
cretamente, el ITF muestra más del 90% de 
las crisis bancarias y más del 80% de las crisis 
cambiarias identifi cadas en los estudios9. 

Dado que los fuertes aumentos del ITF están 
vinculados a acontecimientos muy conocidos 
como los derrumbes del mercado de valores y 

8En general, de los 113 episodios de tensión finan-
ciera identificados en la muestra, 87 afectaron simultá-
neamente a dos o más países.

9El ITF capta todos los episodios identificados en los 
estudios si la duración de los episodios se interpreta de 
forma más general, es decir, si el período durante el 
cual se alcanza el nivel máximo de tensión financiera se 
extiende algunos trimestres.
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Gráfico 4.2. Índice de tensiones financieras 
(Las franjas sombreadas denotan episodios de tensión financiera)

El índice de tensiones financieras parece captar el actual episodio de tensión 
financiera en todos los países de la muestra.
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de bonos o las crisis bancarias, ¿podría el índice 
simplemente refl ejar las variaciones de otras 
variables fundamentales que pueden afectar 
directamente al ciclo económico? Si se conside-
ran cuatro tipos de shocks —de los precios del 
petróleo, la productividad de la mano de obra, 
la política fi scal y la política monetaria— los 
datos empíricos indican que los fuertes aumen-
tos del ITF no están correlacionados con los 
precios del petróleo, las políticas macroeconó-
micas o la productividad de la mano de obra 
(gráfi co 4.3, tres paneles inferiores)10. Parece 
existir una correlación mayor con la política 
monetaria, lo que es de esperar, dado que esta 
política (medida por el diferencial entre las 
tasas de interés a largo y a corto plazo) es un 
subcomponente del propio ITF, en el cual está 
incluida porque las tensiones fi nancieras pare-
cen estar relacionadas con la orientación de la 
política monetaria, tal como se refl eja en dicho 
diferencial. 

En general, el ITF parece ser un indicador 
global que permite identifi car efi cazmente los 
principales episodios de tensión fi nanciera en 
los países considerados en la muestra y propor-
ciona una base sólida para examinar las conse-
cuencias macroeconómicas de estas tensiones.

Tensiones fi nancieras, desaceleración 
económica y recesión

¿Cuántos episodios de tensión fi nanciera 
identifi cados utilizando el ITF estuvieron segui-
dos por una desaceleración económica o una 
recesión indiscutible? ¿En qué se diferencian los 

10La definición de estos shocks coincide con la de 
los episodios de tensión financiera: 1) los shocks de los 
precios del petróleo o la productividad de la mano de obra 
se definen como los casos en que las variaciones de estos 
indicadores están una desviación estándar por encima de 
la tendencia; 2) los shocks de política fiscal, cuando la 
relación préstamo neto/endeudamiento neto del gobierno 
con respecto al PIB se sitúa una desviación estándar por 
encima de la tendencia, y 3) los shocks de política moneta-
ria, cuando el diferencial de vencimiento inverso está una 
desviación estándar por encima de la tendencia. En todos 
los casos, las desviaciones con respecto a la tendencia se 
calculan utilizando los filtros de Hodrick-Prescott.
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Gráfico 4.3. Tensiones financieras y shocks
Los episodios de tensión financiera tienden a estar sincronizados durante los eventos 
sistémicos y, como puede observarse en el gráfico, están agrupados en varios picos. 
Estos episodios corresponden generalmente a casos de shocks de política monetaria, 
pero no están bien correlacionados con otros shocks. 
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Primas; OCDE, base de datos analíticos; OCDE, Economic Outlook (2008), y cálculos del 
personal técnico del FMI.

Nota: MTC = Mecanismo de tipos de cambio; LTCM = Long-Term Capital Management.
     Los precios del petróleo se ajustan en función de la inflación en Estados Unidos (IPC) 
y representan desviaciones con respecto a la tendencia de Hodrick-Prescott (HP).
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     La política fiscal se calcula utilizando las desviaciones de los préstamos netos del 
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     La productividad de la mano de obra del conjunto de la economía se calcula como la 
relación entre el PIB real y el empleo total y representa las desviaciones con respecto a la 
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episodios que precedieron a una desaceleración 
económica de los que no? 
• Un episodio de  tensión financiera está seguido 

por una “desaceleración” económica si el nivel
del PIB real se reduce por debajo de la 
tendencia (identificado utilizando el filtro de 
Hodrick-Prescott) dentro de un período de 
seis trimestres desde el comienzo de las tensio-
nes financieras.

• Un episodio de tensión financiera está se-
guido por una “recesión” si el ciclo econó-
mico del nivel máximo al nivel mínimo, iden-
tificado utilizando la metodología descrita 
en Harding y Pagan (2002) y en la edición 
de abril de 2003 de Perspectivas de la economía 
mundial, comienza dentro de un período de 
seis trimestres desde el comienzo de las ten-
siones financieras11. 
En este capítulo se identifi can las principa-

les características de los episodios de tensión 
fi nanciera que fi nalmente estuvieron seguidos 
por desaceleraciones económicas, aunque no 
se evalúa si las tensiones fi nancieras “causan” 
desaceleraciones económicas, dados los conside-
rables desafíos analíticos y empíricos que repre-
senta establecer la causalidad12. No obstante, el 
análisis tiene en cuenta, en cierta medida, otros 
shocks —a saber, los shocks de los precios del 
petróleo, fi scales y monetarios, y de la producti-
vidad de la mano de obra— que podrían afectar 
la relación entre las tensiones fi nancieras y los 
ciclos económicos.

De acuerdo a las defi niciones anteriores, de 
los 113 episodios de tensión fi nanciera identifi -
cados, 29 estuvieron seguidos por una desacele-
ración y 29 por una recesión. Los 55 episodios 
restantes no estuvieron seguidos por una desace-
leración económica (cuadro 4.2).

11Por ejemplo, en Estados Unidos, la recesión más 
reciente ocurrió en 2001, mientras que la desaceleración 
más reciente se produjo cuando el PIB se redujo por 
debajo de la tendencia entre el cuarto trimestre de 2007 
y el primer trimestre de 2008.

12Por ejemplo, muchos shocks afectan al sistema finan-
ciero y a la economía, y aunque el sistema financiero 
puede amplificar los shocks, es difícil separar los efectos 
directos de los shocks de los efectos de amplificación.
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Gráfico 4.4. Contribución del sector bancario y los 
mercados de valores y cambiarios al actual episodio 
de tensión financiera

El episodio de tensión financiera que comenzó en 2007 ha tenido un alcance más 
amplio y muestra las contribuciones del sector bancario y los mercados de valores y 
cambiarios. Los episodios anteriores también muestran una contribución importante 
del sector bancario y los mercados de valores. 
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El desfase promedio entre el comienzo de las 
tensiones fi nancieras y la desaceleración subsi-
guiente fue de unos siete meses. No obstante, 
este promedio oculta variaciones considerables: 
alrededor de la mitad de las desaceleracio-
nes ocurrió dentro de un trimestre desde el 
comienzo de las tensiones fi nancieras, pero en 
una cuarta parte de los episodios la desacelera-
ción no ocurrió hasta más de un año después 
(gráfi co 4.5). 

Y lo que es más importante, las desacelera-
ciones y recesiones que estuvieron precedidas 
por episodios de tensión fi nanciera fueron 
más largas y, en parte como resultado, fueron 
más graves que las que no lo estuvieron. La 
mediana de las pérdidas acumulativas del 
producto (en relación con la tendencia o hasta 
la recuperación) ascendió a alrededor del 3% 
del PIB en el caso de las desaceleraciones pre-
cedidas por tensiones fi nancieras y a alrededor 
del 4½% del PIB en el caso de las recesiones 
precedidas por tensiones fi nancieras, porcen-
tajes considerablemente mayores que en los 
casos de las desaceleraciones y recesiones que 
no fueron precedidas por tensiones fi nancieras 

(alrededor del 1½% y el 2¼%, respectivamente) 
(gráfi co 4.1). 

La aparición de tensiones fi nancieras tiende 
a cambiar los patrones de las desaceleraciones 
(gráfi co 4.6), como se observa al examinar la 
dinámica de algunas variables macroeconómi-
cas al principio de la desaceleración13. Con-
cretamente, las desaceleraciones económicas 
precedidas por tensiones fi nancieras suelen 
caracterizarse por una atonía del consumo, 
un ciclo de inversión de auge y caída, cambios 
notables de los saldos en cuenta corriente y un 
descenso de la infl ación y las tasas de interés 
reales. Las variaciones son más pronunciadas 
en el caso de las desaceleraciones y menos 
marcadas en el de las recesiones, lo que tal vez 
indique que estas últimas obedecen en mayor 
medida a la interacción de las tensiones fi nan-
cieras con otros shocks. 

13Los gráficos se basan en un período de 12 trimestres 
y muestran solamente episodios “completos” (es decir, 
los que abarcan por lo menos 12 trimestres desde el 
principio hasta el final). Por lo tanto, incluyen solamente 
las desaceleraciones que comenzaron entre el primer 
trimestre de 1983 y el primer trimestre de 2005.

Cuadro 4.2. Estadísticas descriptivas sobre tensiones fi nancieras, desaceleraciones y recesiones

 Duración
 (promedio; trimestres)

Pérdida del producto 
(promedio; porcentaje 

del PIB)

Rezago 
hasta la 

desaceleración3 
(promedio; 
trimestres)N

Tensiones 
financieras

Desaceleración
o recesión1 Acumulativa2 Promedio

Tensiones financieras 113 2,4

De las cuales:
Seguidas de una desaceleración 29 2,7 7,6 –7,6 –0,7 2,4

Relacionadas con el sector bancario 18 3,2 8,4 –9,3 –0,8 1,8
Seguidas de una recesión 29 3,0 6,8 –13,8 –1,2 2,3

Relacionadas con el sector bancario 17 4,0 7,6 –19,8 –1,5 2,0
Otras tensiones 55 2,0

Desaceleración no precedida por tensiones 
    financieras4 109 5,1* –4,1* –0,6

Recesión no precedida por tensiones
financieras4 31 3,1* –5,4* –0,9

1Duración de la desaceleración: número de trimestres durante los cuales el PIB se sitúa por debajo de la tendencia; duración de la recesión: 
número de trimestres hasta que el PIB se sitúa en el nivel máximo o lo supera.

2Pérdida del producto durante la desaceleración: pérdida acumulativa del producto por debajo de la tendencia; pérdida del producto durante 
la recesión: pérdida acumulativa del producto hasta la recuperación. 

3Número de trimestres entre el comienzo de las tensiones financieras y la desaceleración o recesión.
4Los asteriscos indican diferencias con respecto a las desaceleraciones precedidas por tensiones financieras significativas al 10% o más.



159

¿Por qué algunos episodios de tensión 
fi nanciera están vinculados a desaceleraciones 
económicas?

Solo alrededor de la mitad de los episodios 
de tensión fi nanciera identifi cados utilizando el 
ITF estuvieron seguidos por una desaceleración 
económica o una recesión. ¿Qué determina si 
un episodio de tensión fi nanciera estará seguido 
por una desaceleración? ¿Qué caracteriza a los 
episodios de tensión que preceden a las desa-
celeraciones más graves y prolongadas? Para 
responder a estas preguntas, se comparan los 
episodios de tensión fi nanciera que estuvieron 
seguidos por una desaceleración en relación 
con dos dimensiones: 1) las características del 
episodio de tensión fi nanciera en sí mismo y, 
en particular, la naturaleza del shock fi nanciero 
(si está relacionado con el sistema bancario, el 
mercado de valores o el mercado cambiario) 
y 2) la situación fi nanciera de los intermedia-
rios fi nancieros, los hogares y las empresas al 
comienzo del episodio. 

¿Son diferentes las tensiones fi nancieras 
relacionadas con el sector bancario? 

Las tensiones en el sistema bancario están vin-
culadas a un impacto mayor sobre el producto 
que los episodios de tensión relacionados estric-
tamente con los mercados de valores o cambia-
rios, en los cuales el sistema bancario no se ve 
mayormente afectado (gráfi co 4.7). Alrededor 
del 60% de los episodios de tensión fi nanciera 
que van seguidos por una desaceleración están 
relacionados con el sector bancario. Además, 
las desaceleraciones y recesiones precedidas por 
tensiones relacionadas con el sector bancario 
tienden a ser más prolongadas y a estar vincu-
ladas a pérdidas mayores del PIB en promedio 
que las precedidas por otros tipos de tensiones 
fi nancieras o que las que no están precedidas 
por tensiones fi nancieras (cuadro 4.2).

El crecimiento de los activos bancarios se 
reduce considerablemente cuando los episodios 
de tensión fi nanciera relacionados con el sector 
bancario están seguidos por recesiones o desa-
celeraciones, en comparación con los episodios 
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Gráfico 4.5. Desfase entre las tensiones financieras 
y las desaceleraciones 
(Comienzo del episodio de tensión financiera cuando t = 0; los trimestres 
se indican en el eje de las  abscisas, y el número de desaceleraciones o 
recesiones que comienza en el trimestre determinado en el de las ordenadas)

En la mayoría de los casos las desaceleraciones económicas ocurren poco tiempo 
después (en el plazo de un trimestre) del comienzo del episodio de tensión financiera, 
pero se han observado intervalos más largos.

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Número de desaceleraciones
Número de recesiones

TENSIONES FINANCIERAS, DESACELERACIÓN ECONÓMICA Y RECESIÓN



CAPÍTULO 4  TENSIONES FINANCIERAS Y DESACELERACIONES ECONÓMICAS

160

de tensión fi nanciera que no están seguidos 
por desaceleraciones económicas (gráfi co 4.8, 
panel superior). En general, las desaceleracio-
nes tienden a estar vinculadas a una caída de la 
demanda de crédito, pero durante las desace-
leraciones o recesiones vinculadas a tensiones 
fi nancieras relacionadas con el sector bancario, 
el costo del capital es considerablemente mayor 
(gráfi co 4.8, panel inferior)14. Si bien la cuestión 
de la causalidad inversa entre las recesiones y 
las tensiones fi nancieras es difícil de abordar 
empíricamente, lo que indica que es necesario 
interpretar estos resultados con cautela, estas 
conclusiones coinciden con la opinión de que 
una reducción de la oferta de crédito —la clá-
sica contracción o compresión del crédito— es 
un factor esencial que vincula los episodios de 
tensión fi nanciera relacionados con el sector 
bancario a las desaceleraciones económicas.

¿Son importantes las condiciones iniciales? 

Tras examinar la naturaleza de los shocks, 
se analiza a continuación si la probabilidad de 
una desaceleración depende de las condiciones 
iniciales. Los datos empíricos parecen indicar 
que la dinámica de los precios de los activos y el 
crédito, y la situación fi nanciera de los interme-
diarios fi nancieros, los hogares y las empresas 
antes del episodio son importantes a la hora de 
determinar el impacto económico de un shock 
fi nanciero.
• Los precios de la vivienda y la razón cré-

dito/PIB tienden a aumentar mucho más 
rápidamente durante la fase ascendente del 
ciclo financiero en los episodios de tensión 
que están seguidos por desaceleraciones o 
recesiones (gráfico 4.9). Las pruebas esta-
dísticas confirman que es más probable que 
la turbulencia financiera vaya seguida por 

14El costo del capital se define en este caso como el 
promedio ponderado del costo real del capital acciona-
rio, el costo real de la deuda y las tasas de interés reales, 
utilizando como ponderaciones las proporciones relativas 
del capital accionario, los bonos y los préstamos en los 
pasivos de las empresas no financieras. Véase información 
más detallada en el apéndice 4.1.
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Gráfico 4.6. Variables macroeconómicas durante 
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La aparición de tensiones financieras cambia los patrones de las desaceleraciones 
económicas. Concretamente, parece verse afectada la forma de las desaceleraciones. 

   Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de International Financial Statistics; OCDE, 
base de datos analíticos, y cálculos del personal técnico del FMI.
         Todas las variables se expresan en términos reales. La muestra es constante en 
todos los trimestres.      
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una desaceleración económica o una rece-
sión indiscutible cuando está precedida por 
una escalada más rápida de los precios de la 
vivienda y el crédito (gráfico 4.10).

• Las empresas tienden a depender mucho más 
de las fuentes de financiamiento externo —es 
decir, con mayores coeficientes de endeuda-
miento neto— en el período anterior a los 
episodios de tensión financiera que están 
seguidos por una desaceleración económica 
(gráficos 4.9 y 4.10). Una mayor dependencia 
inicial del financiamiento externo aumenta 
la vulnerabilidad de las empresas durante 
la fase descendente del ciclo financiero, y 
puede obligarlas a ajustar sus planes de gasto 
más drásticamente después de la turbulencia 
financiera, lo que tendrá un impacto mayor 
en la economía real.

• Solamente los episodios de tensión financiera 
que están seguidos por recesiones (y no por 
desaceleraciones) parecen caracterizarse 
por un sector de la vivienda “más expuesto” 
en términos de dependencia del financia-
miento externo (gráfico 4.9). De hecho, el 
coeficiente de endeudamiento neto medio 
de los hogares (expresado como desviación 
con respecto a la tendencia) es considerable-
mente más alto al principio de los episodios 
de tensión financiera que están seguidos por 
recesiones que durante los que están seguidos 
por desaceleraciones o ningún descenso de la 
actividad económica (gráfico 4.10).
El análisis parece indicar que cuando cam-

bia el ciclo fi nanciero —cambio señalado por 
el comienzo de las tensiones en los mercados 
fi nancieros—, la probabilidad de una desace-
leración de la actividad económica es mayor 
cuanto mayores sean los desequilibrios fi nancie-
ros iniciales, cuando las empresas y los hogares 
están más expuestos a un descenso del crédito 
y de los precios de los activos. Concretamente, 
la exposición de los hogares parece estar vin-
culada a contracciones más graves de la activi-
dad económica. 

El grado en que los desequilibrios fi nancieros 
iniciales y la dependencia de las empresas y los 
hogares del fi nanciamiento externo explican la 
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(2008), y cálculos del personal técnico del FMI..
     La diferencia entre los episodios relacionados y no relacionados con el sector bancario 
es significativa por lo menos al nivel del 10% en los trimestres 0, 1, 2, 3 y 4. La muestra 
es constante con respecto a todos los trimestres.
     La diferencia entre las desaceleraciones precedidas y no precedidas por tensiones 
financieras relacionadas con el sector bancario es significativa por lo menos al nivel del 
10% entre t – 6 y t + 6. La muestra es constante con respecto a todos los trimestres.

1

2

Desaceleraciones y recesiones
(variación porcentual del PIB real con respecto a un año antes)

2

TENSIONES FINANCIERAS, DESACELERACIÓN ECONÓMICA Y RECESIÓN



CAPÍTULO 4  TENSIONES FINANCIERAS Y DESACELERACIONES ECONÓMICAS

162

gravedad de las consiguientes desaceleraciones 
económicas puede estudiarse más formalmente. 
Puede efectuarse una regresión de la pérdida 
acumulativa del producto tras los episodios 
de tensión fi nanciera sobre: 1) la escalada de 
los precios de los activos y el crédito antes del 
comienzo de las tensiones fi nancieras; 2) los 
coefi cientes de endeudamiento neto de las 
empresas y los hogares al comienzo de los episo-
dios, y 3) una variable representativa de la gra-
vedad del shock fi nanciero, a saber, la duración 
del episodio de tensión. 

Los principales resultados de las regresiones 
se presentan en el cuadro 4.315: 
• El coeficiente de endeudamiento neto de las 

empresas al comienzo del episodio de tensión 
financiera es un factor significativo en casi 
todas las especificaciones, lo que confirma la 
importancia del vínculo entre la dependencia 
inicial de las empresas del crédito externo y la 
gravedad de la desaceleración de la actividad 
económica.

• El coeficiente de endeudamiento neto de los 
hogares al comienzo del episodio de tensión 
financiera es significativo desde el punto de 
vista estadístico si se lo considera por sepa-
rado, pero pierde relevancia cuando se agrega 
el endeudamiento neto de las empresas. No 
obstante, continúa incidiendo en la gravedad 
de las pérdidas del producto, cuando se rela-
ciona con la duración del episodio financiero, 
lo que parece indicar que la situación de los 
hogares es importante, especialmente cuando 
la economía se ve confrontada con un shock 
financiero sostenido.
En este capítulo se identifi can los factores 

que determinan si los episodios de tensión 
fi nanciera están seguidos o no por desacele-
raciones económicas. Por lo tanto, un desafío 
fundamental consiste en determinar el origen 
de los shocks que afectan a la economía y ponen 

15La gravedad de la desaceleración se calcula utilizando 
la pérdida acumulativa del producto durante el período 
en que este se sitúa por debajo de la tendencia; véase 
más información en el cuadro 4.1. La gravedad de la 
recesión se calcula según las pérdidas registradas hasta la 
recuperación.
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Gráfico 4.8. Costo del capital y crecimiento de los 
activos bancarios durante los episodios de tensión 
financiera en el sector bancario
(Promedio; variación entre un año antes y un año después del 
comienzo de las tensiones financieras)

Los episodios de tensión financiera relacionados con el sector bancario vinculados a 
recesiones se caracterizan por una reducción del crecimiento de los activos bancarios 
y un aumento del costo del capital tras las turbulencias. 

Fuentes: OCDE, base de datos analíticos, y cálculos del personal técnico del FMI.
          El valor p declarado se refiere a las pruebas t bilaterales sobre la diferencia entre los 
dos promedios.
     Episodios de tensión financiera relacionados con el sector bancario seguidos por 
desaceleraciones o recesiones.
     Episodios de tensión financiera no seguidos por desaceleraciones o recesiones.
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en marcha las complejas interacciones entre los 
sectores real y fi nanciero. El hecho de que las 
tensiones en el sector fi nanciero precedan a una 
desaceleración económica no signifi ca que estas 
impulsen la evolución posterior del sector real: 
dado que los participantes en el mercado fi nan-
ciero operan sobre la base de previsiones, las 
tensiones fi nancieras pueden ser simplemente 
un refl ejo de que los participantes esperan un 
deterioro fundamental del sector real. Para 
abordar este problema, se examinan cuatro tipos 
de shocks que podrían considerarse deterioros 
exógenos fundamentales del entorno del sector 
real: shocks de los precios del petróleo, shocks 
de política monetaria, shocks de política fi scal y 
shocks de la productividad de la mano de obra. 
Como se muestra en el gráfi co 4.11, cuando 
uno de estos shocks se combina con las tensio-
nes fi nancieras, la desaceleración es más grave 
que cuando se produce solamente un shock, 
lo que parece indicar que las tensiones fi nancie-
ras tienen un impacto que puede identifi carse 
por separado. 

¿Ha afectado la innovación fi nanciera 
a la relación entre las tensiones 
fi nancieras y los ciclos económicos?

Los bancos continúan siendo un factor impor-
tante para explicar por qué algunos episodios 
de tensión fi nanciera están vinculados a mayores 
pérdidas del producto (gráfi co 4.7). ¿Por qué 
los bancos siguen siendo esenciales a pesar de la 
innovación fi nanciera y la aparición de fuen-
tes de fi nanciamiento no bancarias? Parecería 
que la innovación fi nanciera podría reducir el 
papel fundamental que desempeñan los bancos 
brindando a las empresas y los hogares otros 
canales de fi nanciamiento, que fl exibilizan las 
exigencias en materia de garantías para los 
prestatarios y reducen el impacto negativo de 
las tensiones fi nancieras en el costo del capital 
para los bancos. No obstante, aunque el papel 
de los bancos ha evolucionado con el tiempo, su 
relación simbiótica con los mercados de valores 
sigue siendo una característica fundamental de 
muchos sistemas fi nancieros, especialmente los 
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Gráfico 4.9. Variables macroeconómicas durante 
los episodios de tensión financiera
(Mediana; comienzo del episodio de tensión financiera cuando t = 0; eje 
de las abscisas según lo indicado)
Los episodios de tensión financiera seguidos por desaceleraciones o recesiones 
tienden a estar precedidos por rápidos aumentos de los precios de los activos y los 
coeficientes de crédito, y están vinculados a un incremento inicial del endeudamiento 
neto de las empresas no financieras y (en caso de recesión) de los hogares. 
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caracterizados por un tipo de fi nanciamiento 
más impersonal (Perspectivas de la economía 
mundial, septiembre de 2006)16. Por lo tanto, 
los episodios de tensión bancaria también 
siguen afectando a las fuentes de fi nancia-
miento no bancarias.

Para explicar la continua importancia de los 
bancos, es revelador examinar el comporta-
miento procíclico del apalancamiento bancario 
en los ciclos fi nancieros. Concretamente, cómo 
están apalancados los bancos durante las fases 
ascendentes y descendentes del ciclo parece 
fundamental para explicar por qué las tensiones 
bancarias se traducen en una reducción de la 
oferta de crédito, un mayor costo del capital y 
un debilitamiento de la actividad económica. 
La hipótesis es la siguiente: Cuando los bancos 
amplían excesivamente sus balances durante 
períodos de auge, animados por el aumento 
de los valores de los activos y la reducción del 
riesgo percibido, se produce una acumulación 
de desequilibrios fi nancieros y una rápida 
expansión de la actividad, lo que refuerza aún 
más los valores de los activos y reduce el riesgo 
percibido y, por lo tanto, favorece otra ronda de 
créditos y expansión económica17. En estas cir-
cunstancias, un shock fi nanciero que aumente 
el riesgo o reduzca el rendimiento de los activos 
podría originar un ciclo de desapalancamiento 
grave, en el cual los bancos frenarían rápida-
mente el crédito (o el aumento del crédito) al 
reducirse el capital bancario, lo que daría lugar 
a una desaceleración económica que generaría 
una nueva reducción de la oferta de crédito. 

16Los bancos dependen cada vez más de las fuentes 
de financiamiento basadas en el mercado para financiar 
sus activos (como a través de sus certificados de depósito 
y programas de papel comercial fuera del balance). En 
cambio, los bancos de inversión, y cada vez más los ban-
cos comerciales, también desempeñan un papel esencial 
en el modelo de originación y distribución de financia-
miento titulizado, otorgando crédito a través de servicios 
de recompra a los fondos de inversión de alto riesgo y 
otros intermediarios apalancados para invertir en los 
mercados de valores.

17Esta situación coincide con la hipótesis de Minsky 
acerca de la inestabilidad financiera (Minsky, 1992).
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   Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de International Financial Statistics; OCDE, 
base de datos analíticos, y cálculos del personal técnico del FMI.

Nota: El valor p declarado se refiere a las pruebas t bilaterales sobre la diferencia entre 
los dos promedios.
     Episodios de tensión financiera no seguidos por desaceleraciones o recesiones.
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Gráfico 4.10. Condiciones iniciales de los episodios 
de tensión financiera
(Promedio)

La aceleración del crecimiento de los coeficientes de crédito y los precios de la 
vivienda y el aumento del endeudamiento de las empresas no financieras son 
indicadores significativos desde el punto de vista estadístico de la probabilidad de 
que los episodios de tensión financiera estarán seguidos por desaceleraciones o 
recesiones. El endeudamiento neto de los hogares está vinculado de forma 
significativa solamente a las recesiones subsiguientes. 
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La prociclicidad del apalancamiento es más 
pronunciada cuando los bancos están más 
expuestos a fl uctuaciones en el valor de mer-
cado de los activos —por ejemplo, a través de 
sus tenencias de valores y sus servicios de recom-
pra18. Dado que esto es normal en el caso de 
los intermediarios fi nancieros que no aceptan 
depósitos, especialmente los bancos de inver-
sión, debería observarse un apalancamiento pro-
cíclico entre ellos (Shin, 2008). Por otra parte, 
los bancos comerciales deberían ser menos 

18En una crisis sistémica, sería difícil para todos los 
bancos ajustar su apalancamiento simultáneamente, 
porque habría menos compradores dispuestos a adquirir 
estos activos entre los otros bancos. Los únicos com-
pradores posibles serían los inversionistas ricos que no 
dependen del apalancamiento bancario para financiar 
sus posiciones.

propensos a ajustar sus balances en función del 
ciclo durante los auges y caídas de los precios 
de los activos o la liquidez, porque dependen 
menos del fi nanciamiento mayorista que de los 
depósitos minoristas, y también porque están 
menos sujetos a revaloraciones de sus activos a 
precios de mercado.

Los datos empíricos confi rman que el apa-
lancamiento de los bancos de inversión tiende 
a ser procíclico: amplían su apalancamiento 
cuando amplían sus activos (gráfi co 4.12, panel 
superior)19. Los datos son menos uniformes 
con respecto a la prociclicidad de los bancos 
comerciales, que dependen mucho más de los 
depósitos minoristas y cuya actividad principal 

19Véase también Adrian y Shin (2008a y 2008b).

Cuadro 4.3. Regresiones de corte transversal
Variable dependiente: 
Pérdida acumulativa del producto1 [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9]

Duración de las tensiones financieras 1,324 1,591 0,641 1,023 0,963 1,377 1,034 0,888 0,711
(0,10) (0,10) (0,43) (0,33) (0,30) (0,09) (0,20) (0,07) (0,30)

Tasa de interés real2 0,89 0,808 0,47 0,835 0,877 0,87 0,841 0,887 0,869
 (0,00)  (0,01) (0,12) (0,01) (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,01)

Coeficiente de endeudamiento neto de las empresas 2,0 1,753 0,849 1,986 1,439
    no financieras3 (0,01) (0,02) (0,35) (0,00) (0,07)
Coeficiente de endeudamiento neto de los hogares3 1,05 0,48 0,668 –1,086 –0,89

(0,10) (0,44) (0,33) (0,22) (0,32)
Precio real de la vivienda4 14,304

(0,01)
Precio real de las acciones4 –0,785

(0,72)
Coeficiente de crédito4 –1,09

(0,90)
Coeficiente de endeudamiento neto de los 0,593 0,561
    hogares x duración (0,04) (0,04)
Coeficiente de endeudamiento neto de las empresas no 0,229 0,136
    financieras x duración (0,43) (0,48)
Constante –2,014 –0,803 2,076 0,809 0,482 –1,877 –0,727 –1,161 –0,519

(0,45) (0,79) (0,39) (0,74) (0,86) (0,50) (0,78) (0,64) (0,85)
N 42 40 52 52 52 40 40 40 40
R 2 ajustada 0,418 0,287 0,254 0,128 0,126 0,418 0,42 0,493 0,485

Nota: Valores p robustos entre paréntesis.
1La variable dependiente es la pérdida acumulativa del producto en los episodios de tensión fi nanciera seguidos por desaceleraciones 

o recesiones.
2Promedio de las tasas de interés reales en los seis trimestres antes de las tensiones fi nancieras.
3Coefi cientes de endeudamiento neto un año antes de las tensiones fi nancieras (desviación con respecto a la tendencia).
4Desviación porcentual acumulativa con respecto a la tendencia en los seis trimestres antes de las tensiones fi nancieras.
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consiste en ofrecer préstamos ilíquidos a largo 
plazo (gráfi co 4.12, los dos paneles inferiores). 
No obstante, los datos empíricos parecen indicar 
que los bancos comerciales tienden a ser más 
procíclicos cuando operan en sistemas fi nancie-
ros de tipo más impersonal, en los que una pro-
porción mayor de la intermediación se produce 
a través de los mercados fi nancieros en lugar de 
las actividades tradicionales basadas en relacio-
nes (y dominadas por los bancos) (gráfi co 4.13). 
Por lo tanto, los sistemas fi nancieros de tipo 
más impersonal están vinculados a un compor-
tamiento bancario más procíclico en general y, 
en consecuencia, pueden ser más vulnerables 
a tensiones bancarias20. Cabe señalar que la 
proporción de episodios de tensión fi nanciera 
relacionados con el sector bancario ocurridos en 
los sistemas fi nancieros de tipo más impersonal 
ha sido aproximadamente la misma que en los 
sistemas más basados en relaciones formales 
(cuadro 4.1).

De hecho, las desaceleraciones y recesiones 
tienden a ser más profundas en economías con 
sistemas fi nancieros de tipo más impersonal, 
aunque la duración de estas desaceleraciones es 
similar, en general, en ambos tipos de sistemas 
(gráfi co 4.14), lo que indica que el desapalanca-
miento es importante y que su impacto depende 
del grado de prociclicidad del sistema banca-
rio21. Esto implica que los sistemas de tipo más 
impersonal son vulnerables a contracciones más 
pronunciadas de la actividad después de tensio-
nes bancarias. Coincidiendo con este canal, el 
apalancamiento de los bancos en los sistemas de 

20Esta situación coincide con las conclusiones presenta-
das en el capítulo 3 de la edición de octubre de 2008 del 
informe sobre la estabilidad financiera mundial, Global 
Financial Stability Report (FMI, 2008), lo que demuestra 
que la contabilidad al valor actual tiende a dar lugar a 
más movimientos procíclicos de los balances de los inter-
mediarios financieros.

21La diferencia entre las experiencias de los ciclos 
económicos en las economías caracterizadas por sistemas 
financieros impersonales y los basados en relaciones per-
sonales y comerciales también puede reflejar contrastes 
en otros ámbitos, especialmente en el grado de flexi-
bilidad de los mercados de productos y de trabajo, y el 
tipo de sistemas de protección social (véase la edición de 
octubre de 2006 de Perspectivas de la economía mundial).
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Gráfico 4.11. Tensiones financieras y desaceleraciones 
económicas: Control de cuatro shocks principales
(Mediana de la variación porcentual del PIB con respecto a un año 
antes; comienzo de la contracción económica cuando t = 0; los 
trimestres se indican en el eje de las abscisas)

Las desaceleraciones económicas tienden a ser más graves cuando están 
precedidas por episodios de tensión financiera. 

   Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del Sistema de Precios de las Materias 
Primas; OCDE, base de datos analíticos; OCDE, Economic Outlook (2008), y cálculos del 
personal técnico del FMI.
     Los precios del petróleo se ajustan en función de la inflación en Estados Unidos (IPC). 
Se identifica un shock del precio del petróleo si este precio representa una desviación 
estándar por encima de la tendencia de Hodrick-Prescott (HP).
    La política monetaria se calcula utilizando el diferencial invertido de vencimientos. 
Se identifica un shock de política monetaria si este diferencial representa una desviación 
estándar por encima de la tendencia de HP.
    La política fiscal se calcula utilizando los préstamos netos del gobierno. Se identifica un 
shock de política fiscal si estos préstamos representan una desviación estándar por encima 
de la tendencia de HP.
     La productividad de la mano de obra del conjunto de la economía se calcula como la 
relación entre el PIB real y el empleo total. Se identifica un shock de la productividad si 
esta representa una desviación estándar por debajo de la tendencia de HP. No se dispone 
de datos con respecto a Austria, Bélgica, Dinamarca, España y Suiza.

1

2

3

Shock del precio del petróleo 1 Shock de políticas monetarias 2

Shock de política fiscal 3 Productividad de la 
mano de obra 4

4
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tipo más impersonal también tiende a reducirse 
de forma más marcada que el de los bancos en 
otros tipos de sistemas fi nancieros, aunque el 
nivel inicial sea más bajo. Esto plantea dudas 
con respecto al supuesto de que los sistemas 
de tipo más impersonal pueden suavizar más 
efi cazmente el golpe que causan las desacele-
raciones económicas impulsadas por tensiones 
fi nancieras porque se dispone de dos motores 
para la intermediación bancaria (los bancos y 
los mercados). 

Los sistemas fi nancieros impersonales tie-
nen varias ventajas con respecto a los sistemas 
basados en relaciones formales en términos de 
la reasignación de recursos cuando cambian las 
oportunidades económicas (véase la edición de 
octubre de 2006 de Perspectivas de la economía 
mundial). No obstante, como subraya la crisis 
actual, la tendencia hacia una mayor titulización 
en los sistemas de tipo más impersonal, si bien 
permite la diversifi cación de las carteras para 
contrarrestar los costos de la supervisión de 
los riesgos idiosincrásicos que son inherentes a 
los sistemas basados en relaciones personales y 
comerciales, no elimina la necesidad de que los 
bancos y los mercados evalúen por su cuenta el 
riesgo de sus exposiciones. De hecho, la falta de 
información sobre el valor y el riesgo de muchos 
productos titulizados, y sobre las pérdidas vincu-
ladas posteriormente a estos productos, parece 
haber contribuido signifi cativamente a agravar 
la crisis actual.

La actual crisis fi nanciera en un 
contexto histórico

En esta sección se compara el actual episodio 
de tensión fi nanciera con otros seis episodios 
muy conocidos de tensión fi nanciera relacionada 
con el sector bancario ocurridos en las econo-
mías avanzadas durante los años noventa. Estos 
episodios afectaron a Estados Unidos, Finlandia, 
Noruega, el Reino Unido y Suecia a principios 
de los años noventa y a Japón durante los años 
noventa. Dada la importancia de las difi culta-
des del sector bancario en la actual turbulen-
cia fi nanciera, estos episodios pueden ser una 

Gráfico 4.12. La prociclicidad del apalancamiento 
de los bancos comerciales y de inversión
 (Variación anual; porcentaje)

   Fuentes: Bankscope, y cálculos del personal técnico del FMI.
     B y R                 se refieren a la regresión lineal, excluidos los valores atípicos, del crecimiento
de los activos con respecto al crecimiento del apalancamiento. 
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El apalancamiento de los bancos de inversión (activos divididos por el 
capital accionario) es procíclico; en el caso de los bancos comerciales, 
los datos varían de un país a otro. 

Regresión lineal
Regresión lineal, excluidos los valores atípicos
Regresión mediana

Bancos comerciales: Alemania (los 10 bancos principales) 
B = 0,18
R   = 0,04

1

Bancos comerciales: Estados Unidos (los 50 bancos principales) 
B = 0,32
R   = 0,12

1

50 principales bancos de inversión 
B = 0,47
R   = 0,26
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referencia útil para analizar la coyuntura actual y 
evaluar su posible impacto macroeconómico22.

El examen de las condiciones iniciales antes 
del comienzo de estos seis episodios confi rma 
las principales conclusiones del análisis de los 
acontecimientos, a saber, que es más probable 
que los episodios de tensión fi nanciera estén 
seguidos por graves desaceleraciones econó-
micas cuando ocurren en el contexto de un 
rápido aumento de los precios de la vivienda y 
el crédito y de una mayor dependencia del cré-
dito por parte de las empresas y los hogares. En 
términos generales, los episodios caracterizados 
por los mayores auges del crédito y los precios 
de los activos ocurrieron en los países nórdicos 
a principios de los años noventa, cuando los 
aumentos de los coefi cientes de crédito, los 
precios de los activos y los activos bancarios 
alcanzaron un nivel excesivamente alto (cuadro 
4.4, panel superior). Al mismo tiempo, el endeu-
damiento de los hogares y las empresas fue ini-
cialmente mucho mayor en Finlandia y Noruega 
que en los otros países. Las empresas japonesas 
dependieron ampliamente del fi nanciamiento 
externo, pero esto se compensó por lo menos 
en parte por los patrones de ahorro de los hoga-
res. En cambio, antes de la crisis en los países 
anglófonos, los desequilibrios de los precios de 
los activos eran moderados y los balances no 
estaban bajo una presión enorme.

Los países con mayores desequilibrios fi nan-
cieros y vulnerabilidades en los balances al 
comienzo de un episodio experimentaron 
contracciones del producto más pronuncia-
das (cuadro 4.4, panel inferior). Los colapsos 
más notables de los precios de los activos, del 
crecimiento de los activos bancarios y del cré-
dito ocurrieron en los países con las mayores 
acumulaciones de desequilibrios fi nancieros. 
Estos países también se vieron afectados por las 
recesiones más profundas y prolongadas.

Además, los hogares y las empresas de estos 
países también experimentaron por lo general 

22Este enfoque coincide con el de otros estudios, como 
Reinhart y Rogoff (2008). Véase también J.P. Morgan 
Research (2008).

Gráfico 4.13. Apalancamiento procíclico y sistemas 
financieros más impersonales

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Existen más datos sobre el apalancamiento procíclico de los bancos comerciales 
en los sistemas financieros de tipo más impersonal.
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un proceso de desapalancamiento más mar-
cado. Este desapalancamiento orientado 
a reducir el saldo de deuda a través de un 
aumento del ahorro y, por consiguiente, de 
una reducción del consumo y la inversión tuvo 
implicaciones directas para la dinámica del 
crecimiento. El grado de desapalancamiento 
de las empresas, en particular, concuerda 
notablemente con la duración y la intensidad 
de las recesiones, como pone de manifi esto el 
contraste entre los grupos de países nórdicos y 
anglosajones.

Estas experiencias históricas subrayan el 
papel esencial de las respuestas de política 
ante las tensiones fi nancieras. En el recuadro 
4.1 se examinan las políticas adecuadas para 
restablecer una intermediación fi nanciera 
efi caz, tomando como base cuatro principios 
fundamentales. Primero, debe establecerse 
un marco sólido para garantizar la estabilidad 
fi nanciera, que incluya directrices para llevar a 
cabo una intervención y mecanismos jurídicos, 
institucionales y de procedimiento adecua-
dos para afrontar las difi cultades fi nancieras. 
Segundo, las respuestas de política deben ser 
rápidas e incluir el reconocimiento temprano 
de las pérdidas, una rápida evaluación de la 
escala del problema y medidas oportunas para 
garantizar que las instituciones fi nancieras 
estén adecuadamente capitalizadas. Tercero, es 
posible que deba contenerse directamente el 
impacto adverso de las tensiones fi nancieras en 
la economía real, a fi n de preservar o restable-
cer la solidez de los balances de las empresas 
y los hogares. Por último, deben establecerse 
garantías adecuadas para limitar el costo fi scal 
del respaldo y evitar la creación de incentivos 
inadecuados a más largo plazo que puedan 
generar una dependencia excesiva de los resca-
tes fi nanciados por el Estado.

Implicaciones para la crisis actual en Estados 
Unidos y la zona del euro

En el gráfi co 4.15 se comparan los datos 
correspondientes a la crisis actual en Estados 
Unidos y la zona del euro con las medianas 
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Los datos sobre el mayor apalancamiento procíclico de los sistemas financieros más
impersonales podrían explicar las diferencias en las repercusiones de las crisis 
financieras en la economía real. 

Gráfico 4.14. Sistemas financieros más impersonales, 
crecimiento del PIB y apalancamiento bancario
(Mediana; comienzo del episodio de tensión financiera cuando t = 0; 
los años se indican en el eje de las abscisas)

Países con sistemas financieros impersonales por encima de la mediana
Países con sistemas financieros impersonales por debajo de la mediana
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de algunas variables macroeconómicas obser-
vadas al comienzo de los seis principales episodios 
de tensión fi nanciera examinados anteriormente 
y con los promedios de estas variables en todos 

los episodios de tensión fi nanciera que estuvie-
ron seguidos por recesiones. Por lo general, los 
actuales desequilibrios y ajustes parecen mucho 
menores que los de los seis episodios examinados 

Cuadro 4.4. Seis principales períodos de tensión fi nanciera y contracción económica
Condición inicial

Aumento de los precios de los activos1
Coeficiente de 

préstamo neto3

Precios de 
las acciones

Precios de 
la vivienda Crédito/PIB

Activos 
bancarios2 Hogares Empresas

Finlandia, principios de la 
década de 1990 80,0 36,1 16,6 21,0 –6,5 –5,1

Suecia, principios de la 
década de 1990 68,5 17,5 19,1 27,2 . . . . . .

Noruega, principios de la 
década de 1990 73,9 26,5 18,8 27,6 –6,9 –3,6

Japón, década de 1990 54,4 12,2 7,4 22,4 5,3 –5,1
Reino Unido, principios de 

la década de 1990 19,9 22,9 2,5 16,1 –2,3 –3,4
Estados Unidos, principios 

de la década de 1990 14,5 4,9 3,1 9,5 –0,4 –0,3
Promedio 51,9 20,0 11,3 20,6 –2,1 –3,5

Episodio actual
Estados Unidos 27,7 5,9 3,0 9,9 1,4 –0,7
Zona del euro 44,0 2,9 4,5 9,7 –0,5 –0,4
Japón4 25,1 5,4 6,4 –0,8 0,1 –2,9
Reino Unido 29,4 3,2 5,1 11,2 –0,8 –0,8

Resultados
Disminución de los precios de 

los activos5
Desapalancamiento 

macroeconómico7
Trimestres

Precios 
de las 

acciones

Precios 
de la 

vivienda
Crédito/

PIB
Activos 

bancarios6 Hogares Empresas
Pérdida del 
producto8

transcurridos 
hasta la 

recuperación

Finlandia, principios de la 
década de 1990 –85,9 –39,8 –16,8 –5,1 16,2 17,0 –13,6 27

Suecia, principios de la 
década de 1990 –69,5 –20,1 –21,3 –4,9 . . . . . . –5,8 19

Noruega, principios de la 
década de 1990 –76,9 –24,6 –2,7 –12,5 16,5 8,5 –3,9 12

Japón, década de 1990 –58,5 –11,1 –6,8 –8,5 0,5 15,4 –5,1 19
Reino Unido, principios de 

la década de 1990 –21,4 –23,3 –5,6 –6,5 9,6 4,4 –2,6 13
Estados Unidos, principios 

de la década de 1990 –21,0 –4,8 –3,8 –5,4 0,8 0,6 –1,3 5
Promedio –55,5 –20,6 –9,5 –7,2 8,7 9,2 –5,4 15,8

1Variaciones del punto mínimo al máximo antes del comienzo de la crisis en el nivel estacionarizado (filtro HP) de las variables.
2Desviación porcentual máxima con respecto a los niveles estacionarizados (filtro HP) de los activos bancarios antes del comienzo 

de la crisis.
3Desviación con respecto a la tendencia HP un año antes de la crisis.
4Los datos sobre los coeficientes de préstamo neto corresponden a 2006.
5Variaciones del punto mínimo al  máximo después del comienzo de la crisis en el nivel estacionarizado (filtro HP) de las variables.
6Desviación porcentual mínima con respecto al nivel estacionarizado (filtro HP) de los activos bancarios antes del comienzo de la crisis.
7Variaciones del punto mínimo al máximo de los coeficientes de préstamo neto estacionarizados (filtro HP).
8La pérdida del producto se calcula como la pérdida entre el punto mínimo y el máximo en porcentaje del punto máximo del producto.



171

-12 -8 -4 0 4 8 12
-1

0

1

2

3

4

5

-12 -8 -4 0 4 8 12
-2

-1

0

1

2

3

4

5

Producto
(variación porcentual del 
PIB con respecto a un año 
antes; trimestres en el eje 
de las abscisas)

Consumo
(variación porcentual con 
respecto a un año antes; 
trimestres en el eje de 
las abscisas)

-3 -2 -1 0 1 2 3
-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

-12 -8 -4 0 4 8 12
-10

-5

0

5

10

Préstamo neto/endeudamiento 
neto de los hogares 
(desviación con respecto a la 
tendencia; años en el eje de 
las abscisas)

Precios de la vivienda
(desviación porcentual con 
respecto a la tendencia; 
trimestres en el eje de 
las abscisas)

Gráfico 4.15. El episodio actual de tensión financiera en Estados Unidos y la zona del euro en un contexto histórico
 (Comienzo del episodio de tensión financiera cuando t = 0; eje de las abscisas según lo indicado)

Los coeficientes de crédito y los precios de los activos coinciden con los de episodios anteriores, pero el crecimiento de los activos bancarios se mantiene firme en 
Estados Unidos y la zona del euro. La situación financiera inicial de las empresas se ha mantenido más sólida que en los episodios anteriores, pero se está debilitando. 
En Estados Unidos se ha iniciado una corrección de la situación financiera de los hogares. La desaceleración del consumo y del crecimiento de la inversión refleja episodios 
anteriores en Estados Unidos, aunque solo recientemente ha comenzado en la zona del euro. 
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¿Cómo pueden responder las autoridades 
económicas a las tensiones fi nancieras, incluida 
la actual turbulencia fi nanciera mundial, de 
una manera que garantice la recuperación del 
sistema fi nanciero, limite las repercusiones 
negativas sobre la economía y evite el riesgo 
moral a largo plazo? Una intervención opor-
tuna orientada a las instituciones fi nancieras y 
los prestatarios puede ayudar a restablecer los 
balances y los incentivos, atenuar el shock nega-
tivo sobre la economía derivado de las tensiones 
en el sistema fi nanciero y contribuir a reactivar 
la inversión productiva. No obstante, al llevar a 
cabo estas intervenciones, los gobiernos afron-
tan el desafío fundamental de restablecer la 
intermediación fi nanciera, limitando al mismo 
tiempo los costos para los contribuyentes, 
evitando asignaciones inefi cientes del capital y 
manteniendo los incentivos adecuados. 

Principios generales de la intervención

La experiencia derivada de los anteriores 
episodios de tensión en el sistema fi nanciero 
parece indicar que la efi cacia y el costo de las 
respuestas de política de las autoridades econó-
micas dependen de cuatro elementos básicos1: 
• El establecimiento de un marco sólido que 

garantice la estabilidad del sector fi nanciero 
contribuye a prevenir y contener las tensiones 
fi nancieras. Los elementos principales de este 
marco son los siguientes: 1) la aplicación de 
sanciones antes de la crisis a las instituciones 
fi nancieras subcapitalizadas que plantean 
riesgos sistémicos; 2) mecanismos jurídicos e 
institucionales para resolver rápidamente los 
problemas relacionados con las instituciones 
fi nancieras inefi cientes, como los regímenes 
de quiebra específi cos de bancos; 3) instru-
mentos y procedimientos bien defi nidos para 

Luc Laeven es el autor de este recuadro, que se basa 
en gran parte en Calomiris, Klingebiel y Laeven (2005).

1Véase un análisis de los estudios sobre las políticas 
utilizadas para la resolución de crisis en Hoelscher y 
Quintyn (2003), y Honohan y Laeven (2005).

cerrar y reabrir rápidamente un banco, y 
4) un sistema de garantía de depósitos efi caz.

• La rapidez es esencial para reducir el impacto 
en la economía real. En muchas ocasiones 
se han utilizado la tolerancia regulatoria y el 
suministro de liquidez para ayudar a la recupe-
ración de instituciones fi nancieras insolventes, 
y luego se ha demostrado claramente que el 
retraso en una intervención decisiva agudizó 
las tensiones en el sistema fi nanciero y la 
economía. Para evitar esta situación, las autori-
dades económicas deberían obligar a un reco-
nocimiento temprano de las pérdidas y tomar 
medidas para garantizar que las instituciones 
fi nancieras están adecuadamente capitalizadas. 

• Es posible que deba mitigarse el impacto 
adverso de las tensiones fi nancieras en la eco-
nomía real mediante la aplicación de medidas 
que apoyen directamente a los hogares y las 
empresas, como por ejemplo, programas de 
alivio de la deuda focalizados para prestata-
rios con difi cultades y programas de reestruc-
turación corporativa. 

• Deberán adoptarse medidas para limitar los 
costos y las repercusiones del riesgo moral 
derivados de estas respuestas de política. 
Los accionistas deben primero absorber 
las pérdidas reduciendo el valor contable 
de su capital accionario. En el caso de que 
las pérdidas sean sustanciales, los acreedo-
res también deben contribuir mediante la 
reducción y reestructuración de sus activos. 
Los prestatarios deberán absorber algunos 
costos, especialmente si han sido impruden-
tes. Los mecanismos que vinculan el apoyo 
del gobierno (como las compras de acciones 
preferentes) al capital de fuentes privadas 
también pueden ayudar a identifi car a los 
bancos que realmente merecen ser rescatados 
y limitar las distorsiones de cara al futuro 
derivadas del riesgo moral. 

Respuestas de política específi cas

Las autoridades económicas pueden utilizar 
una amplia gama de medidas de emergencia 
específi cas (orientadas a contener la crisis) y 

Recuadro 4.1. Políticas adecuadas para resolver las tensiones en el sistema fi nanciero 
y restablecer una intermediación fi nanciera efi caz
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herramientas de reestructuración (orientadas 
a restablecer el funcionamiento normal del 
sistema de crédito y reconstituir los balances 
de los prestatarios y los bancos). 

Las medidas de emergencia comprenden las 
siguientes: 1) la tolerancia regulatoria en rela-
ción con el capital; 2) el suministro de liquidez 
de emergencia; 3) las garantías de depósitos del 
gobierno, y 4) la suspensión de la convertibilidad 
de los depósitos2. Cada una de estas medidas 
puede tener consecuencias muy diferentes en la 
oferta de crédito y, por lo tanto, en la actividad 
económica. La medida más adecuada dependerá 
de si el factor desencadenante de la crisis es una 
pérdida de confi anza de los depositantes, el reco-
nocimiento (regulatorio) de la insolvencia exis-
tente o los efectos indirectos de la volatilidad de 
los precios de los activos, incluidas las presiones 
cambiarias o las de los precios de la vivienda. No 
obstante, aun en la fase de emergencia, deben 
considerarse las implicaciones a más largo plazo 
ya que existe el riesgo de que, para restablecer la 
estabilidad en el momento crítico de la crisis, los 
bancos centrales otorguen préstamos a algunas 
instituciones fi nancieras que, casi con seguridad, 
resultarán insolventes. 

Entre las políticas específi cas de resolución 
de crisis cabe señalar las siguientes: 1) la recapi-
talización de las instituciones fi nancieras; 2) el 
uso de compañías de administración de activos 
(AMC, por sus siglas en inglés) para resolver 
los préstamos de instituciones en difi cultades; 
3) la condonación de deudas, y 4) los incentivos 
para la cancelación contable de las pérdidas 

2Al examinar una muestra de 40 episodios de crisis 
bancarias, Laeven y Valencia (de próxima publi-
cación) observan que el suministro de liquidez de 
emergencia y las garantías de depósitos del gobierno 
son dos medidas de emergencia utilizadas frecuente-
mente. La tolerancia regulatoria en relación con el 
capital —que incluye suspender la aplicación de regu-
laciones prudenciales y permite a los bancos que son 
técnicamente insolventes continuar sus operaciones— 
también es un respuesta bastante común. En cambio, 
las medidas orientadas a evitar corridas bancarias 
mediante el congelamiento de los depósitos y el cierre 
temporal de los bancos no se utilizan casi nunca.

por préstamos incobrables3. Por lo general, los 
países aplican una combinación de estrategias 
de resolución, algunas orientadas en mayor me-
dida hacia las instituciones fi nancieras y otras 
más hacia los prestatarios y, al aplicarlas, el go-
bierno incurre con frecuencia en costos fi scales 
considerables4. A continuación se presentan 
algunas experiencias en relación con este tipo 
de políticas de resolución de crisis.

Recapitalización. Las medidas orientadas a mejo-
rar rápidamente las bases de capital de las institu-
ciones fi nancieras no aumentan de forma directa 
la capacidad del deudor, pero contribuyen a que 
los bancos puedan reconocer más fácilmente sus 
pérdidas y, por lo tanto, facilitan la reestructura-
ción bancaria. Las recapitalizaciones respaldadas 
por el gobierno pueden, no obstante, crear 
riesgo moral para los accionistas, especialmente 
si la intervención del gobierno es poco signifi ca-
tiva en relación con el patrimonio neto negativo 
de las instituciones receptoras. Al comparar los 
programas de acciones bancarias preferentes 
adoptados por Estados Unidos (a partir de 1933) 
y Japón (1998 y 1999) se observan algunos aspec-
tos esenciales5. En Estados Unidos, el programa 
comprendió principalmente la compra de accio-
nes preferentes para reforzar el capital bancario 
e incluyó una selección adecuada e incentivos 
para los participantes de forma que solo recibie-
ran fondos de los contribuyentes los bancos que 
merecían ser rescatados y los que administraban 
su estructura de capital y de riesgos de forma 
más prudente Además, los bancos que recibieron 
asistencia estuvieron sujetos a seguimiento para 

3Laeven y Valencia (de próxima publicación) mues-
tran que la recapitalización bancaria ocurrió en las tres 
cuartas partes de las crisis consideradas, con un costo 
fiscal del 6% del PIB, en promedio. Se establecieron 
compañías de administración de activos en más de la 
mitad de los episodios incluidos en su base de datos.

4El costo fiscal promedio de la intervención del 
gobierno en los casos estudiados por Laeven y Valencia 
(de próxima publicación) corresponde a alrededor 
del 16% del PIB.

5Los dos programas japoneses incluyeron conjunta-
mente compras de capital bancario por parte del go-
bierno por un monto de ¥10.000 billones (2% del PIB).
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Recuadro 4.1 (conclusión)

garantizar un uso adecuado de la ayuda pública. 
En Japón, el primer programa, puesto en marcha 
en 1998, incluyó montos poco signifi cativos y se 
orientó principalmente a las compras de deuda y 
préstamos subordinados, y abarcó todo el sistema 
bancario. En 1999 se estableció otro programa 
de recapitalización más efi caz que incluyó com-
pras mucho más importantes de acciones pre-
ferentes, comprendió parámetros de referencia 
más rigurosos y se limitó más estrictamente la 
participación6.

Compañías de administración de activos. El objetivo 
principal de las compañías de administración de 
activos de propiedad del gobierno es acelerar la 
reestructuración fi nanciera tomando el control 
de los activos improductivos de los bancos.Dos 
ejemplos de compañías de administración de 
activos efi caces son Securum y Retrieva en Suecia, 
creadas en 1992 para administrar los préstamos en 
mora de dos grandes bancos suecos, Nordbanken 
y Gota Bank. Ambas compañías lograron recupe-
rar gran parte de su inversión inicial vendiendo 
sus activos. Entre los factores que contribuyeron 
al éxito de sus operaciones cabe señalar un 
sistema judicial efi ciente, lo que les permitió 
obligar a los deudores insolventes a declararse en 
quiebra; la naturaleza de los activos, que estaban 
relacionados con el mercado inmobiliario, lo 
que facilitó su reestructuración, y los sólidos 
mecanismos de gobierno y los equipos de gestión 
especializados de las compañías. No obstante, en 
otros países este mecanismo no ha tenido tanto 
éxito, debido en parte a la falta de efi ciencia de 
las instituciones políticas, regulatorias y jurídicas, 
ya que, por ejemplo, con frecuencia los activos 
bancarios se transfi eren a las compañías de admi-
nistración de activos a precios superiores al valor 

6La forma específica de recapitalización bancaria 
depende en muchas ocasiones del régimen de insol-
vencia previsto para las instituciones financieras en 
el país. En muchos países los regímenes vigentes no 
facilitan una resolución rápida de las crisis, sino que 
las prolongan. Otra enseñanza para una recapitali-
zación bancaria eficaz es que la regulación sobre el 
capital bancario debe aplicarse rigurosamente, lo que 
puede implicar la imposición de limitaciones sobre la 
distribución de dividendos.

de mercado, lo que da lugar a una recapitaliza-
ción bancaria indirecta y crea riesgo moral.

Condonación de deudas. Esta medida tiene la 
ventaja de ser sencilla y rápida. La condonación 
de deudas reconoce desde el principio las pér-
didas por préstamos incobrables y, por lo tanto, 
proporciona alivio inmediato a los prestatarios. 
No obstante, también plantea problemas de 
incentivos porque no impone las pérdidas a los 
prestatarios ni a los accionistas de los bancos. 
Además, puede socavar la confi anza en las insti-
tuciones monetarias y el Estado de derecho, ya 
que puede infringir la normativa monetaria e 
interferir en los contratos privados. La efi cacia 
de esta medida fi nalmente dependerá de la fre-
cuencia con la que se utilice y de las circuns-
tancias específi cas de las tensiones fi nancieras7. 
No obstante, dada la posibilidad de crear riesgo 
moral, la condonación de deudas debe conside-
rarse como una medida de última instancia.

Programas para la cancelación contable de las pérdi-
das por préstamos incobrables. Estos programas están 
orientados a respaldar a los prestatarios. Aunque 
pueden implementarse rápidamente, las cancela-
ciones contables de pérdidas por préstamos inco-
brables pueden reducir los incentivos para un 
comportamiento prudente, ya que no imponen 
las pérdidas a los bancos ni a sus prestatarios.

En general, la combinación de respuestas de 
política dependerá en última instancia de las 
circunstancias específi cas de la crisis y deberá 
refl ejar varios factores, como la naturaleza y la 
gravedad de la crisis fi nanciera y las circunstan-
cias específi cas del país. Los cuatro principios 
para una intervención efi caz descritos en este 
capítulo son de carácter general y pueden apli-
carse a todas las crisis, incluida la actual. 

7La experiencia de Estados Unidos en los años treinta, 
cuando se derogaron las cláusulas sobre el pago en oro 
en los contratos de deuda, muestra que la condonación 
de deudas puede ayudar a resolver algunos problemas 
de coordinación relacionados con la renegociación de 
deuda. Aunque pocos acreedores estuvieron dispuestos 
a eliminar voluntariamente estas cláusulas, cuando se 
les obligó a hacerlo en forma colectiva, la mejora de las 
circunstancias económicas generales benefició tanto a 
los acreedores como a los deudores.

Recuadro 4.1 (conclusión)
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en este capítulo, salvo la inversión residencial 
y la cuenta corriente en Estados Unidos23. La 
evolución del crédito y los precios de los activos 
en Estados Unidos antes de la crisis actual es 
muy parecida a la de la típica recesión impul-
sada por tensiones fi nancieras. El proceso de 
desapalancamiento de los hogares en Estados 
Unidos está avanzando más rápidamente que 
en una recesión típica, aunque el desapalanca-
miento de las empresas parece progresar a un 
ritmo algo más lento y parte de una situación 
inicial más robusta. Por último, aunque los acti-
vos bancarios se mantuvieron sólidos durante el 
segundo semestre de 2007, en parte debido a la 
reintermediación de los compromisos fuera del 
balance, la relación entre el crédito y el PIB se 
redujo considerablemente en el primer trimes-
tre de 2008, lo que parece indicar que tal vez 
haya repuntado el ritmo de desapalancamiento 
(véase también el capítulo 1). 

Con respecto a Estados Unidos, la actual 
crisis difi ere de los episodios anteriores en 
algunos aspectos importantes. Los balances cor-
porativos y la dependencia de las empresas del 
fi nanciamiento externo se encontraban en una 
situación más sólida al comenzar la crisis actual, 
lo que debería proporcionar cierto margen de 
resistencia. No obstante, la propia dimensión 
del mercado hipotecario estadounidense, que se 
encuentra en el epicentro de la crisis, y el papel 
de la inversión residencial parecen indicar que 
el comportamiento del ahorro de los hogares 
y el consumo podría ser mucho más relevante 
en la actual desaceleración que en episodios 
anteriores. Del lado positivo, la orientación de 
la política económica en Estados Unidos ha 
sido proactiva, como lo demuestran los fuertes 
recortes de las tasas de referencia y las medi-
das adoptadas para reforzar la liquidez de los 
bancos comerciales y de inversión. Además, 
los bancos han captado sustanciales montos 
de capital, aunque los continuos descensos del 
valor de mercado de los activos parecen indicar 

23No obstante, una fuerte caída de la inversión residen-
cial es un elemento característico de casi todas las recesio-
nes estadounidenses (véase Leamer, 2007).

que será necesario obtener mucho más capital 
antes de que el sistema fi nanciero pueda reanu-
dar sus actividades discrecionales de concesión 
de crédito en forma signifi cativa.

En la zona del euro, el ajuste de los pre-
cios de la vivienda y del crédito ha sido hasta 
el momento más moderado que en Estados 
Unidos, pero hay indicios de que está cobrando 
impulso. La evolución del endeudamiento 
neto de las empresas en la zona del euro es 
similar a la de Estados Unidos: la situación ini-
cial es más sólida de lo normal en el caso de 
una recesión impulsada por tensiones fi nan-
cieras, pero está debilitándose. No obstante, 
los hogares de la zona del euro se encuentran 
en una situación mucho más sólida, lo que es 
un elemento característico de los episodios de 
tensión fi nanciera que no están seguidos por 
recesiones. También es probable que la vulne-
rabilidad de la zona del euro sea menor por-
que los sistemas fi nancieros de muchos países 
tienden a ser de tipo menos impersonal que en 
Estados Unidos.

Dentro de la zona del euro, existen diferen-
cias importantes entre los países. La trayecto-
ria a la baja del crecimiento del crédito es más 
pronunciada en Irlanda y España que en otros 
países. Varios de ellos han registrado escaladas 
excepcionales de los precios de la vivienda y 
la inversión residencial (recuadro 1.2 y capí-
tulo 2), y la actividad en este sector se está 
desacelerando marcadamente. Por último, 
aunque Alemania registra grandes superávits 
externos, varios países, como España, Grecia, 
Portugal y, en menor medida, Irlanda, acumu-
lan défi cits en cuenta corriente considerables 
(recuadro 2.1).

En general, estos resultados parecen indicar 
que el impacto económico de las tensiones 
fi nancieras puede ser mayor en Estados Unidos 
que en la zona del euro. La desaceleración eco-
nómica en este país podría agravarse y conver-
tirse en una recesión. Los datos empíricos sobre 
la zona del euro se ajustan más a las característi-
cas de una desaceleración que de una recesión, 
y la dinámica también parece evolucionar con 
cierto rezago.
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Conclusiones

En este capítulo se utiliza el índice de tensión 
fi nanciera para analizar los episodios de ten-
sión en el sector bancario, y los mercados de 
valores y cambiarios en 17 economías avanzadas 
durante los últimos 30 años. Se hace hincapié 
en la identifi cación de los factores que determi-
nan el impacto de las tensiones fi nancieras en 
la actividad económica.

El análisis concluye que las tensiones fi nancie-
ras por lo general, pero no siempre, preceden 
una desaceleración o recesión económica. Una 
rápida expansión del crédito, una escalada de los 
precios de la vivienda y un alto nivel de endeuda-
miento de los hogares y las empresas aumentan 
la probabilidad de que las tensiones en el sis-
tema fi nanciero den lugar a una desaceleración 
económica más pronunciada. Concretamente, 
las tensiones en el sector bancario tienden a 
provocar mayores efectos en la actividad, a pesar 
de la innovación fi nanciera que ha acrecentado 
el papel de los mercados de valores en muchos 
países. Ello se explica por la prociclicidad del 
apalancamiento, especialmente en el caso de 
los bancos de inversión pero también de los 
bancos comerciales de muchos países. De hecho, 
las economías con sistemas fi nancieros domina-
dos por transacciones de tipo más impersonal,
a diferencia de la intermediación basada en 
relaciones tradicionales, tienden a mostrar un 
apalancamiento más procíclico, lo que pone 
de relieve el papel amplifi cador que desempe-
ñan los sistemas fi nancieros en la propagación 
de los shocks. En consecuencia, cuando los 
shocks afectan a las instituciones fi nancieras 
básicas, las desaceleraciones subsiguientes tien-
den a ser más profundas en los sistemas fi nan-
cieros de tipo más impersonal. Aun así, los 
sistemas de tipo más impersonal por lo general 
no son más propensos a estos shocks, y están 
en mejores condiciones de reasignar los recur-
sos entre los distintos sectores de una eco-
nomía en respuesta a nuevas oportunidades 
económicas.

Al comparar el actual episodio de tensión 
fi nanciera con episodios anteriores, se observa 

que persiste una probabilidad importante de 
que se produzca una fuerte desaceleración en 
Estados Unidos, dadas las características simila-
res entre la dinámica actual de los precios 
de los activos, los coefi cientes de crédito y la 
situación fi nanciera de los hogares, y la de los 
anteriores episodios que estuvieron seguidos 
por una recesión. Los factores contrapuestos 
son la rápida respuesta de política monetaria y 
la tasa de interés real relativamente baja. En la 
zona del euro, en cambio, los balances relati-
vamente sólidos de los hogares ofrecen cierta 
protección frente a una desaceleración pronun-
ciada, a pesar de la escalada apreciable de los 
precios de los activos y el coefi ciente de crédito 
registrada antes de la actual turbulencia fi nan-
ciera. La vulnerabilidad de la zona del euro 
a una desaceleración más pronunciada tam-
bién podría ser menor porque muchos de los 
sistemas fi nancieros son menos impersonales, 
como lo demuestra particularmente el papel 
mucho menos importante del modelo banca-
rio de originación y distribución de productos 
hipotecarios.

Otro factor que ayuda a predecir en qué 
medida el episodio de tensión fi nanciera dará 
lugar a una desaceleración es la acumulación 
de vulnerabilidades en el balance relacionadas 
con el aumento de los precios de los activos y el 
crédito. Las autoridades económicas deben man-
tenerse alerta ante estos indicadores durante la 
fase ascendente del ciclo fi nanciero. Deberán 
adoptarse medidas prudenciales y de política 
monetaria para evitar acumulaciones que tornen 
a la economía más vulnerable a mayores pérdi-
das del producto en caso de que se produzca un 
shock grave. 

Si las tensiones fi nancieras llegan a afectar al 
núcleo del sistema bancario, el reconocimiento 
temprano de las pérdidas y la aplicación de 
medidas para respaldar un rápido restableci-
miento del capital pueden ayudar a reducir 
las consecuencias sobre el producto. Al mismo 
tiempo, las autoridades económicas deben evitar 
las implicaciones de riesgo moral a más largo 
plazo que podría tener una estrategia para resta-
blecer la estabilidad fi nanciera.
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Apéndice 4.1. Datos y metodología
Los autores principales de este apéndice son Angela Espiritu y 
Gavin Asdorian.

Cuadro 4.5. Datos

Variable Fuente Frecuencia
PIB Haver Analytics, Base de 

datos analíticos de la Orga-
nización para la Coopera-
ción y el Desarrollo 
Económicos (OCDE)

Trimestral

Precio medio del 
petróleo de entrega 
inmediata

Base de datos de 
Perspectivas de la 
economía mundial

Trimestral

Inflación del IPC Haver Analytics, Base 
de datos analíticos de 
la OCDE

Trimestral

Consumo privado real Base de datos analíticos 
de la OCDE

Trimestral

Oferta monetaria Base de datos analíticos 
de la OCDE

Trimestral

Tasa de interés Haver Analytics, Base de 
datos de International 
Financial Statistics (IFS) 

Trimestral

Índice de acciones del 
sector bancario

Thomson Datastream, 
Haver Analytics

Mensual

Índice del mercado de 
valores

OCDE Mensual

Tasa interbancaria 
de oferta de Londres 
(LIBOR) a tres meses o 
tasa del papel comercial

Haver Analytics Mensual

Tasa a corto plazo del 
gobierno

Haver Analytics Mensual

Rendimiento de los 
bonos públicos

Haver Analytics, 
Thomson Datastream

Mensual

Rendimiento de los 
bonos corporativos

Thomson Datastream, 
Haver Analytics

Mensual

Tipo de cambio efectivo 
real

Fondo Monetario 
Internacional

Mensual

Inversión residencial Base de datos analíticos 
de la OCDE

Trimestral

Inversión no residencial Base de datos analíticos 
de la OCDE

Trimestral

Cuenta corriente Base de datos analíticos 
de la OCDE

Trimestral

Precios reales de la 
vivienda

OCDE Trimestral

Crédito Base de datos de IFS Trimestral

Préstamo neto de los 
hogares

OCDE Anual

Préstamo neto del 
gobierno

OCDE Anual

Préstamo neto de 
empresas no financieras

OCDE Anual

Activos bancarios OCDE Anual
Acciones y participa-
ciones bancarias

OCDE Anual

Índice de tensiones fi nancieras
En esta sección del apéndice se describen 

los componentes y la metodología utilizada 
para elaborar el índice de tensiones fi nancieras 
(ITF). Este índice es un promedio ponderado 
de varianza igual de siete variables, agrupadas 
en tres categorías.

Sector bancario

• La β del sector bancario: la covarianza de la 
variación porcentual interanual del índice 
bursátil del sector bancario de un país y el 
índice bursátil global, dividido por la varianza 
de la variación porcentual interanual del 
índice bursátil global. Fuentes: Thomson 
Datastream, Haver Analytics y OCDE.

• Diferencial TED: LIBOR a tres meses o 
la tasa del papel comercial menos la tasa 
del gobierno a corto plazo. Fuente: Haver 
Analytics.

• Diferencial invertido de vencimientos: la tasa 
del gobierno a corto plazo menos la tasa del 
gobierno a largo plazo. Fuentes: Thomson 
Datastream y Haver Analytics.

Mercado de valores

• Diferencial corporativo: el rendimiento de 
los bonos corporativos menos el de los bonos 
públicos a largo plazo. Fuentes: Thomson 
Datastream y Haver Analytics.

• Disminución bursátil: índice bursátil t–1 
menos índice bursátil t, dividido por el índice 
bursátil t–1. Fuente: OCDE.

• Volatilidad bursátil variable en el tiempo: vola-
tilidad GARCH(1,1) del rendimiento mensual 
del índice bursátil global. Fuente: OCDE.

Mercado cambiario

• Volatilidad del tipo de cambio efectivo real 
variable en el tiempo: volatilidad GARCH(1,1) 
de la variación porcentual mensual del tipo 
de cambio efectivo real. Fuente: FMI.
Todos los componentes tienen originalmente 

una frecuencia mensual. El índice se elabora 
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tomando el promedio de los componentes des-
pués de ajustarlos por la media de la muestra y 
estandarizarlos por la desviación estándar mues-
tral. A continuación se cambia la base del índice 
de forma que abarque de 0 a 100. Por último, se 
convierte a una frecuencia trimestral tomando el 
promedio de los datos mensuales. Se dispone del 
ITF correspondiente a 17 economías avanzadas a 
partir de 198024.

Los episodios de tensión fi nanciera se iden-
tifi can cuando el índice se sitúa una desviación 
estándar por encima de su tendencia. Los episo-
dios separados por solo dos trimestres se consi-
deran un solo episodio. Para clasifi car la causa 
de un episodio de tensión fi nanciera —ya sea 
relacionado con el sector bancario, el mercado 
de valores o el mercado cambiario— observamos 
la variación entre el ITF del trimestre anterior 
al comienzo del episodio y el valor máximo del 
ITF dentro de ese episodio. Si la mayor parte del 
aumento es atribuible a componentes del sector 
bancario, el ITF se clasifi ca como “bancario”. 
La misma regla se aplica si la variación se debe 
principalmente a los componentes del mercado 
de valores o al componente cambiario. Además, si 
el sector bancario contribuye por lo menos a una 
tercera parte de la variación del ITF, el episodio 
también se clasifi ca como “relacionado con el 
sector bancario”. 

El costo del capital
El “costo del capital” se defi ne en este capítulo 

como el promedio ponderado del costo real de 
los préstamos bancarios, el costo real de la deuda 
y el costo real del capital accionario, utilizando 
como ponderaciones las proporciones relativas 
del capital accionario, los bonos y los préstamos 
en los pasivos de las sociedades no fi nancieras. 
El costo del capital se basa en el cálculo descrito 
en el recuadro 4 de la página 37 de la edición 
de marzo de 2005 del Boletín Mensual del Banco 

24Los datos sobre los rendimientos de los bonos corpo-
rativos a largo plazo de Grecia, Irlanda, Nueva Zelandia y 
Portugal no estaban disponibles y, por lo tanto, no están 
incluidos en la muestra.

Central Europeo (BCE). El costo real de los prés-
tamos bancarios, el costo real de la deuda y el 
costo real del capital accionario se calculan de 
la forma siguiente:
• Costo real de los préstamos bancarios: las 

tasas de los préstamos bancarios menos el 
pronóstico de inflación facilitado por Con-
sensus para el próximo año. Fuentes: Inter-
national Financial Statistics, BCE y Consensus 
Economics.

• Costo real de la deuda: el rendimiento de 
los bonos corporativos menos el pronós-
tico de inflación facilitado por Consensus para 
el próximo año. Fuentes: Thomson Datastream, 
Haver Analytics y Consensus Economics.

• Costo real del capital accionario: se calcula 
utilizando el modelo especificado en el recua-
dro 2 de la pág. 76 de la edición de noviembre 
de 2004 del Boletín Mensual del BCE. Si se usan 
los datos disponibles con respecto a las otras 
variables, el costo real del capital accionario, 
ht, puede calcularse utilizando la ecuación 
siguiente:

 Dt[(1 + g) + 8(gt
IBES – g)]

Pt = ———————————,
 ht – g

donde
   Pt = el precio real de las acciones,
   Dt = el nivel actual de los dividendos reales,
  gt

IBES =  el pronóstico del crecimiento a largo 
plazo de los beneficios por acción 
realizado por los analistas del I/B/E/S 
(Institutional Brokers Estimate System), 
menos el pronóstico de inflación a largo 
plazo de Consensus,

  g =  la tasa de crecimiento a largo plazo de 
los beneficios empresariales en términos 
reales, que se supone que se mantiene 
constante al 2,5%.

El costo global del capital se calcula como el 
promedio ponderado de estos tres componentes 
y las ponderaciones se defi nen, respectivamente, 
como las proporciones de los préstamos, la deuda 
y el capital accionario en los pasivos de las socie-
dades no fi nancieras, según se declaran en los 
datos de cuentas nacionales de la OCDE.
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Datos de Bankscope
Se elaboraron dos conjuntos de datos uti-

lizando los datos a nivel bancario obtenidos 
de la base de datos de Bankscope25. El primer 
conjunto de datos incluía solamente los bancos 
de inversión según la clasifi cación de esta base 
de datos (“Investment Bank/Securities House”). 
El segundo conjunto de  datos, denominados 
“bancos comerciales” en este capítulo, incluye 
los bancos de las siguientes clasifi caciones de 
Bankscope: Banco comercial, Caja de ahorros, 
Banco cooperativo, Banco inmobiliario/hipo-
tecario y Banco de crédito a mediano y largo 
plazo.

Muestra de bancos

Bancos de inversión

La muestra de bancos comprende los que 
se encontraron entre los 50 principales bancos 
de inversión del mundo en términos de activos 
totales en uno o más años entre 1988 y 2007. 

Bancos comerciales

La muestra de bancos consiste en los que 
fi guraron entre los diez principales26 de cada 
país en términos de activos totales en uno o más 
años entre 1988 y 2007. También incluye los 
bancos adquiridos por uno de los diez principa-
les bancos o fusionados con estos. (Véase una 
explicación más abajo sobre la contabilidad de 
las fusiones y adquisiciones.)

El número de bancos comerciales de cada 
país utilizados en la muestra constituye una 
muestra representativa de la actividad banca-
ria en ese país. En el cuadro 4.6 se resume la 
proporción anual media de los activos banca-
rios totales (según los datos declarados por 
la OCDE) representados por los bancos de la 
muestra.

25La base de datos de Bankscope, publicada por 
Bureau van Dijk Electronic Publishing (BvDEP), puede 
consultarse en www.bvdep.com.

26Los 30 bancos principales en el caso del Reino 
Unido y Japón; los 50 bancos principales en el caso 
de Estados Unidos.

Balances consolidados o no consolidados

Bancos de inversión

Con respecto a los bancos de inversión, se 
utilizaron los datos derivados de los balances 
consolidados. Si estos datos no estaban dispo-
nibles, se utilizaron los datos derivados de los 
balances no consolidados.

Bancos comerciales

A fi n de aislar en la mayor medida posible 
las actividades internas de los bancos comercia-
les, se utilizaron los datos bancarios no consoli-
dados para los bancos comerciales de la muestra. 
Si los balances no consolidados no estaban dispo-
nibles, se utilizaron los datos consolidados.

Los datos provenientes de varios balances 
sobre el mismo banco se combinaron y se elaboró 
un solo conjunto de datos a nivel bancario si los 
tipos de balances (consolidado o no consolidado) 
eran los mismos. Además, los datos se limpiaron 
(por país, en el caso de los bancos comerciales) 
excluyendo las observaciones en las cuales la tasa 
de crecimiento de los activos totales era superior 
al percentil 95 o inferior al percentil 5. 

DATOS DE BANKSCOPE

Cuadro 4.6. Proporción anual media de los 
activos bancarios totales de los bancos 
de la muestra

País

Número de bancos 
principales al año 

en la muestra

Porcentaje de los 
activos bancarios 
totales del país

Alemania 10 65 
Australia 10 78
Austria 10 71 
Bélgica 10 94 
Canadá 10 88 
Dinamarca 10 92 
España 10 78 
Estados Unidos 50 60 
Finlandia 10 79 
Francia 10 73 
Italia 10 40 
Japón 30 74 
Noruega 10 78 
Países Bajos 10 90 
Reino Unido 30 67 
Suecia 10 94 
Suiza 10 64 
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Fusiones y adquisiciones
Para mantener la coherencia, los bancos que 

fueron adquiridos por bancos incluidos en la 
muestra original o que se fusionaron con estos 
también se incluyeron en el conjunto de datos. 
Con respecto a los años anteriores a la fusión 
o adquisición, los bancos en cuestión se consi-
deraron como bancos separados; en cuanto a 
los años posteriores a una fusión o adquisición, 
el banco resultante de la fusión o adquisición 
fi gura naturalmente como un solo banco en la 
base de datos. Para calcular las variaciones del 
nivel o las tasas de crecimiento de  un banco 
en el año de una fusión o adquisición, se elaboró 
un punto correspondiente a los datos del año 
anterior a la fusión o adquisición sumando los 
valores estadísticos de los bancos que participa-
ron en la fusión o adquisición.
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5CAPÍTUL
O

LA POLÍTICA FISCAL COMO HERRAMIENTA ANTICÍCLICA

En este capítulo se analiza la conveniencia de utilizar 
la política fiscal para luchar contra las fluctuaciones 
del ciclo económico, y sobre todo con las desacelera-
ciones, y se plantea si una política fiscal discrecional 
puede estimular la producción o si, por el contrario, 
tiene un efecto más bien perjudicial. Asimismo, se 
presentan aquí nuevos datos tomados de economías 
emergentes y avanzadas según los cuales los efectos 
del estímulo fiscal pueden ser positivos, pero leves. 
Ahora bien, al poner en marcha un programa de 
estímulo, las autoridades deben tener mucho cuidado 
y cerciorarse de que sea puntual y de que no tenga 
probabilidades de perpetuarse ni de poner en peligro 
la sostenibilidad de la deuda. Al concluir, se examina 
cómo se podría imprimir más eficacia a los estabiliza-
dores automáticos y cómo se podría mejorar la goberna-
bilidad para despejar la preocupación en cuanto a la 
“tendencia a la deuda” de las políticas discrecionales.

En los últimos meses, en medio de la 
turbulencia económica generada por 
la caída de los precios de los activos, el 
encarecimiento de las materias primas 

y del crédito, y la pérdida de confianza, volvió a 
plantearse el argumento de que los gobiernos 
deben utilizar enérgicamente la política fiscal 
con la finalidad de respaldar las medidas adop-
tadas por los bancos centrales para evitar una 
desaceleración drástica. Es decir, se reanuda el 
encendido debate sobre la función que le corres-
ponde cumplir a la política fiscal para manejar el 
ciclo económico, sobre todo cuando la actividad 
se enfría. ¿Son beneficiosas las políticas fiscales 
discrecionales o pueden hacer más mal que 
bien? ¿En qué condiciones tienen un máximo de 

eficacia? ¿Cuándo conviene dejar simplemente 
que actúen los estabilizadores automáticos?

Esta polémica es de muy larga data. Según 
una corriente de pensamiento, los impuestos, 
las transferencias y el gasto se pueden utilizar 
juiciosamente para hacer contrapeso a las fluc-
tuaciones de la actividad económica, sobre todo 
si dichas fluctuaciones se deben principalmente 
a un desequilibrio de los mercados, más que a 
una alteración de factores fundamentales como 
la productividad. Otros sostienen que las medi-
das de política fiscal o bien suelen ser inocuas 
o bien resultan perjudiciales, ya que ocurren 
a destiempo o crean distorsiones dañinas. Esta 
última fue la opinión predominante durante 
las dos últimas décadas y en consecuencia la 
política fiscal quedó relegada por la política 
monetaria. Pero también se reconoce que en 
algunas ocasiones la política monetaria necesita 
estar respaldada por el estímulo fiscal, como por 
ejemplo cuando las tasas de interés nominales 
están cerca de cero o cuando los canales de 
transmisión de la política monetaria de alguna 
manera se encuentran bloqueados.

Con ese telón de fondo, en este capítulo se 
replantea la función de la política fiscal durante 
las desaceleraciones económicas. Los principales 
objetivos consisten en: 1) evaluar la respuesta 
típica de la política fiscal en el curso de una 
desaceleración; 2) examinar los efectos del estí-
mulo fiscal en la actividad económica durante 
una desaceleración; 3) determinar los princi-
pales factores que influyen en el desenlace de 
las intervenciones fiscales, y 4) ofrecer sugeren-
cias —a la luz de datos empíricos y reflexiones 
teóricas— sobre: a) la conveniencia de recurrir 
a una política fiscal discrecional y las circunstan-
cias en que corresponde hacerlo, b) las impli-
caciones del uso de distintos instrumentos de 
política fiscal, y c) el equilibrio adecuado entre 
los estabilizadores automáticos y las medidas 
discrecionales.

Los principales autores de este capítulo son Alasdair 
Scott (jefe de equipo), Steven Barnett, Mark De Broeck, 
Anna Ivanova, Daehaeng Kim, Michael Kumhof, Douglas 
Laxton, Daniel Leigh, Sven Jari Stehn y Steven Symansky, 
con la colaboración de Elaine Hensle, Annette Kyobe, 
Susanna Mursula y Ben Sutton.
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Con este capítulo se busca contribuir al sus-
tancial corpus de investigación sobre la política 
fiscal como herramienta anticíclica en tres senti-
dos. Primero, se evalúa concretamente si las 
medidas fiscales discrecionales adoptadas en el 
pasado fueron puntuales y pasajeras. Segundo, 
en tanto que la mayoría de los análisis anterio-
res se concentró en las economías avanzadas, 
este aborda también las economías emergentes. 
Por último, el capítulo complementa el análisis 
empírico con análisis de simulación calibrados 
para evaluar en qué medida los multiplicadores 
fiscales dependen del instrumento fiscal selec-
cionado y las características de la economía.

El historial de políticas revela que las medi-
das fiscales discrecionales son más puntuales 
de lo que sostienen algunos críticos, pero que 
existe una preocupación válida en torno a la 
posibilidad de que adquieran carácter perma-
nente y a las implicaciones para la trayectoria 
de la deuda pública. Los datos empíricos llevan 
a pensar que el estímulo fiscal discrecional 
tiene un efecto moderadamente positivo en 
el crecimiento del producto en las economías 
avanzadas. Sin embargo, en las economías 
emergentes ese efecto parece ser limitado, posi-
blemente debido a cuestiones de credibilidad 
vinculadas más que nada a la trayectoria de la 
deuda. Las simulaciones muestran que los mul-
tiplicadores fiscales pueden variar considerable-
mente, según el instrumento utilizado, el grado 
de acomodamiento de la política monetaria y 
el tipo de economía. Como lo confirman las 
observaciones empíricas, la preocupación por 
la trayectoria de la deuda genera un aumento 
de las primas de riesgo de las tasas de interés 
capaz de producir multiplicadores fiscales nega-
tivos, lo cual plantea la posibilidad de que el 
estímulo fiscal discrecional sea más perjudicial 
que beneficioso.

Cabe preguntarse entonces si la política 
fiscal anticíclica puede hacer algún aporte. En 
la práctica, la magnitud de los estabilizadores 
automáticos tiene que ver con el tamaño del 
gobierno, pero suele haber una relación entre 
un gobierno de mayor tamaño y un crecimiento 
más bajo. Dada esa dicotomía, vale la pena inves-

tigar más a fondo la posibilidad de elaborar las 
reglas fiscales anticíclicas y el marco de política 
fiscal de tal manera que la política fiscal pueda 
suavizar mejor las fluctuaciones del producto y 
del ingreso a lo largo de los ciclos económicos 
sin aumentar el tamaño del gobierno ni poner 
en peligro la estabilidad de la deuda.

El capítulo está organizado de la siguiente 
manera. A continuación se pasa revista bre-
vemente a las reflexiones empíricas y teóricas 
sobre la función de la política fiscal como ins-
trumento estabilizador del producto. Luego se 
presentan los resultados de los nuevos trabajos 
empíricos que caracterizan el uso de la política 
fiscal en las economías avanzadas y emergentes, 
y un análisis de sus efectos. La sección siguiente 
examina, mediante un estudio formal basado 
en una simulación, la eficacia de las distintas 
posibilidades de estímulo y los efectos de varios 
factores macroeconómicos una vez que la polí-
tica está en marcha. El capítulo concluye con 
algunas sugerencias prácticas.

El debate sobre la política fi scal
En términos generales la política fi scal puede 

estabilizar el ciclo económico de dos formas. 
Por un lado, mediante los estabilizadores auto-
máticos, originados en partes del sistema fi scal 
que varían de manera natural de acuerdo con 
los cambios de la actividad fi nanciera; por ejem-
plo, cuando disminuye el producto, disminuye 
también el ingreso tributario y aumentan las 
indemnizaciones por desempleo1. Por otro 
lado, la política fi scal discrecional implica una 
modifi cación activa de medidas que infl uyen en 
el gasto público, la tributación y las transferen-
cias, y que a menudo se ponen en marcha por 
motivos ajenos a la estabilización.

Por su propia naturaleza, los estabilizadores 
automáticos entran inmediatamente en juego 

1En consecuencia, la magnitud de los estabilizadores 
automáticos depende del volumen de las transferencias 
(por ejemplo, el alcance del seguro por desempleo), la 
progresividad del sistema tributario, y los efectos de los 
impuestos y las transferencias en la participación de la 
mano de obra y la demanda de trabajadores y capital.
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durante una desaceleración. Pero como suelen 
ser producto de otros objetivos de la política 
fi scal, su magnitud por lo general depende del 
tamaño del gobierno (véase, entre otros, Fatás 
y Mihov, 2001); por ende, cabría pensar que un 
aumento del tamaño del gobierno puede contri-
buir a calmar la volatilidad del producto (véase 
Galí, 1994). Sin embargo, muchos sostienen 
que la expansión del tamaño del gobierno lastra 
el crecimiento a más largo plazo. Por lo tanto, 
podría existir un confl icto entre el afi anzamiento 
de la estabilidad y el afi anzamiento de la efi cien-
cia económica. Además, la efi cacia de los estabili-
zadores automáticos podría depender más de una 
calibración adecuada que del tamaño.

Como los estabilizadores automáticos a 
menudo son de alcance limitado —el recua-
dro 5.1 compara distintas economías—, se suele 
promover el uso activo de medidas fi scales 
discrecionales como herramienta anticíclica. 
Sin embargo, algunos observadores dudan de 
la capacidad de los gobiernos para actuar en 
el momento adecuado y también de los efectos 
macroeconómicos de las medidas fi scales discre-
cionales y sus implicaciones a más largo plazo 
para la sostenibilidad fi scal.

Estos observadores sostienen que los órganos 
legislativos no pueden ejecutar las medidas 
fi scales discrecionales con sufi ciente rapidez, 
sobre todo en comparación con la agilidad 
de un banco central para ajustar la tasa de 
referencia. En consecuencia, existe el riesgo 
de que el estímulo fi scal entre en acción justo 
cuando la economía se recupera. Estos críticos 
presumen también que lo más probable es que, 
en lugar de estar bien focalizadas, las medidas 
de estímulo fi scal estén dirigidas a un gasto 
público estéril y distorsivo, y que las medidas 
relativas al ingreso respondan más a las presio-
nes de grupos de interés que a las necesidades 
de la economía. Además, es poco probable que 
se las desmantele con la rapidez necesaria para 
proteger la sostenibilidad fi scal. Por ejemplo, 
la experiencia demuestra ampliamente que la 
política fi scal en las economías emergentes y 
menos desarrolladas no es anticíclica sino pro-
cíclica, en parte debido a incentivos políticos 

que conducen a profundizar el défi cit en las 
épocas de prosperidad, cuando hay fi nancia-
miento disponible (Talvi y Végh, 2000). 

Incluso si fuera posible poner en marcha 
el estímulo fi scal con rapidez, cabe pregun-
tarse si se justifi ca recurrir a una política fi scal 
discrecional. En torno a esta cuestión hay gran 
polémica y poco consenso teórico. Una postura 
keynesiana tradicional sostiene que la inversión 
y el consumo privado se mueven de acuerdo 
con el ingreso corriente, y eso implica que el 
producto es sumamente sensible a las fl uctua-
ciones de la política fi scal. Pero la política fi scal 
puede ser mucho menos efi caz en una econo-
mía abierta, según el grado de movilidad de 
los capitales y el régimen cambiario, porque el 
estímulo fi scal simplemente puede “diluirse”. 
Además de los argumentos tradicionales sobre 
el desplazamiento de la inversión privada, 
muchos pensadores neoclásicos hacen hinca-
pié en el papel que cumplen las expectativas 
en cuanto a ingresos e impuestos, y afi rman 
que los multiplicadores fi scales probablemente 
sean pequeños porque los hogares previsores 
advierten que un estímulo fi scal pasajero no 
contribuirá mucho al ingreso durante el resto 
de sus vidas; de hecho, los multiplicadores 
pueden resultar negativos si el aumento del 
gasto público lleva como contrapartida una 
disminución de la inversión y del consumo pri-
vado2. Por el contrario, de acuerdo con análisis 
recientes basados en modelos neokeynesianos, 
un aumento del consumo público puede tener 
efectos positivos en el consumo y los salarios 
reales, si hay rigideces nominales y reales y 
limitaciones de liquidez (véase, por ejemplo, 
Galí, 2006). Estos modelos también plantean 

2Por ejemplo, según la conocida crítica que hace Barro 
a la equivalencia ricardiana (1974), los hogares y las 
empresas son conscientes de que los déficits acompaña-
dos de futuros aumentos de los impuestos no les ofrecen 
ningún beneficio en términos del valor actualizado 
neto, y por lo tanto ahorran los fondos generados por la 
reducción provisional de los impuestos, en lugar de gas-
tarlos. En los modelos neoclásicos, el aumento del gasto 
público muchas veces está seguido de efectos de riqueza 
negativos tan intensos que disminuyen la inversión y el 
consumo privado.
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¿Qué importancia tienen los estabilizado-
res automáticos? Este recuadro examina su 
impacto cuantitativo en el saldo fi scal, sobre 
todo en comparación con la política fi scal dis-
crecional. Primero, el impacto de los estabili-
zadores automáticos en el saldo primario varía 
según el país. La volatilidad del saldo prima-
rio es resultado de los cambios a la política 
discrecional, más que de los estabilizadores 
automáticos. Sin embargo, en muchos países 
los cambios de la política discrecional no están 
bien sincronizados con el ciclo económico, y 
eso lleva a pensar que los estabilizadores auto-
máticos suelen ser una fuente más importante 
de medidas anticíclicas sistemáticas.

Los estabilizadores automáticos se miden 
según la variación de los saldos cíclicos esti-
mada en el análisis de eventos que presenta el 
cuerpo del capítulo1. El impacto de los estabi-
lizadores automáticos en los resultados fi scales 
varía según el país y tiene una relación positiva 
tanto con el tamaño del gobierno como con 
la volatilidad del producto. El tamaño del 
gobierno es representativo del tamaño de los 
estabilizadores automáticos y aparece en el eje 
horizontal del primer gráfi co2. La volatilidad 
histórica del saldo cíclico —medida como la 
desviación estándar de la variación del saldo 
cíclico— equivale aproximadamente al tamaño 
del gobierno multiplicado por la volatilidad 
de la brecha del producto. El primer gráfi co 
muestra que aunque las economías emergentes 
tienen gobiernos más pequeños, la volatilidad 
de su saldo cíclico suele ser mayor que en las 
economías avanzadas, principalmente porque 
las brechas del producto son más volátiles. 
Sin embargo, si observamos por separado las 
economías emergentes y las economías avan-

El autor principal de este recuadro es Steven Barnett.
1El análisis de este recuadro utiliza el indicador 

basado en la elasticidad. El período de la muestra 
es 1992–2007.

2Balassone y Kumar (2007) explican las causas en el 
recuadro 4.2. Esta determinación general es válida sea 
cual fuere la elasticidad-ingreso supuesta.

zadas (neutralizando la volatilidad más aguda 
del producto en las economías emergentes), 
existe una relación positiva entre el tamaño 
del gobierno y la volatilidad del saldo cíclico, 
es decir, los países con estabilizadores automá-
ticos más grandes experimentan una variación 
mayor del saldo cíclico3. 

Los cambios de la política fi scal discrecional, 
por otra parte, originan más volatilidad de los 
saldos primarios que los estabilizadores auto-
máticos. En promedio, la volatilidad del saldo 
ajustado en función del ciclo es más o menos 
tres veces mayor que la volatilidad del saldo 
cíclico, tanto en las economías avanzadas 

3Sin embargo, suele haber una relación negativa 
entre el tamaño del gobierno y la volatilidad del pro-
ducto (véase, por ejemplo, Andrés, Doménech y Fatás, 
2008) que atenuaría la relación positiva mecánica 
entre el tamaño del gobierno y la volatilidad del 
saldo cíclico.

Recuadro 5.1. Diferencias en la magnitud de los estabilizadores automáticos y relación 
con la política fi scal discrecional
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
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como en las emergentes. Pero el efecto anti-
cíclico de esos cambios depende del grado 
de sincronización con el ciclo económico. 
Para analizar ese aspecto empíricamente, se 
comparó un indicador de la ciclicidad de la 
política fi scal discrecional con la magnitud de 
los estabilizadores automáticos4. El segundo 
gráfi co muestra que la política fi scal discrecio-
nal tiende a ser más anticíclica en las econo-
mías avanzadas (cuando la anticiclicidad de 
la discrecionalidad está por encima de cero), 
pero procíclica en las economías emergentes 

4La ciclicidad de la política fiscal se mide con una 
regresión, efectuada en primeras diferencias, en la 
cual el saldo primario ajustado según el ciclo es la 
variable dependiente, y la brecha del producto, la 
variable explicativa. Un coeficiente positivo denota 
una política más anticíclica. No obstante, esta regre-
sión puede resultar problemática porque hace caso 
omiso de la relación (endogeneidad) entre la política 
fiscal y la brecha del producto.  

(por debajo de cero). Las unidades de los dos 
ejes son comparables e indican la variación en 
puntos porcentuales del saldo respectivo (divi-
dido por 100) cuando la brecha del producto 
aumenta un punto porcentual. Si un país se 
ubica por encima de la línea de 45 grados, la 
discrecionalidad produce una política fi scal 
global más anticíclica que con los estabilizado-
res automáticos. Como puede observarse, esto 
solo ocurre en casos aislados, como algunos 
países anglófonos con gobiernos más pequeños 
y algunos países nórdicos con gobiernos más 
grandes. Sin embargo, no hay pruebas siste-
máticas de que los países con gobiernos más 
pequeños recurran a la discrecionalidad para 
compensar la debilidad de sus estabilizadores 
automáticos.

Tomadas en conjunto, estas determinaciones 
llevarían a pensar que 1) los estabilizadores 
automáticos en general desempeñan una fun-
ción más persistentemente anticíclica que la 
política fi scal discrecional y 2) los cambios de 
la política fi scal discrecional se implementan 
en el momento equivocado o están vincula-
dos a factores que no tienen que ver con la 
estabilización del producto. Como salvedad 
corresponde mencionar que la discrecionali-
dad de la política fi scal se mide en función del 
saldo ajustado según el ciclo, lo cual, como se 
explica en el cuerpo del capítulo, no es perfec-
tamente representativo porque puede captar 
factores ajenos, especialmente fl uctuaciones de 
precios de los activos.

Los movimientos de precios de los activos 
afectan directamente a los impuestos sobre 
las transacciones fi nancieras y las ganancias 
de capital, pero también tienen implicaciones 
indirectas más amplias desde el punto de vista 
de la recaudación que se manifi estan sobre 
todo en el efecto riqueza sobre el consumo. En 
la medida en que estos movimientos no siguen 
del todo el ciclo económico (por ejemplo, 
fl uctuaciones amplifi cadas en comparación 
con las de la brecha del producto) los efectos 
recaudatorios no se ven refl ejados en las elasti-
cidades convencionales del ingreso tributario y 
formarán parte del componente del ingreso 
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
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ajustado según el ciclo. En un estudio inédito, 
el personal técnico del FMI preparó estimacio-
nes econométricas de la sensibilidad a corto 
plazo del ingreso tributario ajustado según el 
ciclo frente a las fl uctuaciones de los precios 
de la vivienda y la renta variable en los países 
del G-7. Los datos del ingreso ajustado según 
el ciclo se calcularon con métodos de ajuste 
convencionales para que los resultados fueran 

uniformes. Las estimaciones sugieren que 
una disminución de 1% de los precios de la 
vivienda y de la renta variable podría reducir 
el ingreso tributario total hasta casi 1% y que 
el grueso de la reducción se debe a los precios 
de la vivienda. Asimismo, indican que Canadá, 
Estados Unidos, Japón y el Reino Unido son 
más sensibles a esas fl uctuaciones que los paí-
ses del G-7. 

Recuadro 5.1 (conclusión)

que no todas las medidas fi scales transitorias 
resultan inefi caces: las que alteran el incentivo 
para cambiar el momento en que ocurre el 
consumo —tales como la modifi cación de los 
impuestos sobre el consumo— probablemente 
tengan un máximo de efi cacia cuando queda 
claro que son transitorias, no permanentes.

En el curso de los últimos años ha habido 
cuatro factores que adquirieron relevancia:
• La magnitud de las rigideces de los mercados: Es 

posible que las rigideces de los mercados de 
bienes y de mano de obra hayan disminuido 
con el correr del tiempo gracias a las refor-
mas macroeconómicas y que se haya expan-
dido el acceso al crédito, reduciendo los 
multiplicadores fiscales. 

• El marco de política monetaria: Es razonable 
prever que la política fiscal tendrá un impacto 
más fuerte si la política monetaria es acomo-
daticia y, por ende, mitiga el desplazamiento 
de la inversión privada. 

• La globalización y la apertura: Cuando se inten-
sifica la integración entre economías —es 
decir, cuando un porcentaje creciente de la 
demanda interna se vuelca a bienes impor-
tados—, la política fiscal discrecional pierde 
eficacia. 

• La innovación financiera: Es posible que la 
desregulación de los mercados financieros y 
la expansión del acceso a capitales internacio-
nales hayan eliminado algunas de las limita-
ciones al crédito con las que se topaban los 
hogares y las empresas, lo cual implica que el 

consumo y la inversión no se ven tan restrin-
gidos por el ingreso corriente y son menos 
sensibles a las medidas fiscales discrecionales. 
Sin embargo, la integración financiera trans-
fronteriza también puede reducir tanto la 
sensibilidad de las tasas de interés al endeuda-
miento público como el desplazamiento de la 
inversión privada.
Lamentablemente, los análisis empíricos no 

han dirimido los debates teóricos. Las estima-
ciones de los multiplicadores fi scales abarcan 
un abanico amplio, que va del terreno positivo 
al negativo, pasando por valores insignifi can-
tes3. Una de las razones reside en la enorme 
difi cultad de tener en cuenta todos los facto-
res condicionantes en juego. Otra razón es la 
metodología. Básicamente, resulta muy arduo 
diferenciar entre los cambios de la política fi scal 
discrecional y los estabilizadores automáticos, 
y luego evaluar sus efectos, sobre todo porque 
la política fi scal simultáneamente responde y 
conduce a fl uctuaciones de la actividad econó-
mica. Este “problema de endogeneidad” crea 
graves complicaciones a la hora de estimar los 
efectos de la política fi scal, como se describe en 
el recuadro 5.2.

3Una banda típica de multiplicadores del gasto va 
desde 0,5 (por ejemplo, Mountford y Uhlig, 2002) hasta 
alrededor de 1 (por ejemplo, Blanchard y Perotti, 2002). 
Pero Perotti (2007) presenta valores extremos de 4 y 
Krogstrup (2002), de –2.
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Por algún motivo quizás extraño, los análisis 
empíricos no dan una respuesta clara a una 
pregunta sencilla, a saber, si la política fi scal 
discrecional puede estimular la economía 
durante una desaceleración. Las estimaciones 
de los efectos de la política fi scal en muchas 
variables macroeconómicas fundamentales a 
veces difi eren no solo en grado sino también 
en signo. El objetivo de este recuadro es expli-
car por qué resulta tan difícil en la práctica 
demostrar fehacientemente los resultados de 
una política fi scal discrecional. 

Los obstáculos son varios: 1) cualquier 
evaluación del impacto de un cambio de polí-
tica debe tener en cuenta las circunstancias 
económicas que rodearon la implementación 
de esa política; 2) el estímulo fi scal se puede 
instrumentar a través de numerosas combina-
ciones de impuestos, transferencias y gastos, 
cuyos respectivos efectos pueden ser diferen-
tes; 3) en algunos casos la fecha del cambio de 
la política fi scal calculada según los datos no 
coincide con la fecha en que esa política era 
de conocimiento público entre las empresas y 
los hogares, y 4) como las medidas de polí-
tica y la actividad económica son endógenas 
—dependen entre sí al mismo tiempo—, no 
basta con observar las correlaciones para saber 
de inmediato qué determina qué. Este último 
problema quizá sea el más difícil de resolver. 
Es necesario aislar de alguna forma los compo-
nentes de las variaciones de impuestos, trans-
ferencias y gastos que actúan de manera pasiva 
(por efecto de los estabilizadores automáticos, 
por ejemplo) y separarlos de los que represen-
tan la verdadera iniciativa, y usar ese indicador 
del impulso fi scal para calcular los efectos en 
la actividad económica.

Supongamos para fi nes ilustrativos que 
la política fi scal global, g, evoluciona de la 
siguiente manera 

g = (α + β)y + η, (1)

siendo y la brecha del producto. En aras de 
la simplicidad, supongamos que g representa 

solamente el gasto público, de modo que se 
produce un estímulo cuando g es positivo. Dos 
componentes de la política fi scal reaccionan al 
estado de la economía: uno automático, repre-
sentado por α, y otro discrecional sistemático, 
representado por β. η denota la política fi scal 
discrecional imprevista.

Supongamos ahora que el producto sigue el 
siguiente proceso:

y = δg + ε, (2)

en el cual δ es el multiplicador fi scal y ε re-
presenta perturbaciones ajenas a la política 
en cuestión. Este sistema plantea dos difi -
cultades importantes. Primero, tenemos un 
problema clásico de simultaneidad, ya que 
intentar evaluar los efectos de la política 
fi scal en el producto calculando (1) producirá 
estimaciones sesgadas. La segunda difi cultad 
es de medición, ya que es difícil distinguir 
entre cambios sistemáticos de la política 
discrecional y estabilizadores automáticos. 
Podríamos considerar que el indicador del 
impuso fi scal basado en la elasticidad utiliza 
las estimaciones de α efectuadas por la OCDE 
y produce

f
~

 = f – αy.

Estimar la ciclicidad de este indicador equivale 
a estimar el parámetro β1,2.

Al examinar la efi cacia de la política fi scal 
en el marco de la regresión, un indicador del 
impulso fi scal que incluya por error cambios 
cíclicos generados por los estabilizadores auto-
máticos llevará a formular inferencias inválidas 
sobre los efectos de la política fi scal discre-
cional. Por lo tanto, el segundo indicador del 
impulso fi scal se centra exclusivamente en η, 

1Véase también Galí y Perotti (2003), que aplican el 
mismo método.

2Al observar la reacción de la política fiscal en las 
economías emergentes es necesario suponer que la 
elasticidad-ingreso del gasto y el ingreso público es 
“cero-uno”; esta es una manera más aproximada de 
medir α, pero conceptualmente es igual.

Recuadro 5.2. ¿Por qué es tan difícil determinar los efectos del estímulo fi scal?

El autor principal de este recuadro es Alasdair Scott.
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los efectos de las perturbaciones imprevistas de 
la política fi scal3. 

Otros enfoques intentan solucionar las mis-
mas difi cultades. Las autorregresiones vecto-
riales estructurales (ARVE) utilizan criterios 
estadísticos para estimar las perturbaciones 
de la política fi scal y medir hasta qué punto 
pueden explicar los movimientos del producto 
no imputables a otros shocks económicos. Se 
plantean aquí tres problemas. Como en las 
regresiones de la forma reducida, se necesi-
tan supuestos estadísticos para identifi car las 
perturbaciones fi scales. Segundo, la mayoría 
de las ARV ignoran la importancia de la diná-
mica de la deuda como condicionante de las 
respuestas (una diferencia fundamental entre 
el enfoque keynesiano y el enfoque clásico 
sobre la efi cacia de la política fi scal discrecio-
nal es que un grupo sostiene que un aumento 
pasajero de la deuda crea en los hogares y las 
empresas una expectativa de aumento de los 
impuestos, mientras que el otro grupo opina 
lo contrario)4. Por último, al igual que en las 
regresiones de la forma reducida, es posible 
que las ARV no puedan dar una respuesta 
fi able al problema de las fechas. 

Los enfoques “narrativos”, por el contra-
rio, estiman los cambios del estímulo fi scal 
impulsados por la política ofi cial examinando 
directamente los antecedentes legislativos y 
las declaraciones públicas. La ventaja de este 

3El apéndice 5.1 contiene más precisiones sobre el 
cálculo de los indicadores de impulso fiscal.

4Véase Chung y Leeper (2007). Favero y Giavazzi 
(2007) sí tienen en cuenta la deuda.

método es que al examinar con detenimiento 
cuándo se formularon y dieron a conocer 
las decisiones sobre la política en cuestión 
se puede centrar la atención en determinar 
cuándo se produjeron los shocks. Pero este 
tipo de estudio exige grandes recursos y por 
eso es casi imposible efectuarlo a nivel inter-
nacional. Además, es tan subjetivo como las 
ARV y el análisis de la forma reducida, que 
exigen trabajar con supuestos. En la práctica, 
se centra en un pequeño número de episodios 
extraordinarios de escaladas militares y no 
está claro cuánto nos enseñan esos casos sobre 
la política fi scal discrecional durante una 
desaceleración.

Un último enfoque examina ciertos “expe-
rimentos naturales” como los efectos de las 
devoluciones de impuestos. Su ventaja es que 
se puede aplicar a episodios concretos en los 
cuales los cambios de la política y su fi nalidad 
son relativamente evidentes. La desventaja es 
que, como examina casos concretos, puede 
resultar difícil extraer lecciones más generales.

Estas evaluaciones empíricas no dejan 
en claro del todo si el gasto público puede 
estimular la demanda privada5. (Hay menos 

5Los resultados de los casos prácticos suelen revelar 
efectos positivos, pero no tan fuertes como los que 
muestran los estudios con ARV. Los estudios sobre 
devoluciones de impuestos de 1975 concluyen en 
general que los efectos fueron positivos pero leves 
(a saber, multiplicadores a corto plazo del orden 
de 0,2–0,5); véanse Modigliani y Steindel (1977) y 
Blinder (1981). Los estudios sobre las devoluciones de 
impuestos de 2001 arrojan resultados parecidos; véase 
Shapiro y Slemrod (2002).

Recuadro 5.2 (conclusión)

Evaluación del impacto del estímulo de la política fi scal discrecional según el método empírico

Producto        Consumo privado
Inversión privada 

en bienes duraderos
Inversión de 

capital privado

Estudios basados en ARV Neutral a positivo Neutral a positivo Negativo a positivo Negativo a positivo
Estudios narrativos Positivo Negativo Negativo . . .
Casos prácticos Positivo Positivo . . . . . .

Nota: Los estudios basados en autorregresiones vectoriales (ARV) son Fatás y Mihov (2001), Mountford y Uhlig (2002), Blanchard 
y Perotti (2002) y Galí, López-Salido y Vallés (2007). Los estudios narrativos son Ramey y Shapiro (1998) y Edelberg, Eichenbaum y 
Fisher (1999). Los casos prácticos son Johnson, Parker y Souleles (2006). 
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datos sobre las medidas basadas en el ingreso.) 
Además, parece haber un patrón común entre 
el método utilizado y los resultados cualitativos 
obtenidos. El cuadro resume los resultados de 
un grupo de monografías destacadas sobre el 
signo de la respuesta de variables fundamenta-
les frente a un aumento discrecional del gasto 
público.

En particular, los estudios basados en ARVE 
que identifi can las intervenciones fi scales supo-
niendo que el gasto público de cada trimestre 
está decidido de antemano (véase Blanchard y 
Perotti, 2002) suelen detectar efectos positi-
vos relativamente intensos, en tanto que los 
estudios narrativos basados en las reacciones 
frente a episodios de gastos extraordinarios 
suelen detectar relaciones mucho más débiles 
—e incluso negativas— entre los episodios de 
estímulo fi scal y el consumo6. Ramey (2008) 
sugiere que esta diferencia tiene que ver con la 
manera en que las ARV abordan el problema 
de las fechas: si las medidas de política fi scal 
discrecional están anunciadas de antemano 

6Sin embargo, de acuerdo con los estudios narrativos 
de los efectos de los cambios tributarios, los multiplica-
dores son muy grandes; véase Romer y Romer (2007).

y los hogares reducen de inmediato el gasto 
(como lo predice la teoría neoclásica), las 
ARV que miden el efecto en base a las varia-
ciones efectivas de los componentes o los sal-
dos fi scales podrían registrar un aumento de 
la tasa de crecimiento del consumo en esa 
fecha. Eso respaldaría una visión keynesiana 
de la política fi scal, pero de hecho el creci-
miento del consumo está empujado por la 
recuperación tras la caída previa. Los enfoques 
narrativos, por otra parte, tienen en cuenta 
la fecha en que se anuncia la medida discre-
cional 7. Comparado con estos estudios, el 
método de la forma reducida empleado en este 
capítulo es conceptualmente más próximo al 
método de la ARVE que utilizan Blanchard y 
Perotti (2002); en la medida en que la crítica 
sobre el problema de las fechas reviste validez 
para ese y otros estudios, recae también en 
nuestra metodología. Sin embargo, un análisis 
narrativo comparativo de las 41 economías que 
abarca este estudio escapa al alcance de este 
capítulo.

7Sin embargo, véase también la refutación de 
Perotti (2007).

¿Cómo ha respondido tradicionalmente 
la política fi scal discrecional?

En la sección anterior se describieron dos acti-
tudes críticas frente a la política fiscal: escepti-
cismo en cuanto a la posibilidad de ejecutar una 
política fiscal discrecional de manera eficiente 
debido a restricciones políticas, y dudas en 
cuanto a su eficacia por razones económicas. Las 
dos sirven de marco al análisis empírico de esta 
sección, que examina la respuesta tradicional de 
la política fiscal frente a una desaceleración.

La definición de desaceleración económica y 
la medición del estímulo fiscal implican inevi-
tablemente cierta subjetividad. En esta sección 
se define la desaceleración como un período 
durante el cual o bien la tasa de crecimiento es 

negativa, o bien la brecha del producto es inusi-
tadamente negativa; el umbral exacto depende 
del uso de datos trimestrales o anuales. Parece 
más razonable utilizar esta definición que con-
ceptuar la desaceleración simplemente en térmi-
nos de un crecimiento negativo y perder de vista 
los períodos durante los cuales el producto está 
significativamente por debajo del potencial pero 
continúa creciendo.

En este capítulo, todos los indicadores del 
estímulo fiscal comienzan por el saldo fiscal 
primario, es decir, la diferencia entre el total 
de ingresos y gastos del gobierno general una 
vez descontado el pago de intereses por las 
obligaciones del gobierno general consolidado. 
El saldo primario puede cambiar de manera 
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La política fiscal discrecional se ha utilizado con menos frecuencia que la política 
monetaria y que los estabilizadores automáticos durante las desaceleraciones, y 
ha tardado más en entrar en acción.
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
    El G-7 está integrado por Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón 
y el Reino Unido.
 

   

Porcentaje de las desaceleraciones en las cuales se distendió el componente 
en cuestión:

Tiempo transcurrido desde el inicio de la desaceleración hasta que se distendió 
el componente en cuestión:

Gráfico 5.1. Frecuencia y rapidez del estímulo fiscal 
en las economías del G-7

Grupo de los Siete (G-7) Países anglófonos del G-7 Otros países del G-7

Saldo primario ajustado
 según el ciclo

Gasto público corriente
 ajustado según el ciclo

Ingreso público
ajustado según el ciclo

Saldo primario
cíclico

Tasa de interés de
referencia nominal

Gasto de capital

Saldo primario ajustado
 según el ciclo

Gasto público corriente
 ajustado según el ciclo 

Ingreso público
ajustado según el ciclo

Saldo primario
cíclico

Tasa de interés de
referencia nominal

Trimestres

Porcentaje

1

1

Gasto de capital

pasiva,
 
a medida que el ingreso y el gasto suben 

y bajan a la par de la actividad económica, o de 
manera activa, cuando el gobierno toma deci-
siones sobre impuestos, transferencias y gastos. 
Por lo tanto, lo que se necesita es un indicador 
del saldo primario ajustado según el ciclo, presu-
miendo que su evolución refl ejará la evolución 
de la política fi scal. En la primera parte de esta 
sección se examina la reacción de la política fi s-
cal ante el curso de la actividad económica, y se 
identifi can los estabilizadores automáticos con 
fl uctuaciones del componente cíclico del saldo 
primario, y la política fi scal discrecional, con 
variaciones del saldo primario ajustado según el 
ciclo4. La elaboración de este indicador requiere 
dos enfoques ligeramente diferentes, de acuerdo 
con la información disponible sobre la econo-
mía analizada. 

Datos sobre la sensibilidad de la política fi scal 

El análisis empírico comienza por las econo-
mías avanzadas, sobre las cuales existen largos 
tramos de datos fi scales recopilados trimestral-
mente5. Las medidas fi scales discrecionales son 
las que hacen variar el saldo presupuestario 
ajustado según el ciclo y se calculan en base 
a estimaciones de la brecha del producto y 
estimaciones de la elasticidad-ingreso de los 
ingresos y gastos del gobierno para extraer el 
componente cíclico del presupuesto6. El gráfi co 
5.1 sintetiza la reacción de las políticas fi scales de 
las economías del G-7 a lo largo de las cuatro 
últimas décadas. Las cifras revelan que durante 

4Como se define en el recuadro 5.1 y el análisis de 
eventos, el saldo ajustado según el ciclo es un valor resi-
dual y representa todas las variaciones del saldo primario 
que el ajuste cíclico no elimina. A esa categoría pertene-
cen muchos factores que no están necesariamente vin-
culados con la estabilización del producto, tales como el 
impacto de la reforma estructural, partidas extraordina-
rias y otros sucesos económicos (como las variaciones de 
precios de los activos que, al no ser de naturaleza cíclica, 
podrían contarse entre las variaciones “automáticas” del 
saldo fiscal; véase Jaeger y Schuknecht, 2007).

5Veáse Leigh y Stehn (de próxima publicación) para 
mayores detalles acerca del siguiente análisis.

6Estas elasticidades están tomadas del informe Economic 
Outlook de la OCDE; véanse los detalles en el apéndice 5.1.
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI. 

    

Muestra inicial (1980:T1–91:T4)

Muestra posterior (1992:T1–2007:T4)

Tras una caída inesperada del crecimiento de 1 punto porcentual por debajo del 
potencial, se produce una distensión inmediata de las tasas de interés y del 
componente automático del saldo fiscal; el estímulo fiscal discrecional tarda 
más en entrar en acción. Desde hace unos años, la política fiscal discrecional 
es más anticíclica.

Gráfico 5.2. ¿Cuán intensa ha sido la respuesta 
de la política fiscal en las economías del G-7?
(Desviación en puntos porcentuales; eje de las abscisas en trimestres; 
el shock ocurre en el período cero)

Tasa de interés Política discrecional Estabilizadores automáticos

las desaceleraciones se recurrió al estímulo 
fi scal discrecional, pero con mucha menos fre-
cuencia que a los estabilizadores automáticos y 
la política monetaria. El estímulo fi scal discre-
cional entró en juego en alrededor de un 23% 
de los trimestres afectados por una desacelera-
ción —menos de la mitad de los casos en que 
se adoptó una política monetaria expansiva—, y 
los estabilizadores automáticos, en mucho más 
del 95% (panel superior)7. La política discrecio-
nal también se ejecuta más tarde, en promedio 
alrededor de dos trimestres y medio después del 
comienzo de la desaceleración, y alrededor de 
un trimestre y medio después de la reducción 
de las tasas de interés (panel inferior). El gasto 
de capital es particularmente lento, ya que 
ocurre con un rezago de casi cuatro trimestres. 
Por el contrario, la expansión fi scal automática 
—representada por una disminución del saldo 
primario cíclico— se produjo en casi todos los 
casos durante el trimestre en el cual se registró 
la desaceleración.

La magnitud de la expansión fi scal discrecio-
nal también es en promedio mucho menor que 
la de los estabilizadores automáticos. El gráfi co 
5.2 muestra las respuestas al impulso promedio de 
las medidas fi scales discrecionales, los estabili-
zadores automáticos y las tasas de interés de las 
economías del G-7, en base a autorregresiones 
vectoriales (ARV) de dos muestras, una “inicial” 
(1980:T1–1991:T4) y una “posterior” (1992:
T1–2007:T4)8. En ambas muestras, la expansión 
fiscal discrecional tiene una magnitud mucho más 
pequeña que los estabilizadores automáticos y se 
pone en marcha después del ajuste de las tasas 
de interés y de los estabilizadores automáticos. 

7Cabe señalar que los estabilizadores automáticos no 
son necesariamente expansivos en todas las desacelera-
ciones, ya que en este capítulo la definición de desace-
leración no excluye un aumento del crecimiento ni de 
la brecha del producto (siempre que esta última sea 
inusitadamente negativa).

8Véanse los detalles en el apéndice 5.1. A diferencia 
de gran parte de los estudios realizados con ARV, el 
análisis aquí presentado no evalúa la respuesta del creci-
miento frente a perturbaciones de la política fiscal, sino 
la respuesta de las variables de la política fiscal frente a 
las variaciones del crecimiento.



CAPíTULO 5  LA POLÍTICA FISCAL COMO HERRAMIENTA ANTICÍCLICA

194

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

-0,3

-0,2

-0,1

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

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

-0,5

-0,4

-0,3

-0,2

-0,1

0,0

0,1

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Variación de la tasa de interés

Variación del saldo fiscal discrecional

Tras una caída inesperada del crecimiento de 1 punto porcentual por debajo del 
potencial, los países anglófonos activaron el estímulo fiscal y el monetario; el 
resto de los miembros de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos (OCDE) optó por una respuesta monetaria más débil y una restricción 
fiscal discrecional procíclica. En el gráfico se presentan las respuestas durante la 
muestra posterior (1992:T1–2007:T4).

Gráfico 5.3. Variación de la respuesta de la política 
fiscal en las economías avanzadas
(Desviación en puntos porcentuales; eje de las abscisas en trimestres; 
el shock ocurre en el período cero)

Grupo de los Siete (G-7)

Otros miembros del G-7 

Países anglófonos del G-7 

Otros miembros de la OCDE

Sin embargo, la comparación de los dos paneles 
revela también que la respuesta anticíclica de la 
política fiscal discrecional se intensificó desde 
comienzos de los años noventa9. La respuesta 
de los componentes de gasto e ingreso en la 
muestra inicial refleja una combinación de 
aumentos del ingreso ligeramente procíclicos, 
pequeños incrementos anticíclicos del gasto 
corriente y profundos recortes procíclicos del 
gasto de capital. El mayor grado de anticicli-
cidad de la política fiscal observado desde 
comienzos de la década pasada es resultado 
de la disminución del ingreso del gobierno, 
un aumento más marcado del gasto corriente 
y recortes procíclicos más pequeños del gasto 
de capital. La respuesta de los estabilizadores 
automáticos no cambió en la segunda muestra, 
en tanto que se afianzó la de la política mone-
taria. En el gráfico 5.3 se observan diferencias 
notables entre las economías avanzadas. La 
política monetaria y fiscal discrecional fue más 
puntual y más anticíclica en Estados Unidos, 
Canadá y el Reino Unido (las tres naciones 
anglófonas del G-7) que en el resto del grupo. 
Los demás miembros de la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económicos 
(OCDE) muestran una anticiclicidad aún más 
débil, tanto en la política monetaria como en la 
política fiscal discrecional.

Incertidumbre de los datos y riesgo de la 
propensión a la deuda

Una inquietud que rodea a menudo el acti-
vismo fiscal anticíclico es la posibilidad de que 
las autoridades reaccionen de manera asimé-
trica, adoptando políticas expansivas durante la 

9En la muestra inicial, la política fiscal discrecional 
es procíclica de inmediato y produce una contracción 
procíclica acumulativa de alrededor de 0,1 puntos por-
centuales del PIB potencial a lo largo de cuatro trimes-
tres. En la muestra posterior la política discrecional no 
genera un estímulo de inmediato, pero sí un estímulo 
acumulativo de 0,2 puntos porcentuales a lo largo de 
cuatro trimestres. Este cálculo coincide, por ejemplo, con 
Galí y Perotti (2003) y Perspectivas de la economía mundial 
(septiembre de 2003). 
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Variación de la tasa de interés

Variación de los saldos fiscales

Tras una perturbación del crecimiento de 1 punto porcentual, tanto la política fiscal 
discrecional como la política monetaria manifiestan un sesgo hacia la distensión; 
las medidas son más expansivas durante la desaceleración que restrictivas durante 
la recuperación. Por el contrario, los estabilizadores automáticos responden 
simétricamente a las recuperaciones y las desaceleraciones. En el gráfico se 
presentan las respuestas durante la muestra posterior (1992:T1–2007:T4).

Gráfico 5.4. ¿Hay un sesgo hacia la distensión durante 
las desaceleraciones de las economías del G-7?
(Desviación en puntos porcentuales; eje de las abscisas en trimestres; 
el shock ocurre en el período cero)

Recuperación Desaceleración

Estabilizadores automáticos

Política discrecionalEstabilizadores
automáticos 

Política discrecional

desaceleración pero sin endurecerlas durante la 
recuperación, lo cual implica un aumento per-
manente de la relación deuda pública/PIB que 
encierra consecuencias potencialmente adversas 
para el crecimiento a largo plazo. Para averiguar 
si la política fiscal de los países del G-7 sufre de 
esa tendencia asimétrica, se adaptó el marco de 
ARV para hacer lugar a respuestas asimétricas 
durante la desaceleración y la recuperación 
(apéndice 5.1). Los resultados llevan a pensar 
que tanto la política fiscal como la monetaria 
están sujetas a un sesgo expansivo, es decir, la 
expansión durante la desaceleración es mayor 
que el endurecimiento durante la recuperación 
(gráfico 5.4). Por el contrario, los estabilizadores 
automáticos responden de manera simétrica y 
la expansión durante la desaceleración tiene un 
contrapeso prácticamente exacto en el endureci-
miento durante la recuperación.

Por ende, aunque la política fiscal discre-
cional es una herramienta a la cual se recurre 
activamente, existe una preocupación válida 
en cuanto a la propensión a la deuda. A título 
ilustrativo, el recuadro 5.3 describe el caso de 
una ley estadounidense de estímulo por vía 
impositiva. La conclusión es que los recortes 
de impuestos motivados por el ciclo económico 
fueron puntuales dentro de lo razonable, pero 
que un 38% adquirió carácter permanente.

Otra preocupación que despierta el acti-
vismo fi scal anticíclico es que las autoridades 
se enfrentan a una incertidumbre sustancial 
en cuanto a la posición de la economía dentro 
del ciclo y corren el riesgo de desestabilizarla si 
responden por error a una desaceleración que 
resulta no ser tal. Este parece ser un problema 
grave, según una evaluación de la fi abilidad 
de estimaciones preliminares del PIB efectua-
das por autoridades nacionales10. Existe una 
marcada relación negativa entre las estimacio-
nes preliminares del crecimiento y sus revisio-
nes. Un 40% de las estimaciones preliminares 
que indicaban un crecimiento negativo de un 
trimestre a otro arrojó un crecimiento positivo 

10Véase el apéndice 5.1. Cimadomo (2008) analiza más 
a fondo la política fiscal utilizando datos en tiempo real.
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Tras una disminución aparente del crecimiento de 1 punto porcentual, tanto la 
política fiscal discrecional como la política monetaria se distendieron, sobre 
todo en los países anglófonos. En el gráfico se presentan las respuestas durante 
la muestra posterior (1992:T1–2007:T4).
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI. 

Variación de la tasa de interés

Variación de los saldos fiscales

Gráfico 5.5. ¿Respondieron las economías del G-7 a 
desaceleraciones aparentes?
(Desviación en puntos porcentuales; eje de las abscisas en trimestres; 
el shock ocurre en el período cero)

Grupo de los Siete (G-7)

Otros miembros del G-7

Países anglófonos del G-7

al ser sometido a revisión11. Las pruebas de 
eficiencia de las previsiones revelan un marcado 
sesgo hacia el pesimismo en las estimaciones 
preliminares del crecimiento12. 

Para investigar cómo influyeron los erro-
res de las estimaciones del crecimiento en las 
políticas fiscales de los países del G-7 se amplió 
el marco de ARV (apéndice 5.1). Los resulta-
dos consignados en el gráfico 5.5 confirman 
que tanto la política fiscal como la política en 
cuanto a tasas de interés se vieron afectadas por 
este tipo de error, con una disminución de 1 
punto porcentual del crecimiento estimado en 
relación con el crecimiento revisado definitivo 
imputable a la reducción de las tasas de interés 
y de alrededor de 0,2 puntos porcentuales de la 
relación saldo fiscal discrecional/PIB potencial. 
Esto sugiere que las inquietudes en torno a los 
errores de política fiscal tienen una razón de ser 
válida, especialmente porque parece menos fácil 
cambiar de rumbo en el terreno fiscal que en el 
monetario y porque los errores de política fiscal 
pueden acarrear consecuencias más prolongadas 
para la deuda. 

¿Es diferente la reacción de la 
política fi scal en las economías 
emergentes y las avanzadas?

Algunas de las reservas en cuanto a la apli-
cación de una política fiscal discrecional quizá 
cobren más fuerza en el caso de las economías 
menos avanzadas. Desafortunadamente, en tanto 
que los datos de la sección anterior tienen una 
frecuencia trimestral, al abordar un grupo más 
amplio de economías es necesario trabajar con 
datos anuales. El análisis presentado a conti-
nuación utiliza una muestra de 21 economías 
avanzadas y 20 economías emergentes y abarca 

11Al mismo tiempo, un 30% de los trimestres que según 
los datos definitivos experimentaron un crecimiento 
negativo tenían proyectado un crecimiento positivo en 
las estimaciones preliminares.

12Aunque no deja de ser estadísticamente significativo, 
este sesgo parece haber disminuido en los últimos años, 
posiblemente gracias a un ambiente de crecimiento más 
estable y previsible.
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En este recuadro se aborda más detenida-
mente la interrogante de si las intervenciones 
fi scales en Estados Unidos se han implemen-
tado con puntualidad, y si han tenido carácter 
provisional y han estado bien focalizadas. Un 
conjunto de datos recopilados recientemente 
por Romer y Romer (2007) sobre todas las 
modifi caciones importantes de los impuestos 
aprobadas por ley desde 1945 permite hacer un 
análisis minucioso de este problema. En base 
a un examen de documentos ofi ciales Romer y 
Romer hacen una distinción entre las modifi ca-
ciones de los impuestos que fueron motivadas 
explícitamente por factores cíclicos y las motiva-
das por otros factores, incluidos la promoción 
del crecimiento a largo plazo, la reducción de 

la deuda y el fi nanciamiento del gasto comple-
mentario. De las 50 medidas tributarias federa-
les importantes identifi cadas, se determinó que 
siete fueron medidas cíclicas, y, de esas siete, 
cinco fueron recortes de impuestos destinados 
a estimular el crecimiento a corto plazo.

En este recuadro la atención se concentra 
en esos cinco recortes, que se implementaron 
entre 1970 y 2002, y en la Ley de Estímulo Eco-
nómico aprobada en febrero de 2008. También 
se considera la rapidez con que se aprobaron y 
aplicaron los recortes tras el inicio de una desa-
celeración y en qué medida tuvieron carác-
ter provisional y estuvieron bien focalizados. 
Con el fi n de determinar con qué rapidez se 
implementaron los recortes, la desaceleración 
se defi ne de igual manera que en el texto 
principal. Los datos sobre crecimiento nece-
sarios para evaluar los resultados del estímulo 

Recuadro 5.3. La puntualidad, provisionalidad y focalización de los recortes de impuestos 
en Estados Unidos1 

  Los autores principales de este recuadro son 
Daniel Leigh y Sven Jari Stehn.

¿En qué medida los recortes de impuestos estuvieron bien focalizados, se aplicaron puntualmente
y fueron provisionales?

Recorte impositivo promulgado Puntualidad Provisionalidad1

Focalización
Fecha de 
aplicación 
del estímulo

Designación
del 

decreto

Magnitud 
del estímulo 
(porcentaje 

del PIB)

Fecha de la 
desacelera-
ción más 
reciente2

Desfase 
interior 

(trimestres)3

Proporción
 provisional

Duración de la fracción 
provisional (trimestres) Califi cación 

numérica del 
impacto4Programada Efectiva Programada Efectiva

1970:T1 Reforma tributaria 1,2 1970:T1 1  0  0 Permanente 1,0

1975:T2 Recorte de los 
impuestos

3,6 1975:T1 1 97 78 2,3 1,0 2,5

1977:T3 Recorte y simpli-
ficación de los 
impuestos

1,0 1977:T4 1 77 67 1,3 1,0 1,9

2001:T3 Crecimiento econó-
mico y armoniza-
ción de la desgra-
vación fiscal

1,7 2001:T3 1 100 100 1,3 1,3 2,4

2002:T2 Creación de empleos 
y asistencia a 
trabajadores

1,7 2001:T3 1 100 67 3,7 4,0 1,3

2008:T2 Estímulo económico 1,1 . . . 1 100 . . . 1,6 . . . 2,7
Media 1,6 . . . 1 79 62 2,0 1,8 2,0

1Un estímulo provisional se defi ne como un estímulo que termina. La duración efectiva podría exceder la duración programada debido 
a prórrogas aprobadas por ley.

2La desaceleración se defi ne como un trimestre en que el crecimiento es negativo o está por debajo de la tasa tendencial de creci-
miento y la brecha del producto es inferior a cero en más de una desviación estándar.

3El desfase interior indica el período comprendido entre la fecha en que el estímulo se aprobó por ley y la fecha de su implementación 
(el trimestre en que de hecho se produjo un cambio de las obligaciones tributarias).

4La califi cación numérica del impacto (3 = fuerte, 2 = mediano, 1 = escaso) indica el nivel de efi cacia en función de los costos según 
la califi cación de la Ofi cina de Presupuesto del Congreso (CBO, 2008).
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desde 1970 hasta 200713. La defi nición de desace-
leración es conceptualmente igual a la utilizada 
con los datos trimestrales, pero en esta sección 
un nivel “inusitadamente negativo” se defi ne como 
por debajo de –0,5 desviaciones estándar de la bre-
cha del producto a razón del uso de datos anua-
les14.  En el caso de las economías avanzadas, se 
utilizan las estimaciones de la elasticidad-ingreso 
del ingreso y el gasto del gobierno realizadas por 

13Véanse en el apéndice 5.1 una lista de economías y 
episodios de desaceleración.

14En consecuencia, las reactivaciones se definen como 
episodios en los cuales la brecha del producto es superior 
a 0,5 desviaciones estándar. El producto potencial se 
mide con un filtro de Hodrick-Prescott con λ a 6,25, el 
valor recomendado en Ravn y Uhlig (2002).

la OCDE a fin de calcular el saldo cíclico. No obs-
tante, como no existen estimaciones de ese tipo 
para las economías emergentes, se presume que el 
ingreso público tiene una relación de uno a uno 
con el ciclo económico, pero el gasto, no; es decir, 
el ingreso público tiene una elasticidad-ingreso de 
1, y el gasto, de 0 (véanse los detalles en el apén-
dice 5.1). Por lo tanto, se define como expansión 
fiscal toda variación negativa del saldo primario 
ajustado según el ciclo de más de 0,25 puntos 
porcentuales, y como contracción fiscal toda varia-
ción positiva de más de 0,25 puntos porcentuales. 
Cuando la variación del saldo primario ajustado 
según el ciclo es inferior a 0,25 puntos porcentua-
les (del lado positivo o negativo), se considera que 
la política fiscal es neutral. Por lo tanto, tenemos 

del segundo trimestre de 2008 no están aún 
disponibles.

Los resultados más importantes son los 
siguientes:
• Puntualidad. De los cinco recortes de impues-

tos motivados por el ciclo económico, cuatro 
tuvieron lugar en el curso de un trimestre 
tras la desaceleración (véase el cuadro). El 
estímulo de 2002 se aplicó tres trimestres 
después de la desaceleración. El desfase pro-
medio de implementación de los recortes de 
impuestos, o sea, el lapso entre la aprobación 
de la ley y su efecto en el ingreso, fue de un 
trimestre.

• Provisionalidad. De los seis recortes de impues-
tos motivados por el ciclo económico, solo 
uno fue permanente, aunque el resto tuvo un 
componente permanente (véase el cuadro). 
En particular, alrededor del 79% de los 
recortes se implementaron con carácter pro-
visional, y tuvieron una duración programada 
media de dos trimestres. Posteriormente, 
algunos de estos recortes se prolongaron, 
de modo que una menor proporción —del 
62%— terminó de hecho siendo provisional, 
y el 38% adquirió carácter permanente.

• Focalización. La efi ciencia de la focalización 
de los programas de reducción de impuestos 

se evalúa mediante el sistema de califi cación 
de la efi cacia en función de los costos de la 
Ofi cina de Presupuesto del Congreso (CBO, 
2008), que indica el impacto probable de 
diversos instrumentos de estímulo fi scal en 
la demanda agregada. En base a este sistema 
de clasifi cación, tres de los seis recortes 
motivados por el ciclo económico se clasifi -
can como efi caces en función de los costos. 
Más de la mitad del contenido de estos tres 
programas tributarios consistió en transferen-
cias directas personales y en devoluciones de 
suma fi ja, los dos instrumentos fi scales que 
la Ofi cina de Presupuesto del Congreso con-
sideró más efi caces en función de los costos. 
El estímulo de 2008, el más reciente, obtuvo 
el puntaje más alto, seguido por el de 1975 y 
el de 2001. Las medidas de estímulo menos 
efi caces en función de los costos fueron los 
recortes de impuestos de 1970 y 2002, que en 
gran parte consistieron en devoluciones de 
suma fi ja a las sociedades y en reducciones de 
la tasa del impuesto de los particulares y las 
sociedades.
Por consiguiente, en su mayoría las inter-

venciones fi scales en Estados Unidos han sido 
puntuales, aunque no siempre han sido provi-
sionales y bien focalizadas.

Recuadro 5.3 (conclusión)



199

¿ES DIFERENTE LA REACCIÓN DE LA POLÍTICA FISCAL EN LAS ECONOMÍAS EMERGENTES Y LAS AVANZADAS?

Economías
avanzadas

Economías
emergentes 

Ambos

Gasto

Ingreso

Total de economías que respondieron con un estímulo basado en:

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

Gráfico 5.6. Composición del estímulo fiscal durante las 
desaceleraciones de economías avanzadas y emergentes

En los dos primeros gráficos circulares pueden observarse los tipos de política fiscal 
—expansiva, neutral o restrictiva— con que las economías avanzadas y emergentes 
respondieron a las desaceleraciones. Los gráficos de barras indican la magnitud 
promedio del estímulo fiscal. Los colores permiten apreciar en qué proporción del 
total de la muestra se canalizó el estímulo a través del ingreso público, de modifica-
ciones del gasto público o de ambos. Los dos últimos gráficos circulares presentan 
la frecuencia de uso del ingreso público, de modificaciones del gasto o de ambos, 
tanto en las economías avanzadas como en las emergentes.

Variación promedio del saldo primario ajustado según el ciclo 
durante desaceleraciones

Economías
emergentes

Economías
avanzadas

Total de respuestas fiscales durante desaceleraciones

6

34

23

5 37

Restrictivas

Neutrales

Expansivas

47

24

68

64
16

10

Ambos

Gasto

Ingreso

1,2

Economías
emergentes

Economías
avanzadas

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Variación promedio del saldo primario ajustado según el ciclo vinculada a distintos 
tipos de estímulo fiscal ponderados según la proporción de casos de estímulo fiscal 
de un tipo determinado entre los países que respondieron a una desaceleración con 
un estímulo fiscal.
     Para cada grupo de economías, la columna de la izquierda es la variación del saldo 
primario ajustado según el ciclo como porcentaje del PIB, y la de la derecha, la 
variación del saldo primario ajustado según el ciclo como porcentaje del PIB ajustado 
a escala de acuerdo con las desviaciones estándar de las variaciones de la brecha 
del producto. 

1

2

Sin 
ajustar

Ajustado
a escala

Sin 
ajustar

Ajustado
a escala

tres posibilidades de orientación fiscal: estímulo 
(397 episodios), neutral (155 episodios) y endu-
recimiento (437 episodios).

Además de las presunciones que impone la 
selección de conjuntos de datos y definiciones, 
cabe hacer en este caso una serie de salvedades. 
En particular, el uso de datos anuales impide 
caracterizar con exactitud las intervenciones 
fiscales que comienzan y terminan dentro de 
un mismo año. Segundo, lo que importa es la 
imagen que tienen las autoridades del estado 
de la economía en tiempo real, y esa imagen 
puede diferir sustancialmente de las inferencias 
basadas en datos revisados; sin embargo, a falta 
de datos históricos que ofrezcan coherencia en 
tiempo real es difícil neutralizar esa diferencia.

Teniendo en cuenta esas salvedades, surgen 
del análisis los siguientes hechos estilizados:
• Comparadas con las economías avanzadas, las 

economías emergentes responden con un estí-
mulo fiscal apenas en la mitad de los episodios 
de desaceleración: 22% frente a 41% (grá-
fico 5.6, panel superior). Cuando aplican ese 
estímulo, la respuesta es ligeramente superior, 
expresada en términos de la variación del saldo 
primario ajustado según el ciclo como porcen-
taje del PIB potencial (gráfico 5.6, panel medio, 
primera y tercera barras). Pero la razón es que 
las desaceleraciones son más profundas (gráfico 
5.6, panel medio, segunda y cuarta barras).

• En poco más de un tercio de los episodios, el 
estímulo fiscal se canaliza a través del ingreso 
y del gasto. Cuando predomina un tipo de 
estímulo, se trata del gasto, tanto en las 
economías avanzadas como en las emergentes 
(gráfico 5.6, panel inferior).

• En las economías emergentes, las variaciones 
del saldo primario global suelen ser procícli-
cas, a pesar de los efectos anticíclicos de los 
estabilizadores automáticos (gráfico 5.7, panel 
superior)15. Y son más procíclicas durante 
las desaceleraciones cuando las economías 

15Esta observación coincide con Kaminsky, Reinhart 
y Végh (2004) y con otros estudios, y se constata inde-
pendientemente de que el régimen cambiario sea fijo 
o flotante en el momento del episodio.
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Variación promedio del saldo ajustado a escala de acuerdo con las desviaciones 
estándar de las variaciones de la brecha del producto. Un año favorable es un año en el 
que la brecha promedio ponderada según el PIB registrada en las economías avanzadas 
está por debajo de la mediana de la brecha promedio ponderada según el PIB registrada 
en las economías avanzadas a lo largo de todos los años.

Respuestas de las economías avanzadas y emergentes, según la etapa del 
ciclo en que se encuentran

El primer gráfico de barras muestra las respuestas promedio de la política fiscal 
en las economías avanzadas (AVA) y emergentes (EME) en episodios en los cuales 
el PIB se desaceleró, se mantuvo neutral y se recuperó (de izquierda a derecha). 
Una cifra negativa denota estímulo fiscal. La política fiscal discrecional está vinculada 
al saldo primario ajustado según el ciclo. El segundo gráfico de barras presenta las 
respuestas promedio de la política fiscal en las economías emergentes cuando las 
economías avanzadas se encuentran en una desaceleración y una recuperación. En 
ambos gráficos, la variación promedio del saldo está ajustada a escala de acuerdo 
con las desviaciones estándar de las variaciones de la brecha del producto.

Gráfico 5.7. Respuestas de la política fiscal durante 
desaceleraciones y recuperaciones
(Variación promedio, porcentaje del PIB)

Variación del saldo primario
Variación del saldo primario ajustado según el ciclo

Variación del saldo cíclico

Desaceleración Neutral Recuperación

1
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Respuesta de las economías emergentes a una desaceleración, según la 
etapa del ciclo en que se encuentran las economías avanzadas1

avanzadas también están experimentando 
una desaceleración, lo cual es coherente con 
el aumento de las primas de financiamiento 
externo (gráfico 5.7, panel inferior). En las 
economías avanzadas, las variaciones del saldo 
fiscal primario son en promedio anticíclicas 
—principalmente debido a la acción de los 
estabilizadores automáticos—, medidas como 
variaciones del saldo cíclico.

Los efectos macroeconómicos 
de la política fi scal discrecional

Habiendo definido las desaceleraciones y los 
episodios de estímulo fiscal, esta sección aborda 
la cuestión central: los efectos macroeconómi-
cos de una política fiscal discrecional, sobre 
todo durante una desaceleración. Mediante un 
análisis de eventos se han detectado algunos 
patrones básicos, utilizando el mismo indicador 
del impulso fiscal basado en la elasticidad de la 
sección anterior, y efectuando luego regresiones 
para evaluar de manera más sistemática la rela-
ción causa-efecto.

Análisis de eventos de los episodios de 
desaceleración y estímulo fi scal 

El análisis de eventos revela la dinámica de 
variables macroeconómicas clave —crecimiento 
del PIB real, relación deuda/PIB, inflación, tipos 
de cambio, cuenta corriente y crecimiento del 
dinero— en torno a episodios de desaceleración. 
El cuadro 5.1 y el gráfico 5.8 muestran cómo se 
mueven juntos las variables macroeconómicas y 
el estímulo fiscal antes, durante y después de una 
desaceleración. Como era de esperar, la relación 
deuda/PIB sube después de un estímulo fiscal y 
mejora cuando la política fiscal se endurece, en 
tanto que el saldo en cuenta corriente mejora 
durante un año de desaceleración cuando la polí-
tica fiscal se endurece, y empeora en presencia de 
un estímulo. Pero en el caso de las otras varia-
bles los resultados por lo general son ambiguos. 
En particular, las tasas de crecimiento son más 
elevadas durante una desaceleración cuando no 
hay estímulo fiscal, pero varían un poco más entre 
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el año de la desaceleración y el año siguiente 
cuando hay estímulo fiscal. Este comportamiento 
se observa tanto en las economías avanzadas 
como en las emergentes.

El cuadro 5.2 exhibe los valores medianos del 
crecimiento del PIB real en todas las economías 
durante los episodios de desaceleración y estí-
mulo fiscal cuando entran en juego variables que, 
teóricamente, podrían tener un efecto importante: 
la deuda pública, el saldo en cuenta corriente, la 
apertura comercial y el régimen cambiario16. El 

16En el caso de las tres primeras variables, los resulta-
dos se dividieron en niveles “elevados” y “bajos”, según 
el promedio registrado por la variable en cuestión tres 
años antes del episodio de recesión. El umbral elevado 
y el umbral bajo son los valores medianos de la muestra 

gráfico 5.9 muestra la diferencia entre las tasas de 
crecimiento registradas en el año de la desacele-
ración y el año siguiente. Al evaluar estos factores 
condicionantes, se observa escasa diferencia en el 
impacto de la política fiscal a causa de variaciones 
del saldo en cuenta corriente, la apertura comer-
cial y el régimen cambiario, al contrario de lo que 
plantea la teoría. Sin embargo, el nivel de deuda 
pública sí parece estar relacionado con diferencias 
coherentes del nivel de crecimiento: las economías 
que ponen en marcha un estímulo fiscal y tienen 

global, salvo en el caso de la deuda, para el cual se tomó 
como umbral elevado un 75% en las economías avanzadas 
y un 25% en las economías emergentes. Los regímenes de 
cambio se categorizaron según si el tipo de cambio era fijo 
o flotante durante el primer año de desaceleración.

LOS EFECTOS MACROECONÓMICOS DE LA POLÍTICA FISCAL DISCRECIONAL

Cuadro 5.1. Indicadores macroeconómicos en torno a desaceleraciones, con y sin impulso fi scal: Todas 
las economías1

Mediana

Número de 
observaciones 

en la 
desaceleración

Promedio 
trienal 

antes de la 
desaceleración

Un año 
antes de la 

desaceleración

Año 
de la 

desaceleración

Un año 
después de la 
desaceleración

Promedio 
cuadrienal 

después de la 
desaceleración

Crecimiento del PIB real  
Estímulo fiscal 51 3,1 2,2 –0,1 3,6 3,2
Restricción fiscal 83 2,5 2,8 0,7 4,2 3,6

Variación de la relación 
   deuda/PIB  
Estímulo fiscal 43 –1,4 –0,5 2,2 1,1 0,8
Restricción fiscal 61 1,4 1,5 1,2 –0,9 –1,2

Variación del saldo primario
   ajustado según el ciclo
Estímulo fiscal 51 0,0 –0,2 –1,1 0,0 0,2
Restricción fiscal 83 0,0 0,1 1,6 –0,2 0,2

Inflación  
Estímulo fiscal 48 5,6 5,5 4,7 3,0 2,7
Restricción fiscal 78 7,1 6,2 5,2 5,0 5,1

Variación del tipo de 
   cambio nominal2  
Estímulo fiscal 41 –0,6 0,0 2,9 –0,5 0,1
Restricción fiscal 72 4,6 3,3 7,9 3,5 2,3

Superávit en cuenta corriente  
Estímulo fiscal 51 –2,4 –2,9 –0,8 –0,9 –1,2
Restricción fiscal 81 –0,9 –0,8 0,0 0,2 –0,1

Crecimiento monetario real  
Estímulo fiscal 32 5,0 2,6 1,7 4,2 4,8
Restricción fiscal 54 4,6 4,3 3,3 4,9 5,0

Nota: Para cada variable se calcula la mediana correspondiente a las tres categorías de orientación fiscal durante el primer año de la 
desaceleración: estímulo, neutralidad y restricción. En cada caso los valores representan el promedio de la mediana registrada en el trienio 
previo a la desaceleración, un año antes de la desaceleración, el primer año de la desaceleración, un año después de concluida la desaceler-
ación y el promedio del cuadrienio posterior a la desaceleración. Algunas desaceleraciones duran más de un año; en ese caso, el año posterior 
a la desaceleración es el primer año posterior al año en que concluyó la desaceleración.

1El impulso fiscal durante el primer año de la desaceleración es una disminución de la relación entre el saldo primario ajustado según el 
ciclo y el PIB a menos de 0,25 puntos porcentuales del PIB.

2El tipo de cambio es entre la moneda local y el dólar de EE.UU. (el signo + denota depreciación).
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Gráfico 5.8. Indicadores macroeconómicos después 
de una desaceleración, con y sin estímulo fiscal

Los gráficos representan las variaciones de los indicadores macroeconómicos 
entre el año de la desaceleración y el primer año siguiente a la desaceleración.

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     El estímulo fiscal durante el primer año de la desaceleración se define como una 
disminución de la relación entre el saldo primario ajustado según el ciclo y el PIB inferior
 a 0,25 puntos porcentuales del PIB.
     El tipo de cambio es entre la moneda local y el dólar de EE.UU. (el signo + denota 
depreciación). El valor para las economías emergentes con estímulo fiscal es –10,5 y 
con restricción fiscal, –21,2.
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una deuda pública elevada cuando comienza la 
desaceleración por lo general registran tasas de 
crecimiento más bajas antes y después del año de 
desaceleración, y el repunte del crecimiento suele 
ser más débil durante el año siguiente al estímulo 
fiscal; por el contrario, las economías con una 
deuda elevada que endurecen la política fiscal 
experimentan un crecimiento más fuerte.

Pasando a la modalidad de implementación 
de la política fiscal, las economías que canalizan 
el estímulo a través del ingreso y el gasto público 
experimentan una desaceleración menos intensa 
que las economías que optan solamente por una 
u otra vertiente; con todo, las políticas basadas 
en el ingreso están vinculadas a una recupera-
ción más rápida y un crecimiento más vigoroso 
en los años siguientes (cuadro 5.3)17. Por el 
contrario, el endurecimiento de la política fiscal 
a través del gasto está vinculado a un creci-
miento más fuerte en los años siguientes a la 
desaceleración.

En resumen, el análisis de eventos indica que 
la deuda y la composición del estímulo fiscal 
pueden ser importantes para comprender los 
efectos de la política fiscal, y que es difícil obser-
var patrones claros en el caso de otras variables 
que, de acuerdo con la teoría, podrían resultar 
significativas.

Análisis de regresión

El análisis de eventos muestra solamente los 
vínculos entre la orientación fiscal y la dinámica 
de la variable macroeconómica en cuestión, 
sin mostrar ninguna causación entre variables18. 
más, al caracterizar las variables de acuerdo con 
categorías simples y considerarlas de manera 
individual y aislada, quizá quede enmascarada 

17Estos resultados deben interpretarse con cuidado 
debido al reducido tamaño de la muestra de episodios 
que canalizaron el estímulo a través del ingreso público.

18Los vínculos con el crecimiento constituyen un 
ejemplo clásico: si la tasa de crecimiento durante la des-
aceleración es más baja cuando la política fiscal es muy 
enérgica, ¿hay que concluir que la política fiscal no es 
eficaz o que la política fiscal tiene que ser muy enérgica 
porque la desaceleración es muy profunda?
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LOS EFECTOS MACROECONÓMICOS DE LA POLÍTICA FISCAL DISCRECIONAL

Cuadro 5.2. Crecimiento del PIB real e impulso fi scal en distintas condiciones iniciales: Todas 
las economías1,2

Variables condicionantes3

Número de 
observaciones en 
la desaceleración

Promedio trienal 
antes de la 

desaceleración

Un año 
antes de la 

desaceleración

Año de la 
desaceleración;

crecimiento 
del PIB real

Un año 
después de la 
desaceleración

Promedio 
cuadrienal 

después de la 
desaceleración

Nivel de deuda pública  
Elevado 13 2,1 1,5 –0,1 2,7 2,0
Bajo 30 3,1 2,4 –0,3 3,6 3,2

Saldo en cuenta corriente4

Elevado 22 2,7 2,4 0,3 2,6 2,4
Bajo 27 3,2 2,0 –0,7 3,9 3,4

Apertura al comercio 
   internacional
Elevado 24 3,0 2,6 –0,1 2,7 3,1
Bajo 25 3,4 1,6 –0,3 3,9 3,4

Tipo de cambio
Fijo 20 2,8 2,0 –0,3 3,1 3,0
Flotante 26 3,1 1,9 0,2 3,7 3,3
1El impulso fiscal durante el primer año de la desaceleración es una disminución de la relación entre el saldo primario ajustado según el ciclo 

y el PIB a menos de 0,25 puntos porcentuales del PIB.
2Las condiciones iniciales de las variables se definen como el promedio trienal anterior al año de la desaceleración.
3El umbral de un nivel elevado de deuda es 75% en las economías avanzadas y 25% en las emergentes. Los umbrales de todas las demás 

variables son la mediana de la variable a lo largo de la muestra.
4Un valor positivo del saldo en cuenta corriente significa superávit, y un valor negativo, déficit.

información clave sobre la magnitud de las varia-
bles y su interacción. Para evitarlo, se utiliza un 
marco de regresión.

El marco conceptual de estas regresiones es 
un examen de los efectos de la política fiscal dis-
crecional en el crecimiento del PIB real, neutra-
lizando los efectos potenciales de la política mone-
taria y otras fuentes de estímulo de la demanda, y 
teniendo en cuenta factores que podrían afectar a 
la transmisión del estímulo fiscal.

El principal regresor de interés es el indica-
dor del impulso fi scal19. En circunstancias idea-
les, este indicador captaría todas las variaciones 
discrecionales de la orientación fiscal, ya sean 
reacciones sistemáticas al estado de la economía 
o medidas discrecionales no sistemáticas (o sea, 
imprevistas). Sin embargo, el componente siste-
mático del indicador del impulso fiscal es endó-
geno, lo cual complica la inferencia estadística. 
Además, como se describe en el recuadro 5.2, 
resulta muy difícil distinguir entre variaciones 
sistemáticas de la política fiscal y estabilizadores 

19Todas las variables ahora son continuas y ya no perte-
necen a las categorías utilizadas en el análisis de eventos.

automáticos. En principio sería posible hacerlo 
recurriendo al indicador del impulso fiscal 
basado en la elasticidad que se utilizó en la sec-
ción anterior, pero a menos que las elasticidades 
sean perfectamente exactas en cada período —y, 
por ende, el producto potencial esté medido 
correctamente— este tipo de indicador proba-
blemente sufra de una endogeneidad mayor 
relacionada con los errores de medición, lo cual 
restaría validez a las regresiones.

Para corregir los problemas de endogeneidad 
y comprobar la solidez, se utiliza un segundo 
indicador del impulso fiscal que se centra exclu-
sivamente en el componente no sistemático de 
la política fiscal discrecional (tal como lo hacen 
los estudios que emplean la autorregresión 
vectorial estructural (ARVE) y una metodología 
“narrativa”; recuadro 5.2). Este indicador busca 
reconocer variaciones imprevistas de la orienta-
ción fiscal, basadas según el país en regresiones 
separadas del ingreso y el gasto público que 
parten del crecimiento del producto y una 
tendencia temporal, como se explica con más 
detalle en el apéndice 5.1. (En el resto del 
capítulo nos referiremos a este indicador como 
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Gráfico 5.9. Variaciones del crecimiento del PIB real y de 
las políticas fiscales en distintas condiciones iniciales

Los gráficos de barras representan las variaciones del crecimiento del PIB real 
entre el año de la desaceleración y el primer año siguiente a la desaceleración, 
diferenciadas según las condiciones macroeconómicas imperantes tres años 
antes de la desaceleración (deuda, cuenta corriente, apertura al comercio 
internacional y crecimiento monetario) y según el régimen cambiario y la 
composición del impulso fiscal en el año de la desaceleración.

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     El umbral de un nivel elevado de deuda es del 75% en las economías avanzadas y del 
25% en las emergentes. Los umbrales del saldo en cuenta corriente y de la apertura al 
comercio internacional son la mediana de la variable a lo largo de la muestra.
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el indicador del impulso fiscal basado en la 
regresión, para distinguirlo del indicador basado 
en la elasticidad.)

Los otros regresores son dos valores rezaga-
dos del crecimiento del PIB real, para neutra-
lizar la inercia endógena de la economía; el 
crecimiento del dinero real (contemporáneo 
y con dos valores rezagados), como indicador 
de la política monetaria; las variaciones de la 
demanda externa (contemporáneas y con dos 
valores rezagados), y el tamaño del gobierno. 
Su significancia se encuentra a un nivel de 10% 
y se los utilizó en todas las especificaciones 
siguientes.

El cuadro 5.4 presenta los principales resulta-
dos en términos de la reacción del PIB real a un 
impulso fiscal de 1%, usando tanto el indicador 
del impulso fiscal basado en la elasticidad como 
el basado en la regresión20. Los valores muestran 
los efectos que experimenta el producto en el 
año de la intervención fiscal y tres años después; 
una cifra positiva significa que un estímulo fiscal 
positivo hace subir el producto21. Los resultados 
de la especificación de base se presentan en la 
primera hilera. Utilizando cualquiera de los dos 
indicadores del impulso fiscal, el efecto estimado 
del estímulo fiscal sobre el crecimiento del 
producto con la especificación de base es débil 
—está más cerca de cero que del postulado key-
nesiano de 1 o más— y pasa a ser negativo des-
pués de tres años. Sin embargo, como se puede 
observar en la segunda y tercera hileras, ese 
resultado oculta importantes diferencias entre 
países. En las economías avanzadas, los multi-
plicadores son estadísticamente significativos y 
moderadamente positivos: un estímulo fiscal de 
1 punto porcentual provoca un aumento del 
crecimiento del PIB real de aproximadamente 
0,1% de inmediato, y de hasta 0,5% al cabo de 

20El apéndice 5.1 contiene cuadros con estimaciones de 
los coeficientes y diagnósticos de las regresiones.

21Sin embargo, obsérvese que las regresiones en las que 
se basan las nueve primeras hileras no distinguen entre 
el estímulo fiscal y el endurecimiento fiscal; por lo tanto, 
se presume que desde el punto de vista del producto hay 
coherencia entre un efecto negativo del endurecimiento 
fiscal y un efecto positivo del estímulo fiscal.
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Cuadro 5.3. Crecimiento del PIB real e impulso fi scal por composición: Todas las economías1,2

Variables condicionantes

Número de 
observaciones 

en la 
desaceleración

Promedio 
trienal 

antes de la 
desaceleración

Un año 
antes de la 

desaceleración

Año de la 
desaceleración;
crecimiento del 

PIB real

Un año 
después de la 
desaceleración

Promedio 
cuadrienal 

después de la 
desaceleración

Estímulo fiscal  
Impulso a través del ingreso público 5 4,4 2,8 –0,7 3,6 4,1
Impulso a través del gasto público 31 3,1 2,0 –0,4 2,9 3,0
Impulso a través de ingreso y gasto 

públicos 15 3,0 1,6 0,6 4,1 3,5
Restricción fiscal

Impulso a través del ingreso público 31 2,4 2,3 –0,2 3,3 3,1
Impulso a través del gasto público 17 2,8 3,2 1,2 5,0 4,3
Impulso a través de ingreso y gasto 

públicos 35 2,7 3,3 1,1 4,3 4,2
1El impulso fiscal durante el primer año de la desaceleración es una disminución de la relación entre el saldo primario ajustado según el ciclo 

y el PIB a menos de 0,25 puntos porcentuales del PIB.
2Las condiciones iniciales de las variables se definen como el promedio trienal anterior al año de la desaceleración.

tres años. Estos valores son bastante parecidos 
a los efectos detectados en análisis anteriores 
con ARVE y estudios prácticos. Por el contrario, 
aunque en las economías emergentes se observa 
un impacto parecido al que registran las econo-
mías avanzadas, los efectos sobre el producto a 
mediano plazo son negativos con ambos indica-
dores del impulso fiscal: en estas economías, la 
política fiscal discrecional efectivamente parece 
provocar más daños que beneficios.

Las respuestas del producto consignadas en 
las seis hileras siguientes indican que, en térmi-
nos globales, las medidas de estímulo basadas en 
el ingreso parecen incrementar más el PIB real 
que las medidas basadas en el gasto, sobre todo 
a mediano plazo y en las economías avanzadas. 
El estímulo canalizado a través del gasto siem-
pre tiene efectos negativos en las economías 
emergentes después de tres años, quizá porque 
se teme que, una vez adoptado, sea difícil de 
desmantelar.

Una cuestión fundamental es si la política 
fiscal discrecional puede estimular la economía 
durante una desaceleración. A eso se refieren las 
cuatro últimas hileras del cuadro. Si se neutraliza 
la desaceleración, los efectos generales de las 
intervenciones fiscales parecen ser positivos y, de 
hecho, son un poco más fuertes que con la espe-
cificación de base. Sin embargo, es posible que 
los resultados de estos multiplicadores respondan 

a efectos negativos fuertes generados por el endu-
recimiento de la política fiscal y que no reflejen 
efectos significativamente positivos generados 
por el estímulo fiscal. Si se neutralizan concreta-
mente los efectos del estímulo fiscal, los efectos 
de hecho resultan negativos con los dos indicado-
res del impulso fiscal (aunque se observa cierta 
mejora del crecimiento del producto en los años 
siguientes, de modo que el nivel del producto es 
menos negativo que al comienzo).

Es lógico preguntarse de dónde proviene la 
diferencia. Una posibilidad es que los indicado-
res del impulso fiscal no corrijan debidamente 
el problema de endogeneidad, sobre todo en el 
caso del indicador basado en la elasticidad, lo 
cual podría sesgar los resultados22. Si no se 
trata de un problema de medición, los efec-
tos podrían depender de las expectativas del 
sector privado en torno a las implicaciones del 
estímulo fiscal para la deuda. Las dos últimas 

22Por ejemplo, durante las desaceleraciones dismi-
nuyen tanto el ingreso fiscal como el producto. Si las 
regresiones no neutralizan la respuesta de los estabili-
zadores automáticos, una respuesta automática podría 
interpretarse como un estímulo fiscal, que las regresiones 
naturalmente juzgarían como ineficaz. Esto tiene más 
probabilidades de ocurrir con el indicador basado en la 
elasticidad; es muy posible que el valor unitario asignado 
a la elasticidad-ingreso en las economías emergentes sea 
demasiado bajo, lo cual tendería a sesgar los resultados, 
especialmente a corto plazo.
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hileras muestran en qué medida los efectos 
dependen del nivel de deuda pública en el 
momento de la intervención. En las economías 
con un bajo nivel de deuda, el efecto inicial de 
un estímulo fiscal es negativo, pero se regis-
tra un efecto positivo sobre el crecimiento en 
los años siguientes, de modo tal que el efecto 
neto después de tres años es relativamente 
negativo cuando se utiliza el indicador basado 
en la elasticidad, y positivo cuando se utiliza el 
indicador basado en la regresión. Por el contra-
rio, en las economías altamente endeudadas, el 
efecto siempre es profundo y persistentemente 
negativo. Esto lleva a pensar que las inquietudes 
en torno a la sostenibilidad fiscal podrían estar 
dirigiendo las decisiones de gasto, incluso si la 
política fi scal corriente parece estimulativa23. 

Se efectuaron otras regresiones con términos 
de interacción del indicador del impulso fiscal y 

23Los efectos del estímulo fiscal y del endurecimiento 
fiscal son mucho peores cuando se neutralizan las desace-
leraciones graves; véanse los detalles en el apéndice 5.1.

variables ficticias que indican: 1) una apertura ele-
vada o escasa al comercio internacional; 2) niveles 
elevados o bajos de desarrollo financiero, como 
indicador de las restricciones a la liquidez; 3) 
un régimen cambiario fijo o flotante, y 4) un 
superávit en cuenta corriente alto o bajo, como 
indicador de la sostenibilidad fiscal. Un nivel más 
elevado de apertura comercial y desarrollo finan-
ciero produce multiplicadores más altos, al igual 
que un tipo de cambio flotante. Estos resultados 
contradicen la teoría económica y plantean la 
posibilidad de que la preocupación en torno a la 
deuda sea un factor determinante de la eficacia 
de la política fiscal. De hecho, un saldo en cuenta 
corriente superior al promedio (por lo general un 
superávit) suele estar vinculado a multiplicadores 
más altos24. Por último, al efectuar la regresión de 
base con dos submuestras temporales distintas se 

24A mediano plazo, los multiplicadores son positivos 
cuando se usa el indicador del impulso fiscal basado en la 
regresión, pero siguen siendo negativos con el indicador 
basado en la elasticidad. 

Cuadro 5.4. Reacción del PIB real frente a cambios de la política fi scal discrecional
Reacción del PIB real

Indicador del impulso fiscal basado 
en la elasticidad

Indicador del impulso fiscal basado 
en la regresión

Efecto en: Año cero Año tres Año cero Año tres

(Con respecto a un impulso fiscal positivo de 1 punto porcentual del PIB)
Especificación de base 0,15 –0,16 0,08 –0,02
Diferencias entre países    

Solo economías avanzadas 0,12 0,13 0,11 0,51
Solo economías emergentes 0,21 –0,03 0,10 –0,09

Composición     
Cambios de la política de ingreso 

público 0,21 0,12 0,10 0,14
Cambios de la política de gasto público 0,13 –0,21 0,06 –0,06

Composición: solo economías avanzadas
Cambios de la política de ingreso 

público 0,35 0,59 0,01 0,40
Cambios de la política de gasto público –0,09 –0,26 0,15 0,52

Composición: solo economías emergentes
Cambios de la política de ingreso 

público 0,23 0,23 0,13 0,17
Cambios de la política de gasto público 0,20 –0,18 0,08 –0,23

Desaceleraciones  0,29 0,00 0,10 0,04
Solo estímulo fiscal –1,30 –0,88 –0,87 –0,29
Solo estímulo fiscal; deuda inicial 

elevada –1,75 –2,05 –1,05 –0,80
Solo estímulo fiscal; deuda inicial baja –0,96 –0,36 –0,65 0,13
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observa un hecho que merece tenerse en cuenta: 
los multiplicadores parecen haber sido más débi-
les en los últimos años25. 

Este análisis indica que la política fiscal discre-
cional es capaz de estimular el crecimiento del 
producto, sobre todo si se canaliza a través del 
ingreso. Pero hay que tener cuidado al poner en 
marcha el estímulo durante una desaceleración, 
ya que se observa empíricamente que tendrá 
éxito únicamente cuando la situación fiscal de 
base sea sólida. En otras palabras, los gobiernos 
tienen que mejorar los saldos durante las acele-
raciones y comprometerse firmemente a evitar 
que el estímulo ponga en peligro la sostenibili-
dad de la deuda.

El estímulo fi scal observado a través 
de una simulación 

En la sección anterior se presentaron datos 
sobre algunos multiplicadores moderadamente 
positivos, pero con salvedades notables en 
cuanto al tipo de economía, la composición del 
impulso fiscal y el nivel de deuda. Obviamente 
existe un gran número de factores potencial-
mente importantes que las autoridades deben 
tener en cuenta al elaborar una medida fiscal 
discrecional. El objetivo de esta sección es 
examinar en condiciones controladas hasta qué 
punto los efectos del estímulo fiscal dependen 
de la estructura de la economía en cuestión.

El modelo utilizado es una versión anual del 
Modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial 
(GIMF, por sus siglas en inglés). Se trata de un 
modelo de equilibrio general estocástico diná-
mico multinacional que contiene una serie de 
características útiles en comparación con otros 
modelos monetarios del ciclo económico (como 
consumidores miopes, consumidores con limita-
ciones de liquidez y beneficios potenciales a largo 
plazo de la inversión pública desde el punto de 

25Este hecho resulta particularmente notable en las 
economías avanzadas. Una de las razones —que coincide 
con los datos empíricos y las simulaciones presentadas 
más adelante— es que su política monetaria es menos 
acomodaticia en la actualidad.

vista de la productividad) y una amplia variedad 
de instrumentos fiscales que influyen en las deci-
siones intertemporales de los hogares y las empre-
sas (inversión pública, tributación del trabajo y del 
consumo, y transferencias a los hogares)26.

La primera simulación compara los resul-
tados de variables macroeconómicas críticas 
obtenidos con distintos instrumentos de polí-
tica fiscal en una economía grande y Estados 
Unidos como parámetro de calibración. Los 
resultados aparecen en el gráfico 5.10. La 
perturbación es una expansión fiscal transito-
ria, calibrada para producir un déficit primario 
que se encuentre un 1% por encima del nivel 
de base el primer año y un 0,5% el segundo. 
Posteriormente, una función de reacción fiscal 
devuelve la deuda al nivel inicial aumentando 
los impuestos de monto fijo. El estímulo fiscal 
es totalmente imprevisto el primer año, pero 
su trayectoria temporal —intensificación del 
estímulo el segundo año e implicaciones a más 
largo plazo para los impuestos— queda comple-
tamente clara una vez iniciado. Cada hilera del 
gráfico 5.10 muestra, de izquierda a derecha, 
las reacciones del PIB (en desviaciones porcen-
tuales respecto de la línea de base), la inflación 
y las tasas de interés nominales (en desviacio-
nes respecto de la línea de base expresadas en 
puntos porcentuales) y las tasas de interés reales 
(en desviaciones respecto de la línea de base 
expresadas en puntos porcentuales). En sentido 
descendente, las hileras muestran el impacto 
de los distintos instrumentos fiscales: inversión 
pública, impuestos sobre el consumo, impuestos 
sobre la renta del trabajo, y transferencias a los 
hogares. En cada panel aparecen dos respuestas: 
una presume que las tasas de interés nominales 
reaccionan frente a desviaciones previstas de la 
inflación respecto de la meta, y la otra, que las 
tasas de interés nominales se mantienen cons-
tantes durante los dos primeros años, dando 
cabida así al estímulo fiscal.

26Los bloques de países son: Estados Unidos, la zona 
del euro, Japón, las economías emergentes de Asia y el 
resto de las economías. En Kumhof y Laxton (2008) se 
presenta una descripción detallada del modelo.
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Gráfico 5.10. Efecto de la expansión fiscal en una economía grande
(Desviación respecto de la línea de base; año en el eje de las abscisas; el shock ocurre en el año 0)

Respuestas del impulso frente a un 1% de aumento del déficit en el año 1 y 0,05% de aumento del déficit en el año 2.
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En ninguno de los dos casos se registran 
variaciones a largo plazo del producto potencial; 
cada una de las variables termina regresando 
a cero27. Por lo tanto, la simulación se centra 
en las diferencias del impacto a corto plazo 
de las medidas de política, con los siguientes 
resultados:
• Dado el mismo aumento del déficit, los mul-

tiplicadores a corto plazo son de magnitud 
muy diferente. Suponiendo que se la pueda 
poner en práctica de manera inmediata y 
eficiente, la inversión pública tiene un efecto 
más amplio que otras medidas28. Esto se debe 
a que ejerce un efecto directo en la demanda 
agregada, en tanto que los efectos de los 
impuestos y las transferencias dependen de la 
propensión a consumir. La inversión también 
tiene el efecto más profundo en la inflación y 
las tasas de interés reales.

• El régimen monetario desempeña un papel 
fundamental en la eficacia del estímulo fiscal; 
si es acomodaticio, los multiplicadores del 
producto provocan efectos hasta dos veces 
mayores, que también son más persistentes29. 
Al mismo tiempo, la inflación es más alta. La 
diferencia más pequeña se registra en el caso 
de los impuestos sobre el trabajo, ya que al 
recortarlos aumentan los incentivos tanto de 
trabajo como de consumo. Como resultado, 
la respuesta de la oferta amortigua el impacto 
inflacionario. También se puede demostrar 

27Esto es lo que sucede también con la inversión 
pública, pero en este caso el efecto sobre el producto 
es mucho más prolongado porque el capital público de 
infraestructura origina beneficios productivos que se 
deprecian con lentitud.

28Sin embargo, según los resultados empíricos, el 
estímulo canalizado a través del ingreso tiene efectos 
más positivos. En estas simulaciones los agentes privados 
saben que la deuda se mantendrá al nivel inicial. En la 
práctica, quizá sea más probable que el estímulo cana-
lizado a través del gasto adquiera carácter permanente, 
generando preocupación en torno a la sostenibilidad de 
la deuda.

29Esta observación concuerda con la opinión de que la 
política fiscal podría tener un máximo de eficacia cuando 
la política monetaria tiene un mínimo de eficacia; por 
ejemplo, cuando las tasas de interés nominales están 
cerca de cero o cuando el mecanismo de armonización 
monetaria no funciona.

que sin una política monetaria acomodati-
cia, los multiplicadores son más pequeños 
cuando los precios son más flexibles30. Esto 
se debe a que la inflación aumenta con más 
fuerza después del estímulo, lo cual exige un 
incremento más pronunciado de las tasas de 
interés que reduce la respuesta del producto. 
Cuando la política monetaria es acomodaticia, 
la mayor flexibilidad de los precios tiene el 
efecto contrario, ya que el nivel más elevado 
de la inflación implica una reducción más 
marcada de las tasas de interés reales.

• El recorte de los impuestos sobre el consumo 
y el aumento transitorio de las transferencias 
a los hogares tienen un claro efecto “incli-
nador” sobre el producto (el producto está 
por encima de la línea de base, y luego por 
debajo) porque crea incentivos para adelantar 
el consumo y la inversión31. Por otra parte, 
el recorte de los impuestos sobre el trabajo 
genera una respuesta más regularmente posi-
tiva por el lado de la oferta.
Si las medidas de política se hacen permanen-

tes y se financian con un aumento de la deuda, 
los efectos de la deuda y la oferta a largo plazo 
adquieren mucha más importancia. Sea cual 
fuere el instrumento fiscal en cuestión, un nivel 
de deuda superior tiende a desplazar el pro-
ducto privado porque conduce a un aumento de 
las tasas de interés reales32. Cuando se produce 
un aumento permanente de las transferencias, 
más allá de lo acomodaticia que sea la política 
monetaria a corto plazo, las tasas de interés 
reales terminan subiendo a largo plazo, lo cual 
reduce el producto o en el mejor de los casos 
lo mantiene al mismo nivel. La disminución de 
las tasas tributarias, por otro lado, restringe las 

30El gráfico 5.7 no simula los diferentes grados de flexi-
bilidad de los precios.

31Este es un ejemplo de una variación transitoria de la 
política fiscal que resulta eficaz porque existen expecta-
tivas, lo cual muestra que no siempre es válido criticar 
las medidas de política provisionales esgrimiendo el 
argumento del “ingreso permanente”.

32Esta situación aún tiene probabilidades de ocurrir en 
los países suficientemente pequeños como para que las 
tasas de interés sean exógenas. El grado depende de la 
evolución de las primas de riesgo de las tasas de interés.
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distorsiones de la oferta y por lo general con-
duce a un aumento permanente del producto; 
este movimiento es más marcado cuando se 
recortan los impuestos sobre el trabajo en lugar 
de los impuestos sobre el consumo. Si la reduc-
ción de las tasas tributarias adquiere carácter 
permanente, es posible que el impacto a corto 
plazo se acentúe, dependiendo del equilibrio 
entre el efecto positivo del lado de la oferta y 
los efectos negativos sobre las tasas de interés. 
Los efectos de una inversión pública permanen-
temente más elevada dependen de que el gasto 
sea capaz de generar una tasa de rentabilidad 
más alta que si los recursos hubieran estado en 
manos de inversionistas privados. 

Otras simulaciones presentan las siguientes 
diferencias entre los multiplicadores según las 
características de la economía:
• Sea cual fuere la magnitud del estímulo fiscal, 

los multiplicadores son más bajos en las 
economías más pequeñas y abiertas —véase 
el gráfico 5.11— aunque los multiplicadores 
de los impuestos sobre el trabajo disminuyen 
menos que los demás33.

• Como cabría esperar en la mayoría de las eco-
nomías emergentes, un porcentaje más alto 
de consumidores con restricciones de liquidez 
produce multiplicadores significativamente 
más grandes. 

• Al mismo tiempo, en las economías emergen-
tes con un alto nivel de deuda, el estímulo 
fiscal podría provocar un aumento de las tasas 
de interés reales, ya que los participantes en 
el mercado exigirán una prima de riesgo de 
las tasas de interés más elevada. Esto reduce 
los multiplicadores del producto, especial-
mente en el caso de los indicadores basados 
en el ingreso, como puede verse en el gráfico 
5.12. Si el aumento de las primas de riesgo de 
las tasas de interés es suficientemente grande, 
los multiplicadores son negativos. Posible-

33Los resultados empíricos de la sección anterior arrojan 
el resultado opuesto: los multiplicadores son más eleva-
dos en las economías más pequeñas y más abiertas. Esto 
lleva a pensar que el indicador de apertura utilizado en 
las regresiones capta otros efectos que escapan a estas 
simulaciones.

mente este sea el mecanismo que causa los 
resultados negativos del estímulo fiscal obser-
vados en el análisis empírico del cuadro 5.4.
Estos resultados indican que los efectos del 

estímulo fiscal probablemente varíen de manera 
considerable, dependiendo de la modalidad de 
implementación del estímulo y del tipo de eco-
nomía. Los resultados respaldan la idea de que el 
grado de acomodamiento de la política moneta-
ria es fundamental y que puede haber influido en 
la disminución estimada de los multiplicadores 
fiscales en los últimos años. Esto no quiere decir 
que la política fiscal no funcione, sino que tiene 
más probabilidades de resultar eficaz cuando 
la política monetaria está limitada y es ineficaz 
(véase también Blinder, 2006). Los resultados 
ilustran también un mecanismo potencialmente 
importante a través del cual las inquietudes en 
torno a la sostenibilidad de la deuda pública 
pueden reducir los multiplicadores fiscales hasta 
tal punto que la política fiscal discrecional resulte 
más perjudicial que beneficiosa. 

Conclusiones y consideraciones 
de política

En este capítulo se aborda una pregunta sen-
cilla: ¿cuáles son los efectos de la política fiscal 
durante las desaceleraciones? El análisis indica 
que la respuesta es compleja y depende enorme-
mente de las características de cada economía.

Un atractivo obvio de la política fiscal discre-
cional es que los gobiernos pueden llegar a ejer-
cer un efecto rápido sobre el poder adquisitivo, 
mientras que los efectos de la política monetaria 
están sujetos a retrasos prolongados y a veces 
inciertos. En la práctica, las economías avan-
zadas recurren a la política fiscal discrecional 
activamente, pero con mucha menos frecuencia 
que a los estabilizadores automáticos y la política 
monetaria. Sin embargo, las medidas discre-
cionales por lo general se ponen en marcha 
después de los estabilizadores automáticos y 
los ajustes de la orientación monetaria; suelen 
utilizarse más en una desaceleración que en una 
reactivación, a veces más de lo necesario, y las 
medidas de estímulo muchas veces adquieren 
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Gráfico 5.11. Expansión fiscal en una economía grande comparada con una economía 
pequeña y abierta con una política monetaria acomodaticia
(Desviación respecto de la línea de base; años en el eje de las abscisas; el shock ocurre en el año 0) 

Respuestas del impulso frente a un 1% de aumento del déficit en el año 1 y 0,05% de aumento del déficit en el año 2.
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Gráfico 5.12. Efecto de la expansión fiscal en una economía pequeña con reacción 
a la prima de riesgo del mercado
(Desviación respecto de la línea de base; años en el eje de las abscisas; el shock se produce en el año 0)

Respuestas del impulso frente a un 1% de aumento del déficit en el año 1 y 0,05% de aumento del déficit en el año 2.
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carácter permanente, lo cual tiene implicaciones 
adversas para la sostenibilidad fiscal.

Un examen de los efectos promedio de la 
política fiscal discrecional en una muestra 
combinada de economías avanzadas y emer-
gentes no demuestra fehacientemente efectos 
anticíclicos sobre la actividad. Sin embargo, un 
análisis más minucioso lleva a pensar que los 
efectos son moderadamente anticíclicos en las 
economías avanzadas. Por el contrario, en las 
economías emergentes son débiles y se observan 
solo al principio; en años subsiguientes parecen 
ser negativos. Las medidas de estímulo cana-
lizadas a través del ingreso parecen tener más 
eficacia para incrementar el producto que las 
canalizadas a través del gasto, sobre todo en las 
economías emergentes; esto quizá se deba a la 
preocupación de que, una vez implementado, el 
aumento del gasto sea difícil de desmantelar.

Estas determinaciones empíricas en términos 
generales coinciden con simulaciones basadas 
en un modelo de equilibrio general que abarca 
múltiples períodos. Las simulaciones muestran 
que los multiplicadores fiscales pueden variar 
desde un valor keynesiano (1 o más) hasta un 
valor negativo, según el instrumento utilizado y 
el tipo de economía. En particular, el multipli-
cador es más bajo cuando la reacción moneta-
ria no da cabida al estímulo fiscal y cuando se 
produce un aumento marcado de las primas de 
riesgo después del estímulo fiscal (por ejem-
plo, cuando hay fuertes inquietudes en torno 
al servicio de las obligaciones de la deuda). El 
aumento del gasto público puede ser el medio 
más directo para incrementar el producto si se 
lo puede ejecutar con rapidez. Por otra parte, es 
el más inflacionario. Los ajustes de los impues-
tos que más recompensen el trabajo o incenti-
ven un adelanto del consumo podrían tener casi 
la misma eficacia a la hora de respaldar la activi-
dad económica, con menos riesgo inflacionario.

Dados el interés en la política fiscal como herra-
mienta anticíclica y el hecho de que el estímulo 
fiscal discrecional puede tener efectos perjudicia-
les, cabe preguntarse si los gobiernos deberían 
recurrir más a los estabilizadores automáticos, o si 
es posible diseñar otros mecanismos fiscales anticí-

clicos que respondan simétrica y más rápidamente 
a la evolución de la situación económica34. 

Existen dos grandes posibilidades, con sus 
respectivas ventajas y desventajas. 

Aumentar la sensibilidad de los estabilizadores 
automáticos: Se podría extender el alcance de los 
estabilizadores automáticos pasivos, por ejem-
plo incrementando la progresividad del sistema 
recaudatorio. Estos mecanismos funcionarían de 
manera automática y no incrementarían necesa-
riamente el tamaño del gobierno. Otra posibili-
dad dentro del mismo enfoque sería modificar 
ciertos programas de tributación, transferencia 
o gasto para establecer vínculos con el estado 
de la economía según reglas sencillas, como la 
regla de Taylor para la fijación de las tasas de 
interés. Esto podría lograrse instituyendo progra-
mas de gasto transitorios aprobados de antemano 
o mejorando las prestaciones del seguro por 
desempleo cuando la tasa de desempleo alcance 
un nivel determinado. Una ventaja de este enfo-
que sería su transparencia. 

Sin embargo, estos planes también podrían 
acarrear consecuencias imprevistas que habría 
que sopesar contra los posibles beneficios de 
la estabilización. Un sistema de modificaciones 
provisionales del impuesto sobre el consumo 
podría causar una disminución del consumo si 
se supiera por adelantado que habría recortes. 
Las propuestas a favor de mecanismos activados 
automáticamente por sucesos cíclicos también 
son problemáticas porque no existen indicado-
res del estado de la economía en tiempo real 
que sean totalmente fidedignos. Las respuestas 
basadas en los resultados de períodos anteriores 
—como una devolución automática de impues-
tos— podrían resultar más exactas y menos dis-
torsivas, pero no estar tan bien focalizadas como 
las medidas basadas en el ingreso corriente. 
También podría resultar difícil elaborar progra-
mas de gasto predeterminados y dependientes 

34La idea se remonta por lo menos a Musgrave (1959, 
pág. 512), que acuñó la expresión “fórmula de flexibili-
dad” al referirse a un sistema en el cual el ajuste de los 
impuestos o del gasto estaría dictado por adelantado en 
función de las variaciones del ingreso. Véase también 
Seidman (2003).
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del estado de la economía que hagan un uso 
eficiente y bien focalizado de los fondos públi-
cos (Solow, 2005). Además, todas estas alterna-
tivas podrían causar distorsiones: los planes que 
aumentan la progresividad tributaria o supedi-
tan la generosidad del seguro por desempleo al 
estado de la economía probablemente alteren 
los incentivos de trabajo y, desde el punto de 
vista político, podrían resultar difíciles de man-
tener en vigencia durante la fase ascendente 
del ciclo económico. Por lo tanto, tendrían 
que ir acompañados de medidas encaminadas 
a mejorar la focalización del respaldo durante 
las desaceleraciones, aunque es probable que 
esa tarea se tope con obstáculos administrativos 
posiblemente onerosos.

Modificar la gobernabilidad de la política fiscal: La 
profundización de las reformas podría afianzar 
la credibilidad de las medidas discrecionales, 
especialmente disipando el riesgo de propen-
sión a la deuda. Quizá sea necesario crear un 
órgano estatal independiente sin afiliación polí-
tica como el que ya existe en muchos países, una 
especie de “guardián fiscal” encargado de detec-
tar cambios en el estado cíclico de la economía, 
evaluar la compatibilidad entre la política fiscal 
y los objetivos a mediano plazo, y proporcionar 
asesoramiento35. Así se evitaría en lo posible 
imprimir un sesgo partidista a la evaluación 
de los datos económicos y depender exclusiva-
mente de indicadores estadísticos del estado 
de la economía, que pueden ser imprecisos. 
Además, el impulso fiscal podría resultar más 
puntual y transitorio. Este organismo también 
podría proporcionar asesoramiento sobre los 
parámetros de tributación y gasto que conviene 
modifi car, como ya sucede en varios países36. 

35Por ejemplo, el objetivo del Consejo de Política Fiscal 
de Suecia consiste en efectuar una evaluación indepen-
diente de la política fiscal del gobierno y determinar, 
entre otras cosas, si es coherente con la situación de la 
economía dentro del ciclo económico.

36Hay quien propone incluso que el gobierno delegue 
una responsabilidad fiscal limitada a un órgano sin 
afiliación política, únicamente para fines de estabilización 
macroeconómica (véanse Ball, 1997, y Calmfors, 2003). 
El organismo podría ajustar ciertos parámetros de tributa-
ción o de gasto, dentro de límites fijados por la legisla-

Obviamente se necesitaría un examen meticu-
loso de los costos y riesgos de estos sistemas 
antes de proceder a implementarlos. Además 
de la selección de instrumentos fiscales y las 
complicaciones administrativas de modificar 
las tasas tributarias o los planes de gasto, el 
sistema tendría que estar coordinado con los 
objetivos de la política monetaria (véase Taylor, 
2000). No obstante, dadas las limitaciones de los 
estabilizadores automáticos actuales y los riesgos 
vinculados a la política fiscal discrecional, la idea 
merece una evaluación más detallada. 

Apéndice 5.1. Datos y métodos 
empíricos

Datos sobre la sensibilidad de la política fi scal 

Los datos trimestrales sobre la brecha del 
producto y el crecimiento del PIB real se han 
tomado del informe Economic Outlook de la 
OCDE y están desestacionalizados. Las desacele-
raciones se definen como trimestres en los que 
el crecimiento es negativo o inferior al poten-
cial, y la brecha del producto está por debajo 
de cero en más de una desviación estándar. Los 
cambios de la política monetaria se sustituyen 
por la variación trimestral de la tasa de interés 
nominal a corto plazo, que se toma de la base 
de datos de International Financial Statistics del 
FMI. Todos los cambios son de un trimestre a 
otro y se indican en cifras no anualizadas. El 
análisis se concentra en los cambios “impor-
tantes” de las variables fiscales discrecionales, 
definidos como aquellos que exceden el 0,25% 
del PIB en un trimestre. Del mismo modo, los 
cambios discrecionales de las tasas de interés 
nominales a corto plazo se definen como aque-
llos que exceden un 0,25% por trimestre.

tura y en base a un estrecho mandato de estabilización 
acompañado de una rendición de cuentas estricta. El 
problema de esta propuesta es que complica la función 
del gobierno y dificulta la demarcación de límites entre 
el órgano en cuestión y el gobierno en lo que a la polí-
tica fiscal anticíclica se refiere (para más detalles, véase 
Debrun, Hauner y Kumar, 2008).
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La autorregresión vectorial (ARV) se estima 
para todos los países con datos trimestrales. Las 
variables incluidas en las ARV —y su distribu-
ción— son las siguientes: crecimiento del PIB 
real efectivo menos crecimiento del PIB real 
potencial, inflación (en base al deflactor del 
PIB), variaciones de la tasa de interés nominal, 
variaciones del saldo fiscal primario ajustado 
según el ciclo y variaciones del saldo fiscal 
automático (cíclico). De esta distribución se 
desprende que, aunque las variables de política 
pueden responder a los shocks inflacionarios 
y del crecimiento en el curso de un trimestre, 
el desfase de transmisión desde las variables de 
política hacia el crecimiento y la inflación es de 
al menos un trimestre. En las ARV se incluyen 
dos desfases para cada variable. 

Incertidumbre de los datos y riesgo de la 
propensión a la deuda

Con el fin de analizar las reacciones asimé-
tricas, en la actualidad las ARV incluyen las 
siguientes variables: el crecimiento durante una 
desaceleración económica y cero en caso contra-
rio, el crecimiento durante la reactivación y cero 
en caso contrario, y las variables comprendidas 
anteriormente, es decir, inflación, variaciones de 
las tasas de interés nominales y variaciones del 
balance fiscal. Al igual que antes, las desacele-
raciones se definen como trimestres en los que 
el crecimiento es negativo o está por debajo del 
potencial, y la brecha del producto es inferior 
a cero en más de una desviación estándar. Los 
resultados son robustos al modificar el orden de 
las dos partes del crecimiento (desaceleración 
y reactivación) en las ARV, al usar un orden 
alternativo para las variables de política fiscal y 
monetaria, y al incluir una tendencia temporal en 
las ecuaciones. Puesto que las ARV se especifican 
en primeras diferencias, las tendencias del saldo 
fiscal durante el período de la muestra afectan el 
término constante en la ecuación de saldo fiscal.

Para comprobar la fiabilidad de las estimacio-
nes preliminares del PIB, en el análisis se actua-
lizan las estimaciones de Faust, Rogers y Wright 
(2005), que usaron datos de hasta 1997. Las revi-

siones se definen como la diferencia que existe 
entre los datos cuando se dieron a conocer en 
la edición más reciente de Monthly Economic Indi-
cators de la OCDE (junio de 2008) y los mismos 
datos cuando se difundieron por primera vez en 
esa publicación. Para Estados Unidos, el Reino 
Unido y Canadá, los datos están disponibles a 
partir del primer trimestre (T1) de 1965; para 
Japón, a partir del T1 de 1970; para Italia y Ale-
mania, a partir del T4 de 1979, y para Francia, a 
partir del T4 de 1987.

A fin de evaluar los efectos de los errores en 
las estimaciones del crecimiento, las ARV actual-
mente incluyen los errores en las estimaciones 
preliminares además de las variables incorporadas 
previamente. En las ARV los errores de estima-
ción se sitúan después del crecimiento y de la 
inflación, pero antes que las variables de política. 
Los resultados son robustos cuando los errores y 
las variables de política se ordenan de otra forma.

Diferencias entre la reacción de la política fi scal 
de las economías emergentes y avanzadas

En el análisis se utiliza una muestra de 21 
economías avanzadas y 20 economías emergentes 
tomada de la base de datos de Perspectivas de la eco-
nomía mundial, que cubre el período 1970–200737. 
La muestra incluye datos anuales sobre ingreso y 
gasto del gobierno general (descontado el pago 
de intereses). Otros datos macroeconómicos (por 
ejemplo, sobre saldos externos e inflación) pro-
vienen de las bases de datos de World Development 
Indicators del Banco Mundial, la base de datos 
de Perspectivas de la economía mundial y de otras 
fuentes públicas. El cuadro 5.5 contiene una lista 
de las economías y los episodios de desaceleración 
(los años en que se utilizó un estímulo fiscal se 
indican en negrilla). 

Además de los datos de Perspectivas de la eco-
nomía mundial, se realizó un análisis a partir de 
datos del Manual de estadísticas de las finanzas 
públicas (MEFP ) del FMI. Una de las venta-
jas de estos datos es que permiten una mayor 

37En la muestra empleada para las regresiones se 
excluyó India debido a las limitaciones de datos.
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Cuadro 5.5. Lista de países y episodios 
de desaceleración
País Años de desaceleración1

Alemania 1975, 1982, 1989, 1990, 1993, 2003

Argentina 1975, 1976, 1978, 1981, 1982, 1985, 1988, 
1989, 1990, 1995, 1999, 2000, 2001, 2002

Australia 1972, 1978, 1982, 1983, 1991, 1992
Austria 1975, 1978, 1981, 1988, 1997
Bélgica 1975, 1977, 1987, 1993, 2003
Brasil 1970, 1981, 1983, 1990, 1992
Canadá 1975, 1982, 1991, 1992
Chile 1972, 1973, 1975, 1982, 1983, 1999
China 1976, 1990, 1991
Colombia 1976, 1977, 1983, 1985, 1991, 1992, 1999
Dinamarca 1974, 1975, 1980, 1981, 1983, 1988, 1993, 

2003
Egipto 1973, 1974, 1981
Eslovenia 1976, 1983, 1987, 1988, 1990, 1991, 1992
España 1971, 1981, 1985, 1986, 1993
Estados Unidos 1970, 1974, 1975, 1980, 1982, 1991
Finlandia 1977, 1978, 1991, 1992, 1993
Francia 1975, 1986, 1987, 1993, 1997
Grecia 1974, 1981, 1982, 1983, 1987, 1993
Hungría 1985, 1988, 1990, 1991
India 1972, 1974, 1979, 1980, 1987, 2002
Indonesia 1998
Irlanda 1975, 1976, 1983, 1993, 1994
Islandia 1975, 1976, 1983, 1985, 1988, 1991, 1992, 

2003
Italia 1972, 1975, 1980, 1983, 1993, 2003
Japón 1974, 1975, 1987, 1994, 1998, 1999
Malasia 1971, 1975, 1985, 1986, 1987, 1998
México 1977, 1982, 1983, 1986, 1988, 1995, 2001
Nueva Zelandia 1972, 1976, 1977, 1979, 1983, 1991, 1992, 

1998
Países Bajos 1975, 1980, 1981, 1982, 1993, 2003, 2005
Pakistán 1970, 1972, 2002, 2003
Polonia 1980, 1981, 1982, 1984, 1990, 1991
Portugal 1975, 1984, 1985, 1986, 1993, 2003
Reino Unido 1971, 1974, 1975, 1980, 1981, 1991, 1992
República Checa 1990, 1991, 1992, 1997, 1998
República 

Eslovaca 1990, 1991, 1992, 1993
Rumania 1975, 1985, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992, 

1997, 1998, 1999
Sudáfrica 1977, 1978, 1982, 1983, 1985, 1986, 1990, 

1991, 1992
Suecia 1977, 1981, 1983, 1991, 1992, 1993, 2003
Suiza 1975, 1976, 1978, 1982, 1983, 1991, 1993, 

2003
Turquía 1973, 1979, 1980, 1989, 1994, 1999, 2001
Ucrania 1987, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994, 1996, 

1997, 1998, 1999
1Los años en negrita indican el uso de un estímulo fiscal en un 

período de desaceleración. El estímulo fiscal se define como una 
disminución de la relación entre el saldo primario ajustado según 
el ciclo y el PIB a menos de 0,25 puntos porcentuales del PIB.

desagregación. Así, los ingresos se pueden 
desglosar en ingreso personal, de las sociedades, 
del consumo o del comercio. Los impuestos y gas-
tos se pueden desglosar de la manera siguiente: 
de hogares, de instituciones sin fines de lucro y 
transferencias a las sociedades (subvenciones), 
intereses, salarios de empleados públicos, y otros 
gastos de capital. El empleo de datos más desa-
gregados podría permitir hacer distinciones más 
precisas con respecto a la elasticidad-ingreso de 
los impuestos y del gasto y, de este modo, lograr 
una cuantificación más exacta de los ajustes auto-
máticos y los ajustes cíclicos de los ingresos y gas-
tos. Se hicieron extensas comparaciones entre los 
datos de Perspectivas de la economía mundial y los 
del MEFP para la misma selección de países. Sur-
gieron dos problemas importantes. Primero, para 
crear una serie temporal suficientemente larga 
fue necesario empalmar varios grupos de datos 
del MEFP, lo cual produjo situaciones en que los 
componentes indicados anteriormente se dispara-
ron en el punto de empalme, al parecer debido 
a la reclasificación. Esto se tradujo en indicado-
res espurios de los impulsos fiscales, y anuló la 
ventaja teórica de utilizar esos datos. Segundo, las 
series temporales largas de datos del MEFP solo 
están disponibles para el gobierno central. Esto 
puede dar una idea equivocada de los cambios 
de la política fiscal. Por ejemplo, se observó que 
las estimaciones de los impulsos fiscales en el 
nivel central del gobierno eran anticíclicas (con 
el ciclo del producto) para todos los países. Este 
resultado requiere mayor investigación, pero está 
fuera del alcance de este estudio.

Indicadores del impulso fi scal

El indicador del impulso fi scal basado en la 
elasticidad que se empleó para el análisis de los 
hechos estilizados, el análisis de eventos y las 
regresiones es un saldo primario ajustado según 
el ciclo, calculado como:

                            Yt
real

capbt = rt – et
P ————, 

                          Yt
tr–real

donde rt , es la razón ingresos/PIB en el período 
t, et

P  es la razón ingreso primario/PIB en el 
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período t, y Yt
real/Yt

tr–real es el producto real 
dividido por el producto potencial (tendencial) 
en el período t. Estas estimaciones del saldo 
cíclico ajustado se basan en estimaciones de la 
brecha del producto derivadas usando un fi ltro 
de series temporales, que podría no funcionar 
bien cuando los shocks de la oferta son frecuen-
tes y fuertes, como ocurre en muchas economías 
emergentes. Si en distintas economías se aplican 
las mismas elasticidades (como se presume para 
las economías emergentes), y en una de ellas 
la elasticidad de los impuestos en función del 
producto es baja y en otra es alta, podrían surgir 
resultados que indicarían que en la primera se 
usa una política fi scal discrecional de manera más 
activa, cuando de hecho la causa es el empleo de 
estabilizadores automáticos más poderosos.

El indicador del impulso fi scal basado en una 
regresión usado para las regresiones se elaboró 
como la diferencia entre un défi cit primario 
hipotético en el período t dando por supuesto 
que no hay cambios en el entorno económico 
ni en el défi cit primario real en el período t–1. 
Téngase presente, primero, que el saldo prima-
rio real en el período t puede expresarse como 
una función de las políticas discrecionales, Pt, 
y del entorno económico imperante en ese 
período, Et:

Bt = B(Pt,Et).
 
Seguidamente, la variación del saldo primario 

con respecto al año anterior puede descomponerse 
de la manera siguiente:

ΔBt  = B(Pt, Et) – B(Pt–1, Et–1)
= [B(Pt, Et) – B(Pt, Et–1)] + [B(Pt, Et–1) 
  – B(Pt–1, Et–1)]
= ΔBt

E + ΔBt
P.

La razón B(Pt, Et–1) representa lo que el 
saldo primario habría sido en el marco de las 
políticas del período t, dando por supuesto que 
el entorno económico era el mismo que en el 
período t–1. Seguidamente es posible desglo-
sar la variación del saldo en dos elementos. El 
primer elemento, ΔBt

E, representa los efectos 
fi scales de los cambios del entorno económico 

de Et–1 a Et. El segundo elemento, ΔBt
P, capta la 

variación del saldo como resultado de los cam-
bios de las políticas discrecionales.

En la práctica, el primer paso para calcular el 
indicador del impulso fi scal basado en regresio-
nes consiste en estimar las ecuaciones siguientes, 
dando por supuesto que el crecimiento del PIB 
real es un buen valor sustitutivo del entorno 
económico:

 Rt = αR + βR · crect + γR · tendt + ut

Gt = αE + βE · crect + γE · tendt + et,

donde R es el ingreso del gobierno general 
como porcentaje del PIB; G es el gasto prima-
rio del gobierno general como porcentaje del 
PIB; crec es el crecimiento del PIB real; tend 
es una tendencia temporal, y u y e son valores 
residuales. El ingreso ajustado en función del 
crecimiento, que indica lo que el ingreso habría 
sido en el período t si la tasa de crecimiento se 
hubiera mantenido inalterada con respecto al 
período anterior, se calcula como Rt(crect–1) 
= α̂R + β̂R · crect–1 + γ̂R · tendt + ût. El gasto 
primario ajustado en función del crecimiento se 
calcula de la misma forma, como Gt (crect–1) =
α̂E + β̂E · crect–1 + γ̂E · tendt + êt . Seguidamente, 
el indicador para el saldo primario que habría 
prevalecido en el período t si la tasa de creci-
miento hubiera sido igual a la del período 
t – 1, B(Pt, Et–1), puede calcularse como 
Rt(crect--1) – Et(crect–1). El saldo primario efectivo 
en el período anterior, B(Pt–1, Et–1), es simple-
mente Rt–1 – Gt–1. El paso fi nal en la elaboración 
del indicador del impulso fi scal consiste en 
calcular la diferencia entre el indicador ajustado 
en función del crecimiento para el saldo pri-
mario en el período t y el saldo primario en el 
período anterior:

Impulso fi scalt  = [Rt(crect–1) – Gt(crect–1)]
  – [Rt–1 – Gt–1]
= (γ̂R – γ̂E) + (ût – ût–1) 
   – (êt – êt–1).

Adviértase que, aunque es probable que ût y êt 
no estén correlacionados con yt ,ût–1, y êt–1 están 
correlacionados con yt. 



CAPíTULO 5  LA POLÍTICA FISCAL COMO HERRAMIENTA ANTICÍCLICA

218

Análisis de regresión

Se efectuaron regresiones de panel dinámicas 
usando el estimador de Arellano-Bond38. 

Los multiplicadores presentados en el cuadro 
5.4 se derivan de los resultados de regresio-
nes que aparecen en el cuadro 5.6 (usando 
el indicador del impulso fi scal basado en la 

38También se experimentó con regresiones de una sola 
ecuación para determinadas economías. En la mayoría 
de los casos, los resultados fueron insignificantes, lo cual 
indica que hubo insuficiente variación en las muestras a 
corto plazo para diferenciar adecuadamente los efectos 
del estímulo fiscal en el crecimiento del producto.

elasticidad) y el cuadro 5.7 (usando el indica-
dor del impulso fi scal basado en regresiones). 
Téngase presente que, puesto que está basado 
en el saldo primario, un cambio negativo del 
indicador basado en regresiones representa un 
estímulo fi scal, de modo que un coefi ciente 
negativo indica que en general el estímulo fi scal 
tiene un efecto positivo en el crecimiento del 
PIB real. Un coefi ciente positivo en el impulso 
fi scal centrado exclusivamente en el gasto o 
un coefi ciente negativo en el impulso fi scal 
centrado exclusivamente en el ingreso indica 
efectos positivos en el crecimiento.

Cuadro 5.6. Política fi scal discrecional y crecimiento: Resultados de la regresión con el estimador 
de datos de panel dinámico de Arellano-Bond usando el indicador del impulso fi scal basado 
en la elasticidad1

Variables de la derecha
Especificación 

de base

Diferencias 
entre países, 
economías 
avanzadas

Diferencias 
entre países, 
economías 
emergentes

Desacelera-
ciones Componentes

Componentes, 
economías 
avanzadas

Componentes, 
economías 
emergentes

Crecimiento del PIB real    
Desfase 1 0,36 0,53 0,33 0,42 0,37 0,53 0,31

(4,18) (8,11) (3,11) (7,21) (4,08) (8,52) (2,87)
Desfase 2 –0,01 –0,04 0,06 0,11 0,02 –0,04 0,08

(–0,15) (–0,85) (1,11) (2,83) (0,49) (–0,67) (1,47)
Variaciones del saldo 

primario ajustado según
el ciclo (SPAC)

–0,15 –0,12 –0,21 . . . . . . . . . . . .
(–1,93) (–1,89) (–2,51) . . . . . . . . . . . .

Desfase 1 0,14 0,01 0,13 . . . . . . . . . . . .
(3,03) (0,28) (2,01) . . . . . . . . . . . .

Desfase 2 0,13 0,05 0,12 . . . . . . . . . . . .
(3,78) (0,90) (3,44) . . . . . . . . . . . .

Variaciones del gasto 
primario ajustado según 
el ciclo

. . . . . . . . . . . . 0,13 –0,09 0,20

. . . . . . . . . . . . (1,34) (–0,83) (1,59)

Desfase 1 . . . . . . . . . . . . –0,16 0,00 –0,21
. . . . . . . . . . . . (–2,66) (0,13) (–2,39)

Variaciones del ingreso . . . . . . . . . . . . –0,21 –0,35 –0,23
. . . . . . . . . . . . (–3,42) (–3,97) (–3,35)

Desfase 1 . . . . . . . . . . . . 0,05 0,02 0,03
. . . . . . . . . . . . (1,10) (0,29) (0,49)

Desfase 2 . . . . . . . . . . . . 0,10 0,02 0,06
. . . . . . . . . . . . (2,23) (0,32) (1,31)

Variable ficticia neutral 
x impulso fiscal positivo 
x SPAC

. . . . . . . . . –0,35 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (–2,84) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . –0,15 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–1,45) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,10 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (1,13) . . . . . . . . .
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Variables de la derecha
Especificación 

de base

Diferencias 
entre países, 
economías 
avanzadas

Diferencias 
entre países, 
economías 
emergentes

Desacelera-
ciones Componentes

Componentes, 
economías 
avanzadas

Componentes, 
economías 
emergentes

Variable ficticia neutral 
x impulso fiscal negativo 
x SPAC

. . . . . . . . . –0,06 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (–0,71) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . 0,19 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (1,82) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,13 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (1,74) . . . . . . . . .

Variable ficticia de 
desaceleración x impulso 
fiscal positivo x variable 
ficticia de nivel elevado 
de deuda x SPAC

. . . . . . . . . 1,75 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (2,36) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . –0,30 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–0,54) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . –0,51 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–0,98) . . . . . . . . .

Variable ficticia de 
desaceleración x impulso 
fiscal positivo x variable 
ficticia de nivel bajo 
de deuda x SPAC

. . . . . . . . . 0,96 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (3,59) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . –0,50 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–3,60) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . –0,42 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–2,19) . . . . . . . . .

Variable ficticia de 
desaceleración x impulso 
fiscal negativo x variable 
ficticia de nivel elevado de 
deuda x SPAC

. . . . . . . . . –0,44 . . . . . . . . .
(–2,05)

Desfase 1 0,44
(1,98)

Desfase 2 0,15
(1,59)

Variable ficticia de 
desaceleración x impulso 
fiscal negativo x variable 
ficticia de nivel bajo de 
deuda x SPAC

. . . . . . . . . –0,52 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (–3,75) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . 0,50 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (2,39) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,21 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (1,65) . . . . . . . . .

Variable ficticia de 
desaceleración profunda 
x impulso fiscal positivo 
x SPAC

. . . . . . . . . 0,00 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (0,00) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . –0,80 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–4,76) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,84 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (4,00) . . . . . . . . .

Variable ficticia de 
desaceleración profunda 
x impulso fiscal negativo 
x SPAC

. . . . . . . . . 0,28 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . 0,00 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (0,00) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,57 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (3,63) . . . . . . . . .

Cuadro 5.6 (continuación)

APÉNDICE 5.1. DATOS Y MÉTODOS EMPÍRICOS
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Variables de la derecha
Especificación 

de base

Diferencias 
entre países, 
economías 
avanzadas

Diferencias 
entre países, 
economías 
emergentes

Desacelera-
ciones Componentes

Componentes, 
economías 
avanzadas

Componentes, 
economías 
emergentes

Variable ficticia de 
reactivación x impulso 
fiscal positivo x SPAC

. . . . . . . . . –0,80 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (–4,76) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . 0,84 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (4,00) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,28 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (1,53) . . . . . . . . .

Variable ficticia de 
reactivación x impulso 
fiscal negativo x SPAC

. . . . . . . . . 0,57 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (3,63) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . –0,86 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–3,95) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . –0,57 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–3,10) . . . . . . . . .

Crecimiento del dinero real 0,04 0,02 0,07 0,05 0,05 0,02 0,07
(1,67) (0,95) (2,16) (1,94) (1,96) (1,13) (2,16)

Desfase 1 0,02 0,01 0,03 –0,01 0,02 0,01 0,03
(0,91) (0,46) (1,02) (–0,46) (0,90) (1,35) (1,17)

Desfase 2 –0,02 0,00 –0,02 –0,02 –0,02 0,00 –0,02
(–1,30) (0,22) (–1,05) (–1,02) (–1,17) (–0,23) (–1,18)

Tamaño del gobierno –0,03 –0,01 –0,04 –0,02 –0,03 –0,02 –0,04
(–1,97) (–0,99) (–1,56) (–2,16) (–1,88) (–1,55) (–1,45)

Crecimiento de los socios 
comerciales ponderado 
según el comercio exterior

0,35 0,10 0,42 0,17 0,33 –0,01 0,44
(2,06)     (0,71) (1,81) (1,37) (1,96) (–0,06) (1,77)

Variable ficticia de la UEM2 -0,80 -0,13 . . . 0,67 -0,78 -0,12 . . .
(–2,35) (–0,50) . . . (–2,50) (–2,58) (–0,47) . . .

Número de observaciones 796 487 309 650 796 487 309
Número de países 40 21 19 40 40 21 19
Valor p para la prueba de 

sobreidentificación de 
restricciones de Sargan

0,000 0,000 0,003 0,000 0,000 0,011 0,002

Valor p para la prueba de 
sobreidentificación de 
restricciones de Hansen

1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Valor p para la prueba de 
no correlación serial de 
segundo orden

0,811 0,270 0,868 0,010 0,606 0,242 0,845

1La variable dependiente es el crecimiento del PIB real. Todas las regresiones incluyen también un conjunto de variables ficticias temporales.
2UEM = Unión Económica y Monetaria europea.

Cuadro 5.6 (conclusión)
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Cuadro 5.7. Política fi scal discrecional y crecimiento: Resultados de la regresión con el estimador de 
datos de panel dinámico de Arellano-Bond usando el indicador del impulso fi scal basado en regresiones1

Variables de la derecha
Especificación 

de base

Diferencias 
entre países, 
economías 
avanzadas

Diferencias 
entre países, 
economías 
emergentes

Desacelera-
ciones Componentes

Componentes, 
economías 
avanzadas

Componentes, 
economías 
emergentes

Crecimiento del PIB real
Desfase 1 0,37 0,54 0,30 0,43 0,38 0,56 0,29

(3,86) (8,09) (2,67) (7,10) (3,73) (7,58) (2,51)
Desfase 2 –0,03 –0,01 0,04 0,12 –0,03 –0,01 0,05

(–0,71) (–0,18) (0,83) (3,04) (–0,68) (–0,25) (0,86)

Variaciones del saldo primario 
ajustado según el ciclo 
(SPAC)

–0,08 –0,11 –0,10 . . . . . . . . . …
(–1,18) (–1,81) (–1,50) . . . . . . . . . …

Desfase 1 0,04 –0,14 0,08 . . . . . . . . . …
(0,79) (–3,18) (1,25) . . . . . . . . . …

Desfase 2 0,06 –0,02 0,10 . . . . . . . . . …
(1,89) (–0,33) (2,00) . . . . . . . . . …

Variaciones del gasto primario 
ajustado según el ciclo

. . . . . . . . . . . . 0,06 0,15 0,08

. . . . . . . . . . . . (0,84) (2,27) (0,87)
Desfase 1 . . . . . . . . . . . . –0,05 0,13 –0,14

. . . . . . . . . . . . (–1,13) (2,89) (–1,78)
Desfase 2 . . . . . . . . . . . . –0,06 –0,01 –0,12

. . . . . . . . . . . . (–1,62) (–0,20) (–1,77)

Variaciones del ingreso . . . . . . . . . . . . –0,10 –0,01 –0,13
. . . . . . . . . . . . (–1,87) (–0,17) (–1,90)

Desfase 1 . . . . . . . . . . . . –0,02 –0,13 –0,01
. . . . . . . . . . . . (–0,36) (–1,85) (–0,18)

Desfase 2 . . . . . . . . . . . . 0,03 –0,08 0,03
. . . . . . . . . . . . (0,97) (–1,29) (0,53)

Variable ficticia neutral 
x impulso fiscal positivo 
x SPAC

. . . . . . . . . –0,39 . . . . . . …

. . . . . . . . . (–3,15) . . . . . . …

Desfase 1 . . . . . . . . . –0,17 . . . . . . …
. . . . . . . . . (–2,43) . . . . . . …

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,08 . . . . . . …
. . . . . . . . . (0,79) . . . . . . …

Variable ficticia neutral 
x impulso fiscal negativo 
x SPAC

. . . . . . . . . 0,07 . . . . . . …

. . . . . . . . . (0,51) . . . . . . …

Desfase 1 . . . . . . . . . 0,03 . . . . . . …
. . . . . . . . . (0,31) . . . . . . …

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,19 . . . . . . …
. . . . . . . . . (2,28) . . . . . . …

Variable ficticia de 
desaceleración x impulso 
fiscal positivo x variable 
ficticia de nivel elevado de 
deuda x SPAC

. . . . . . . . . 1,05 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (2,58) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . –0,37 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–1,12) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . –0,38 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–1,54) . . . . . . . . .

Variable ficticia de 
desaceleración x impulso 
fiscal positivo x variable 
ficticia de nivel bajo de 
deuda x SPAC

. . . . . . . . . 0,65 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (4,87) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . –0,53 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–5,50) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . –0,33 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–2,52) . . . . . . . . .

APÉNDICE 5.1. DATOS Y MÉTODOS EMPÍRICOS
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Cuadro 5.7 (conclusión)

Variables de la derecha
Especificación 

de base

Diferencias 
entre países, 
economías 
avanzadas

Diferencias 
entre países, 
economías 
emergentes

Desacelera-
ciones Componentes

Componentes, 
economías 
avanzadas

Componentes, 
economías 
emergentes

Variable ficticia de desacelera-
ción  x impulso fiscal nega-
tivo x variable ficticia de nivel 
elevado de deuda x SPAC

. . . . . . . . . –0,40 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (–1,93) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . 0,34 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (1,87) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,14 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (1,29) . . . . . . . . .

Variable ficticia de desacelera-
ción x impulso fiscal nega-
tivo x variable ficticia de 
nivel bajo de deuda x SPAC

. . . . . . . . . –0,46 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (–3,24) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . 0,30 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (1,29) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,21 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (1,69) . . . . . . . . .

Variable ficticia de 
reactivación x impulso 
fiscal positivo x SPAC

. . . . . . . . . –0,91 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (–4,59) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . 0,86 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (3,67) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . 0,19 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (0,84) . . . . . . . . .

Variable ficticia de 
reactivación x impulso 
fiscal negativo x SPAC

. . . . . . . . . 0,57 . . . . . . . . .

. . . . . . . . . (4,27) . . . . . . . . .

Desfase 1 . . . . . . . . . –0,91 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–5,62) . . . . . . . . .

Desfase 2 . . . . . . . . . –0,37 . . . . . . . . .
. . . . . . . . . (–2,04) . . . . . . . . .

Crecimiento del dinero real 0,05 0,02 0,07 0,05 0,06 0,02 0,08
(1,92) (1,06) (2,41) (1,92) (2,19) (1,11) (2,65)

Desfase 1 0,01 0,01 0,03 –0,01 0,01 0,01 0,03
(0,83) (0,50) (1,03) (–0,43) (0,85) (0,50) (0,99)

Desfase 2 –0,02 0,00 –0,02 –0,02 –0,02 0,00 –0,02
(–1,37) (0,15) (–0,97) (–1,03) (–1,34) (0,27) (–0,94)

Tamaño del gobierno –0,04 –0,01 –0,04 –0,02 –0,04 –0,01 –0,04
(–2,44) (–1,00) (–1,62) (–2,26) (–2,17) (–0,97) (–1,36)

Crecimiento de los socios 
comerciales ponderado 
según el comercio exterior

0,34 0,08 0,40 0,16 0,35 0,08 0,43
(1,93) (0,60) (1,77) (1,29) (1,93) (0,54) (1,69)

Variable ficticia de la UEM –0,79 –0,19 –0,71 –0,82 –0,19 . . . 
(–2,28) (–0,80) (–2,61) (–2,50) (–0,83) . . . 

Número de observaciones 796 487 309 650 796 487 309

Número de países 40 21 19 40 40 21 19

Valor p para la prueba de 
sobreidentificación de 
restricciones de Sargan

0,000 0,000 0,001 0,000 0 0,004 0,003

Valor p para la prueba de 
sobreidentificación de 
restricciones de Hansen

1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Valor p para la prueba de 
no correlación serial de 
segundo orden

0,790 0,254 0,758 0,019 0,739 0,428 0,641

1La variable dependiente es el crecimiento del PIB real. Todas las regresiones incluyen también un conjunto de variables ficticias temporales.
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6CAPÍTUL
O

DIVERGENCIAS DE LOS SALDOS EN CUENTA CORRIENTE 
EN LAS ECONOMÍAS EMERGENTES

En este capítulo se procura explicar el comporta-
miento divergente de las cuentas corrientes de las 
economías emergentes de Asia y Europa. Se observa 
que la liberalización financiera y la integración en 
la Unión Europea (UE) son los principales factores 
que han determinado los cuantiosos y persistentes 
déficits en las economías emergentes de Europa, pero 
también se señalan inquietudes con respecto al riesgo 
de que se produzcan desenlaces abruptos. En cambio, 
las cuentas de capital y los sectores financieros menos 
abiertos contribuyeron a los superávits registrados en 
las economías emergentes de Asia. Sin embargo, estos 
superávits aún carecen en gran medida de explicación, 
y de ahí que surjan interrogantes sobre la incidencia 
de los tipos de cambio y el interés demostrado por cier-
tos países en acumular abundantes reservas después 
de la crisis asiática.

Los saldos en cuenta corriente de las dis-
tintas economías emergentes han evolu-
cionado de manera mucho más diversa 
en los últimos años que a comienzos 

de la década de 1990, con diferencias particu-
larmente marcadas entre las economías emer-
gentes de Asia y Europa1. La mayoría de las 
economías emergentes de Asia (en especial des-
pués de las crisis de 1997–98), Oriente Medio y 

Los autores principales de este capítulo son Stephan 
Danninger y Florence Jaumotte. Joshua Aizenman 
y Christopher Meissner brindaron asesoramiento, y 
Stephanie Denis y Patrick Hettinger colaboraron en la 
investigación. Jonathan Ostry supervisó la elaboración 
del capítulo.

1El grupo de las economías emergentes de Asia 
comprende las economías de reciente industrialización, 
o ERI, de ese continente (Corea, la provincia china de 
Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur), los tigres de 
Asia (Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia), China 
y otras economías de Asia (India, Pakistán, Sri Lanka y 
Vietnam). El grupo de economías emergentes de Europa 
comprende Europa central (Eslovenia, Hungría, Polonia, 
la República Checa y la República Eslovaca), Europa 
sudoriental (Albania, Bulgaria, Croacia, la ex República 
Yugoslava de Macedonia y Rumania) y los Estados bálticos 
(Estonia, Letonia y Lituania).

algunos miembros de la Comunidad de Estados 
Independientes han registrado ingentes supe-
rávits en cuenta corriente, en tanto que se han 
observado défi cits cuantiosos principalmente 
en las economías emergentes de Europa y en 
otros países como Jordania, Pakistán, Sudáfrica, 
Turquía, Vietnam y varios países de América 
Central y el Caribe. Los défi cits en cuenta 
corriente en América Latina y África perma-
necieron, en promedio, en niveles moderados. 
Cabe destacar que casi todas estas economías 
emergentes han logrado altas tasas de creci-
miento en el último decenio, al margen de sus 
saldos en cuenta corriente.

La divergencia entre las cuentas corrientes 
de las economías emergentes de Asia y Europa 
ha revivido el antiguo debate sobre el vínculo 
entre desarrollo económico y fl ujos de capital, 
conocido como la paradoja de Lucas (Lucas, 
1990). En teoría, el crecimiento debería generar 
défi cits en cuenta corriente por dos razones. Por 
un lado, un crecimiento vigoroso y sus consi-
guientes oportunidades de inversión rentable 
deberían convertir a un país en destino intere-
sante para los capitales extranjeros. Por otro, si 
las personas quieren que su consumo sea más 
regular a lo largo del tiempo, las perspectivas 
de un continuo crecimiento vigoroso deberían 
inducir un mayor consumo en el presente 
ante la expectativa de nuevos aumentos de los 
ingresos y del consumo en el futuro. La tesis 
convencional de que el capital fl uye en sentido 
descendente hacia los países de crecimiento 
dinámico parece cumplirse en el caso de las eco-
nomías emergentes de Europa, mientras que en 
las economías emergentes de Asia parece haber 
sucedido lo opuesto después de 1997–98.

Las dos tendencias también pueden tener 
implicaciones diferentes para la estabilidad 
macroeconómica. La trayectoria de los países 
asiáticos, en los que el crecimiento vigoroso se 
combina con superávits en cuenta corriente, da 
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la impresión de ser más seguro, al menos desde 
la perspectiva de la vulnerabilidad externa2. 
Sin embargo, es posible que el crecimiento 
impulsado por las exportaciones, sobre todo 
si está vinculado a un tipo de cambio bajo, sea 
sostenible solo por un lapso limitado debido a 
riesgos relacionados con la asignación defi ciente 
del capital, el recalentamiento y repuntes de la 
infl ación. En cambio, los défi cits sostenidos en 
cuenta corriente podrían provocar un consumo 
excesivo y ser vulnerables a “frenadas bruscas” 
de los fl ujos fi nancieros, pero no tienen por qué 
desaparecer de forma súbita si se deben a una 
suavización del consumo o al fi nanciamiento 
de inversiones productivas durante períodos de 
crecimiento vigoroso, como lo predice la teoría 
(véanse, por ejemplo, Ghosh y Ostry, 1995, y 
Ostry, 1997).

Con este telón de fondo, en el presente capí-
tulo se estudian con mayor detalle los factores 
subyacentes de la reciente divergencia de los 
saldos en cuenta corriente entre las diferentes 
economías emergentes, y se trata de evaluar su 
sostenibilidad3. El análisis se centra en las dife-
rencias entre las economías emergentes de Asia 
y Europa, y aborda las siguientes interrogantes:
• ¿Qué componentes de la cuenta corriente 

y la cuenta financiera han determinado las 
recientes tendencias en las distintas regiones 
emergentes? ¿Cómo han evolucionado el 
ahorro y la inversión? ¿Cómo se compara esta 
experiencia con anteriores períodos de creci-
miento acelerado, como las de la fase emer-
gente de las actuales economías avanzadas?

• ¿Cómo pueden explicarse los diferentes 
esquemas de crecimiento-cuenta corriente 
en las economías emergentes? ¿Obedecen 
a shocks económicos transitorios, políticas 
macroeconómicas o factores estructurales? 

2No obstante, los abultados superávits en cuenta 
corriente pueden entrañar costos relacionados con 
el crecimiento o el bienestar, tema que no se aborda 
en este capítulo.

3Véanse análisis complementarios de los desequilibrios 
mundiales en distintas ediciones de Perspectivas de la econo-
mía mundial (abril de 2005, septiembre de 2005, abril de 
2006, abril de 2007 y octubre de 2007).

Por ejemplo, ¿cómo influyen la liberalización 
financiera, las barreras de acceso al capital 
extranjero y el tipo de cambio?

• ¿Son los fuertes desequilibrios actuales 
inusualmente persistentes en comparación 
con episodios anteriores de superávits y défi-
cits en cuenta corriente? ¿Cuánto durarán? 
¿Hay factores o políticas particulares (como el 
crecimiento de las exportaciones o el régimen 
cambiario) que determinan que la corrección 
sea ordenada o abrupta?
En este capítulo se confi rma que gran parte 

de las diferencias regionales son atribuibles a 
factores estructurales, pero también corrobora 
en cierta medida la tesis tradicional de que las 
perspectivas de un fuerte crecimiento atraen 
capital extranjero y reducen el saldo en cuenta 
corriente. En las economías emergentes de 
Europa, los principales factores que determinan 
los fuertes défi cits en cuenta corriente son la 
liberalización del sector fi nanciero y el proceso 
de integración en la UE. En las economías emer-
gentes de Asia también revisten importancia los 
factores estructurales. Las escasas entradas netas 
de capital están vinculadas a una menor apertura 
de las cuentas de capital y los sectores fi nancie-
ros, a circunstancias demográfi cas (poblaciones 
más jóvenes) y a diferencias en las estructuras 
políticas. Pero estos factores explican solo una 
parte de los superávits en cuenta corriente en 
estas economías. Los superávits residuales en 
cuenta corriente están estrechamente vincula-
dos a niveles bajos de los tipos de cambio y a la 
fuerte acumulación de reservas. No obstante, es 
difícil determinar si estas variables obedecen a 
medidas deliberadas de política o a otros factores 
fundamentales no identifi cados que provocaron 
el aumento del saldo en cuenta corriente y la 
depreciación del tipo de cambio después de la 
crisis asiática de 1997–98.

Los défi cits en las economías emergentes de 
Europa parecen especialmente grandes y persis-
tentes en comparación con episodios anteriores, 
y los prolongados superávits en las economías 
emergentes de Asia, como China y Malasia, son 
igualmente inusuales entre las economías de ese 
tipo. Teniendo en cuenta experiencias anteriores, 
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los persistentes défi cits de las economías emer-
gentes de Europa pueden atribuirse en parte a 
las buenas perspectivas de crecimiento, la nota-
ble apertura de las cuentas de capital, la liberali-
zación fi nanciera y los elevados niveles iniciales 
de la posición neta de activos externos. Pero en 
general estos episodios están llegando al tope de 
las expectativas de duración, y están surgiendo 
interrogantes acerca de su sostenibilidad. Según 
lo planteado en este capítulo, algunos de los fac-
tores regionales que pueden causar una correc-
ción abrupta de estos défi cits son los regímenes 
de tipo de cambo fi jo y el carácter abierto de las 
cuentas de capital.

En la siguiente sección se examinan las ten-
dencias de la cuenta corriente en las economías 
emergentes, y para ello se pasa revista a la evolu-
ción de la cuenta corriente, la cuenta fi nanciera 
y el equilibrio entre ahorro e inversión. En la 
sección subsiguiente se emplean datos empí-
ricos para determinar los principales factores 
económicos que dan lugar a los desequilibrios 
en cuenta corriente, centrándose una vez más 
en las economías emergentes de Europa y Asia. 
En la sección posterior se estudia la duración de 
los desequilibrios actuales desde una perspectiva 
histórica y se examinan los factores que deter-
minan la duración de los episodios de desequi-
librio. En la sección fi nal se presentan algunas 
recomendaciones en materia de política.

Tendencias recientes de la cuenta
corriente en las economías emergentes

A mediados de los años noventa todas las 
regiones emergentes presentaban défi cits 
moderados en cuenta corriente, pero ahora se 
observa una creciente disparidad entre los sal-
dos en cuenta corriente de las distintas regiones 
(gráfi co 6.1). En particular, las economías emer-
gentes de Asia están acumulando cuantiosos y 
crecientes superávits en cuenta corriente, que 
en 2007 fueron del orden del 5% del PIB, en 
tanto que las economías emergentes de Europa 
están registrando grandes y crecientes défi cits 
en cuenta corriente, que en 2007 equivalían en 
promedio a un 10% del PIB. La mayoría de los 

TENDENCIAS RECIENTES DE LA CUENTA CORRIENTE EN LAS ECONOMÍAS EMERGENTES

Gráfico 6.1 Tendencias divergentes del saldo en 
cuenta corriente
(Porcentaje del PIB; promedio simple)
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otros grupos de países (América Latina y un 
grupo conformado por otras economías emer-
gentes) presentan défi cits moderados en cuenta 
corriente o pequeños superávits. Los países 
exportadores de petróleo también exhiben supe-
rávits abultados en cuenta corriente, pero que 
se deben a características propias de los países 
que dependen de recursos agotables y que se 
analizan por separado en el recuadro 6.1. Estos 
países fueron excluidos del análisis empírico 
que se expone a continuación porque sus sal-
dos en cuenta corriente responden de manera 
diferente a los factores económicos, y la evo-
lución de su ahorro e inversión depende de 
otras consideraciones (como la magnitud de 
las reservas).

La tendencia también es heterogénea entre 
las economías de Asia; se observan algunos 
superávits cuantiosos y persistentes y unos pocos 
défi cits sustanciales. Los superávits agregados 
de la región son el resultado de contribuciones 
de distintos países en diferentes momentos. 
Tras la crisis asiática, los países afectados (Corea 
y los tigres de Asia) acumularon importantes 
superávits al ver cerrado su acceso a los fl ujos 
internacionales de capital, y en un esfuerzo por 
reconstituir sus reservas. Últimamente (a partir 
de 2002–03), los superávits en cuenta corriente 
de varios países afectados por la crisis se han 
reducido, con la notable excepción de Malasia, 
mientras que China empezó a acumular cuan-
tiosos superávits. China y Malasia son los únicos 
dos casos de países con superávits voluminosos 
y persistentes (véase más adelante). En cambio, 
los países de bajo ingreso, como India, Pakistán, 
Sri Lanka y Vietnam, en general presentan 
défi cits y, de conformidad con la teoría, impor-
tan capital. Las tres pequeñas economías de 
reciente industrialización, o ERI (la provincia 
china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y 
Singapur) presentan enormes superávits en 
cuenta corriente, muy superiores al 10% del 
PIB, pero se trata de casos muy especiales: las 
tres gozan de altos niveles de ingreso, y la RAE 
de Hong Kong y Singapur constituyen centros 
fi nancieros, lo que signifi ca que sus fl ujos inter-
nacionales de capital dependen de factores 

diferentes. En general, estas economías se exclu-
yen del resto del capítulo.

A diferencia de lo sucedido en Asia, en las 
economías emergentes de Europa las tendencias 
de la cuenta corriente son más homogéneas 
y presentan muchos desequilibrios fuertes y 
persistentes. En los Estados bálticos y en Europa 
sudoriental los défi cits son de gran magnitud y 
están creciendo, con tamaños medios de 18% 
y 11% del PIB en 2007, respectivamente. Los 
défi cits en Europa central se han estabilizado en 
niveles más moderados, que rondan el 5% del 
PIB en promedio.

La evolución de la cuenta corriente depende 
sobre todo de la balanza comercial (gráfi co 6.2). 
En las economías emergentes de Asia, el superá-
vit en la balanza comercial es lo que determina 
la mayor parte del aumento del superávit en 
cuenta corriente, aunque un incremento de 
las transferencias privadas netas ha agregado 
1 punto porcentual al saldo en cuenta corriente 
desde 1997 (principalmente en Filipinas, 
Vietnam y Pakistán). En forma análoga, en las 
economías emergentes de Europa el défi cit de 
la balanza comercial explica la mayor parte del 
aumento del défi cit en cuenta corriente, al cual 
se le suman 1½ puntos porcentuales atribuibles 
a una disminución reciente de la renta neta de 
la inversión. Sin embargo, en los últimos años 
Hungría y la República Checa han registrado 
superávits comerciales, con défi cits en cuenta 
corriente que se deben sobre todo a saldos de 
ingresos de signo negativo.

En cuanto a los fl ujos fi nancieros, los abulta-
dos superávits de las economías emergentes de 
Asia han estado vinculados a fuertes salidas de 
capital no relacionadas con la inversión extran-
jera directa (IED) y a una acumulación de reser-
vas sin precedentes. El nivel de las reservas ahora 
equivale al 39% del PIB y cubre 9,2 meses de 
importaciones. Una consecuencia de la enorme 
acumulación de reservas en las economías 
emergentes de Asia y los países exportadores de 
petróleo ha sido la creación de grandes fondos 
soberanos de inversión, con importantes impli-
caciones potenciales para los fl ujos mundiales de 
capital y los precios de los activos (recuadro 6.2). 
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Los superávits en cuenta corriente de los 
países exportadores de petróleo han aumentado 
considerablemente en los últimos años gracias a 
la escalada de los precios del crudo. La cuenta 
corriente media de los países exportadores de 
petróleo ascendió de menos del 4% del PIB en 
2002 a más del 13% en 2007 (primer gráfi co). 
En el mismo período, la suma de las cuentas 
corrientes de esos países se elevó de menos de 
$90.000 millones (0,3% del PIB mundial) a casi 
$500.000 millones (0,9% del PIB mundial). 
Según las proyecciones, estos superávits aumen-
tarán aún más en 2008 como consecuencia de la 
brusca subida de los precios del petróleo1.

En este recuadro se examinan los factores 
a mediano plazo que determinan el saldo en 
cuenta corriente de los países exportadores de 
petróleo y las diferencias y similitudes con otros 
países. Se utiliza la metodología de equilibrio 
macroeconómico, que se basa en la relación de 
equilibrio entre los saldos en cuenta corriente 
y un conjunto de parámetros fundamentales 
(medidos, cuando es pertinente, como las dife-
rencias con respecto a los valores medios de los 
socios comerciales). Estos parámetros compren-
den variables como el saldo fi scal, datos demo-
gráfi cos, el saldo petrolero y el crecimiento 
económico, todas ellas determinantes robustos 
del saldo en cuenta corriente (Lee et al., 2008). 
Antes de analizar la regresión, conviene señalar 
tres dimensiones macroeconómicas en que los 
países exportadores de petróleo difi eren signifi -
cativamente del resto del mundo:
• Los países exportadores de petróleo están 

expuestos a fl uctuaciones bruscas de sus cuentas 
corrientes porque sus exportaciones son —por 
defi nición— relativamente poco diversifi cadas 

Los autores principales de este recuadro son 
Rudolfs Bems e Irineu de Carvalho Filho.

1Los países exportadores de petróleo son: Angola, 
Arabia Saudita, Argelia, Azerbaiyán, Bahrein, Ecuador, 
los Emiratos Árabes Unidos, Gabón, Guinea Ecua-
torial, Kazajstán, Kuwait, Libia, Nigeria, Noruega, 
Omán, Qatar, la República Árabe Siria, la República 
Bolivariana de Venezuela, la República del Congo, la 
República Islámica del Irán, la República del Yemen, 
Rusia y Turkmenistán.

y los precios del petróleo varían considerable-
mente. Dicha volatilidad se ve directamente 
refl ejada en una mayor volatilidad de los 
términos de intercambio y las cuentas corrientes 
como porcentaje del PIB (segundo gráfi co).

• El saldo fi scal de los países exportadores de 
petróleo se caracteriza por los vaivenes de los 

Recuadro 6.1. Factores determinantes de la cuenta corriente de los países exportadores de petróleo

   Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics, y cálculos del 
personal técnico del FMI.
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ingresos fi scales relacionados con el petróleo2, 
y por lo tanto está estrechamente correlacio-
nado con la cuenta corriente y es más volátil 
que el saldo fi scal de los países que no expor-
tan petróleo.

• Dado que los ingresos petroleros provienen 
de la venta de un recurso agotable, las trans-
ferencias de una generación a otra resultan 
fundamentales para garantizar la equidad inter-
generacional3. A fi n de evitar caídas bruscas de 
la absorción una vez que mermen las exportacio-
nes de petróleo, los países procuran acumular 
activos externos y utilizar las rentas que generan 
esos activos para compensar los menores ingre-
sos provenientes del petróleo. Estas transferen-
cias revisten más importancia para los países que 
prevén que su dotación de recursos naturales se 
agotará en las próximas décadas.
Para evaluar de manera más formal los factores 

que determinan la cuenta corriente de los países 
exportadores de recursos agotables, las regresio-
nes según el método de equilibrio macroeconó-
mico (EM) se estiman con base en los estudios 
de Lee et al. (2008). Para incorporar a los países 
exportadores de petróleo en la metodología, 1) 
se considera el saldo fi scal no petrolero como 
variable pertinente, para aislar los efectos de los 
ingresos petroleros y el saldo fi scal no petrolero 
en la cuenta corriente; 2) se adopta un coefi -
ciente específi co del saldo petrolero para los 
países exportadores de petróleo, así como para 
los países exportadores con reservas más limi-
tadas, para tener en cuenta las transferencias 
intergeneracionales, y la reacción retardada del 
consumo y de la inversión a las fl uctuaciones de 
los ingresos petroleros, y 3) se adopta un coefi -
ciente retardado específi co de la cuenta corriente 
para los países exportadores de petróleo, a fi n de 
tener en cuenta las diferencias de persistencia. El 

2Entre las otras fuentes de ingresos relacionadas 
con el petróleo se encuentran las regalías por la explo-
ración de petróleo, los derechos de exportación, los 
impuestos sobre la renta de las empresas petroleras y 
los dividendos de las empresas petroleras estatales.

3Véanse Bems y de Carvalho Filho (de próxima 
publicación) y Thomas, Kim y Aslam (2008).

análisis también comprende pruebas para medir 
las diferencias de los otros coefi cientes.

Hay que señalar dos salvedades importantes 
con respecto a los resultados. En primer lugar, 
la calidad de los datos históricos de varios países 
exportadores de petróleo plantea problemas; 

Recuadro 6.1 (continuación)

Factores determinantes de los saldos en cuenta 
corriente en los países exportadores de petróleo

Muestra 
EM

1970–2004

Todos 
los países  
1970–2004

Todos 
los países 
1970–2006

Tasa de dependencia 
de la población 
anciana –0,15*** –0,14* –0,15

Crecimiento 
demográfico –1,10** –0,98 –1,29**

Crecimiento del 
producto –0,20** –0,19** –0,15**

Variable ficticia de 
centros financieros 0,03*** 0,03*** 0,03***

Saldo fiscal no 
petrolero/PIB 0,20*** 0,20*** 0,21***

Saldo fiscal no 
petrolero/PIB 
(exportadores de 
petróleo) 0,45** 0,50***

Ingreso relativo 0,02* 0,03** 0,02
Ingreso relativo, 

exportadores de 
petróleo 0,08*** 0,08***

Volatilidad de los 
términos de 
intercambio 0,01 0,07* 0,08*

Saldo petrolero/PIB 0,20*** 0,28** 0,33***
Saldo petrolero/PIB 

(exportadores de 
petróleo) 0,49*** 0,61***

Saldo petrolero/PIB 
(exportadores de 
petróleo, reservas 
limitadas) 0,59*** 0,68***

Saldo petrolero 
rezagado/PIB –0,11 –0,16

Cuenta corriente 
rezagada 0,37*** 0,38*** 0,42***

Cuenta corriente 
rezagada 
(exportadores de 
petróleo) 0,56*** 0,59***

Observaciones 359 430 483
R 2 0,62 0,78 0,79

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Uno, dos y tres asteriscos denotan significación al nivel 

de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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concretamente, la medición del saldo fi scal no 
petrolero está plagada de difi cultades porque 
la defi nición de “sector petrolero” puede variar 
de un país a otro. En segundo lugar, el sector 
no petrolero de los países exportadores de 
petróleo puede abarcar actividades relacionadas 
con el petróleo (productos petroquímicos y 
fertilizantes). Esto puede signifi car que la cuenta 
corriente y los precios del petróleo están vin-
culados más estrechamente de lo que las meras 
ventas de petróleo harían pensar y, por lo tanto, 
que el coefi ciente positivo del saldo petrolero en 
la regresión de cuentas corrientes es más alto.

En el cuadro se pueden apreciar los resultados 
de la regresión basada en el método de EM4. En 
la primera columna se presentan los coefi cien-
tes de un subconjunto de países desarrollados y 
de mercados emergentes que excluye los países 
exportadores de petróleo, salvo Noruega. En el 
subconjunto, que se basa en una muestra corres-
pondiente al período 1970–2004, cada observación 
corresponde a un promedio de cuatro años. En la 
segunda y tercera columnas constan los resultados 
de la muestra completa de países (en la tercera 
fi gura una observación adicional correspondiente 
a 2005–06). Los coefi cientes estimados son, en 
general, estadística y económicamente signifi cati-
vos, tienen los signos esperados y sus magnitudes 
son razonables. Además, el ajuste de la regresión 
es muy bueno, sobre todo si se considera que no 
están incluidos los efectos fi jos por país.

Si se observan primero las variables que 
tienen efectos similares sobre el saldo en cuenta 
corriente en ambos grupos de países, las esti-
maciones implican que los efectos de la tasa de 
dependencia (la proporción entre la población 
de más de 65 años de edad y la población entre 
30 y 64 años de edad), el crecimiento demo-
gráfi co y el crecimiento del PIB per cápita son 
estadística y económicamente indistinguibles 
entre los países exportadores e importadores 
de petróleo. Con una tasa de dependencia más 

4La muestra utilizada para la regresión no incluye 
Angola, Gabón, Guinea Ecuatorial, Nigeria y la Repú-
blica del Congo, debido al tamaño medio y al PIB per 
cápita durante el período de la muestra.

alta, el saldo en cuenta corriente disminuye; un 
aumento de 1 punto porcentual en la tasa de 
crecimiento demográfi co en relación con los 
socios comerciales reduce la cuenta corriente 
en aproximadamente 0,7%–1,0% del PIB, y un 
incremento de 1 punto porcentual en el creci-
miento del PIB per cápita en relación con los 
socios comerciales hace bajar la cuenta corriente 
en aproximadamente un 0,2% del PIB.

Con respecto al efecto de otras variables en la 
cuenta corriente, existen diferencias estadística 
y económicamente signifi cativas entre los expor-
tadores de petróleo y otros países:
• Una mejora de 1 punto porcentual en el 

saldo fi scal (no petrolero) produce aumen-
tos de la cuenta corriente expresada como 
porcentaje del PIB de entre 0,4 y 0,5 puntos 
porcentuales en el caso de los países expor-
tadores de petróleo, y de aproximadamente 
0,15 punto porcentual en otros países. Este 
resultado es consistente con el hecho de que, 
en los países fi nancieramente menos desa-
rrollados, la relación entre el saldo fi scal y el 
saldo en cuenta corriente es más robusta.

• El saldo en cuenta corriente es más sensible 
al saldo petrolero en los países exportadores 
de petróleo que en los países importadores de 
petróleo. Este resultado es consistente con la 
noción de que, como el petróleo es un recurso 
agotable, existe una mayor propensión a aho-
rrar los benefi cios extraordinarios derivados de 
un aumento de su precio. Además, el petróleo 
suele desempeñar una función económica 
más protagónica en los países exportadores 
de petróleo que en los importadores, y por 
ese motivo un mismo shock del precio del 
petróleo implica una mayor variación del 
ingreso para los países exportadores de crudo. 
Si se tienen en cuenta los costos de ajuste en 
el consumo y la inversión, la reacción de la 
cuenta corriente frente a un shock del precio 
del petróleo probablemente será más marcada 
en los países exportadores de petróleo, por lo 
menos a corto plazo.

• Entre los exportadores de petróleo, la reacción 
de la cuenta corriente frente al saldo petro-
lero es más fuerte en los países con menores 

TENDENCIAS RECIENTES DE LA CUENTA CORRIENTE EN LAS ECONOMÍAS EMERGENTES
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Las economías emergentes de Asia siguen siendo 
importadoras netas de IED, pero las entradas 
netas de este tipo de inversión (como porcentaje 
del PIB) son pequeñas en comparación con los 
fl ujos que reciben las economías emergentes 
de otras regiones, y no han variado mucho 
desde comienzos de los años noventa. En las 
economías emergentes de Europa, los crecientes 
défi cits en cuenta corriente están cubiertos en 
gran medida por la IED neta, que es una fuente 
relativamente estable de fi nanciamiento, aunque 
en los últimos años los défi cits han crecido a un 
ritmo más acelerado que dicha inversión neta. 
Las economías emergentes de Europa también 
son fuertes importadoras de capital no relacio-
nado con la IED, como por ejemplo la renta de 
bonos y acciones. En general, las reservas han 
ido acumulándose a un ritmo de entre 2% y 3% 
del PIB al año.

Para enfocar las variaciones del saldo en 
cuenta corriente desde otro ángulo, se puede 
observar la evolución del ahorro y de la inver-
sión (gráfi cos 6.3 y 6.4)4. En las economías 

4El saldo en cuenta corriente es la diferencia entre el 
ahorro interno y la inversión bruta.

emergentes de Asia, la crisis de 1997–98 oca-
sionó una caída drástica de (principalmente) la 
inversión privada en Corea y los tigres de Asia. 
El ahorro también disminuyó, en especial el 
público, pero en mucho menor grado. En cam-
bio, el creciente superávit de China durante el 
período posterior (2003–06) estuvo impulsado 
por una marcada recuperación del ahorro pri-
vado (en su mayoría de empresas) y un aumento 
continuo del ahorro público5. La inversión 
privada y pública también se incrementó, pero 
en cantidades más pequeñas. En las economías 
emergentes de Europa, los défi cits en cuenta 
corriente son consecuencia de la intensifi cación 
de la inversión privada (paralela al aumento de 
la IED) y, en menor grado, la inversión pública, 

5Una tesis que se ha planteado para explicar el supe-
rávit de China es la de una elevada tasa de ahorro de los 
hogares, debida a la falta de redes de protección social o 
de consumo basado en hábitos. Sin embargo, el aumento 
reciente de la cuenta corriente de China está vinculado 
a una mayor tasa de ahorro en las empresas, no en los 
hogares. Aziz y Cui (2007) sostienen que la causa prin-
cipal de la disminución del consumo como porcentaje 
del PIB en China se debe a la menor participación de 
la mano de obra en el ingreso, y no a la mayor tasa de 
ahorro de los hogares.

reservas de crudo y gas (como Argelia y Norue-
ga), y eso se condice con el hecho de que sus 
reservas de petróleo son de carácter más tem-
poral que las de otros países exportadores.

• Un incremento del ingreso relativo eleva el 
saldo en cuenta corriente mucho más en los 
países exportadores de petróleo que en otros: 
un país exportador de petróleo con un nivel 
de ingresos equivalente a la mitad del nivel 
de ingresos de Estados Unidos tendrá, en pro-
medio, un saldo en cuenta corriente entre 3 
y 4 puntos porcentuales del PIB más pequeño 
que el de un país con un nivel de ingreso 
igual al de Estados Unidos (la diferencia es de 
entre ½ y 1 punto porcentual en otros países). 
Una posible interpretación es que los países 
con ingresos relativos volátiles y recursos 

agotables, como los exportadores de petróleo, 
ahorran una proporción mayor del ingreso en 
los “buenos tiempos” (y lo “desahorran” en 
los “malos tiempos”) porque los shocks que 
afectan al ingreso tienden a ser transitorios.
En conclusión, estos datos preliminares corro-

boran en términos generales las predicciones 
teóricas. Los países exportadores de petróleo 
suelen registrar cuantiosos superávits externos, 
sobre todo durante los auges de la producción 
y de los precios del petróleo. Esta situación 
es coherente con la necesidad de suavizar el 
consumo a lo largo del tiempo y entre genera-
ciones, dado el carácter agotable del petróleo, y 
el carácter parcialmente transitorio de los auges 
de los ingresos petroleros y la presencia de cos-
tos de ajuste en el consumo y la inversión.

Recuadro 6.1 (conclusión)
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en especial en los Estados bálticos y Europa 
sudoriental. El ahorro público también expe-
rimentó una suba moderada en estos países 
(excepto en Europa central), en tanto que 
el ahorro privado permaneció relativamente 
invariable. Al igual que en las economías emer-
gentes de Asia, el “desahorro” de los hogares 
se ha visto compensado por un mayor ahorro 
de las empresas, aunque en los últimos años se 
ha observado un cierto desahorro privado en 
términos netos.

Comparados con otros episodios de acelera-
ción del crecimiento, los recientes défi cits en 
cuenta corriente observados en los países emer-
gentes de Europa son de gran magnitud (gráfi co 
6.5)6. Las economías que experimentaron ace-
leraciones del crecimiento en algún momento 
durante los últimos 35 años presentaron défi cits 
medios en cuenta corriente de alrededor del 
3% del PIB durante los primeros ocho años 
posteriores a la aceleración, frente a défi cits 
medios de entre 6% y 7% del PIB en las econo-
mías emergentes de Europa durante el período 
equivalente. Se observó una tendencia similar, 
pero con una diferencia más pequeña, durante 
los períodos de aceleración del crecimiento 
de varios países emergentes de Asia, excepto 
China7. En general, en todos los casos de acele-
ración del crecimiento, el empeoramiento del 
défi cit en cuenta corriente estuvo relacionado 
con un repunte de la inversión y un pequeño 
aumento compensatorio del ahorro. En com-
paración, la aceleración del crecimiento en las 
economías emergentes de Europa signifi có un 
mayor repunte de la inversión, fenómeno com-
parable solo con los períodos de aceleración del 
crecimiento de los tigres de Asia a comienzos 
de los años setenta. Las economías emergentes 
de Europa se distinguen de los casos típicos de 
aceleración del crecimiento en un aspecto: las 

6En el apéndice 6.1 se presentan con más detalle los 
criterios utilizados para determinar los períodos de 
aceleración del crecimiento, y los países y los años en 
que ocurrieron.

7Véase también el capítulo 2 de la edición de abril 
de 2004 de Perspectivas de la economía mundial.
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Gráfico 6.2. Saldos externos por componente                     
(Porcentaje del PIB; promedio simple)

Saldo en cuenta corriente
Comercio
Ingreso neto
Transferencias netas

Saldo en cuenta corriente
IED neta

Acumulación de reservas

Saldo de la cuenta corriente Saldo de la cuenta financiera1

Otras inversiones netas2

Economías emergentes de Europa

La evolución de la cuenta corriente depende sobre todo de la balanza comercial. 
En las economías emergentes de Asia, el saldo de transferencias corrientes 
también mejoró a partir de 1997; en las economías emergentes de Europa, 
los crecientes déficits están vinculados a un deterioro del saldo de ingreso neto.

3

3

3     Véanse los desgloses de países por región en las notas 1 y 2 del gráfico 6.1.
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En este recuadro se analiza cómo los cuantio-
sos y persistentes superávits en cuenta corriente 
de varias economías, en su mayoría emergentes, 
han hecho que los fondos soberanos de inversión 
adquirieran un papel protagónico en el pano-
rama fi nanciero mundial (primer gráfi co). Se 
examina también cómo la creciente importancia 
de esos fondos puede repercutir en los fl ujos 
mundiales de capital, los precios de activos clave 
y los mercados fi nancieros en general1.

Muchos fondos soberanos de inversión han 
existido desde hace muchos años, si no décadas, 
pero es solo desde 2000 que se han multiplicado 
notablemente en número y en la cantidad esti-
mada de activos administrados. La expansión de 
estos fondos es consecuencia de los persistentes 
y cuantiosos superávits en cuenta corriente de 
varias economías asiáticas y de los países expor-
tadores de petróleo. Estos superávits —derivados 
de los altos precios de las materias primas y los 
saldos comerciales favorables— han dado lugar 
a una rápida acumulación de reservas interna-
cionales por parte de los bancos centrales. Las 
reservas han alcanzado niveles que, a juicio de 
muchos países, brindan una protección sufi -
ciente contra los shocks fi nancieros o económi-
cos. Muchos de estos países aún acusan enormes 
necesidades de desarrollo, pero adolecen de una 
capacidad de absorción limitada. Por lo tanto, 
puede ser desaconsejado o inviable gastar rápida-
mente los ingresos provenientes del petróleo o 
de las exportaciones. Por otro lado, se está popu-
larizando la opinión de que la transformación 
de los “recursos del suelo” en activos fi nancieros 
es una estrategia importante para distribuir la 
riqueza entre las distintas generaciones.

Como resultado, muchos países están pro-
curando potenciar los rendimientos de estas 
grandes reservas de fondos. En lugar de seguir 
invirtiendo de forma conservadora mediante 
la acumulación sostenida de reservas, los 
países están transfi riendo los activos a fondos 

Los autores principales de este recuadro son Julie 
Kozack, Douglas Laxton y Krishna Srinivasan.

1Véase Kozack, Laxton y Srinivasan (de próxima 
publicación).

soberanos que tienen mandatos de inversión 
más amplios y ambiciosos. Según estimaciones 
del mercado, los activos administrados por los 
fondos soberanos ascienden a entre $2 billones 
y $3 billones —es decir, más que los activos 
administrados por los fondos de inversión de 
alto riesgo, o hedge funds ($1,9 billones)— y 
representan entre un cuarto y un tercio de los 
activos externos en poder de entidades sobera-
nas. Los activos de los fondos soberanos siguen 
siendo pequeños en comparación con el total 
de activos fi nancieros a escala mundial (alre-
dedor de $190 billones), pero son importantes 
en relación con la capitalización bursátil de los 
mercados maduros y el tamaño de los mercados 
de deuda y capitales de las economías emer-
gentes. No obstante, los fondos soberanos a 
menudo invierten parte de su cartera en activos 
no fi nancieros, como bienes raíces. Se ha pro-
yectado que los activos de los fondos soberanos 
de inversión superarán el saldo mundial de 
reservas de divisas en un futuro no muy lejano, 

Recuadro 6.2. Fondos soberanos de inversión: Implicaciones para los mercados fi nancieros mundiales

Número de fondos soberanos de inversión 
creados (escala de la der.)
Activos actualmente administrados, miles de 
millones de dólares de EE.UU. (escala de la izq.)1
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   Fuentes: Informes de medios de comunicación y analistas, y 
estimaciones del personal técnico del FMI.
     La estimación de activos administrados por los fondos 
soberanos se establece para cada período.
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y que ascenderán a entre $7 billones y $11 
billones en 2013. Es evidente entonces que los 
fondos soberanos de inversión desempeñarán 
una función cada vez más preponderante en las 
fi nanzas mundiales.

En este contexto, una cuestión fundamental 
es la manera en que la presencia cada vez más 
prominente de los fondos soberanos repercutirá 
en las tendencias de los fl ujos mundiales de 
capital, los precios de los activos y la estabilidad 
fi nanciera en general. Los fondos soberanos de 
inversión suelen tener horizontes de inversión 
a mediano y largo plazo, y por eso es menos 
probable que realicen reorganizaciones súbitas 
de sus carteras que podrían afectar la estabili-
dad del mercado. De hecho, durante el actual 
período de agitación del mercado fi nanciero, 
los fondos soberanos han inyectado fuertes 
sumas de capital en instituciones fi nancieras de 
importancia sistémica, lo que hace pensar que 
dichos fondos pueden cumplir una función 
estabilizadora en los mercados fi nancieros. 
Pero incluso una diversifi cación gradual de las 
carteras de activos de reserva de las entidades 
soberanas —por ejemplo, a través de fondos 
soberanos de inversión— podría tener implica-
ciones para los fl ujos de fondos entre países, los 
precios absolutos y relativos de los activos y la 
evolución de los desequilibrios mundiales2.

El análisis del posible impacto de una 
diversifi cación de las reservas de las entidades 
soberanas a través de los fondos soberanos de 
inversión se complica por la falta de informa-
ción fi able acerca de varios de esos fondos de 
gran tamaño, sobre todo en lo que se refi ere a 
la manera en que se asignan sus activos. Con el 
fi n de examinar las posibles implicaciones de la 
creciente presencia de los fondos soberanos, se 
elaboraron escenarios ilustrativos de asignación 
de activos para países que están disminuyendo 
sus tenencias de reservas en favor de una 

2Se estima que los inversionistas oficiales extran-
jeros han mantenido los rendimientos nominales de 
las letras del Tesoro de Estados Unidos a 10 años 100 
puntos básicos por debajo de lo normal (Warnock y 
Warnock, 2006).

diversifi cación de sus activos a través de fondos 
soberanos de inversión3, 4. Dos carteras diversi-
fi cadas y estilizadas —una que imita la cartera 
del Fondo Global de Pensiones del Gobierno de 
Noruega (GPF - Global) y otra representativa de 
un reconocido fondo soberano de inversión— 
se calibran y se comparan con una cartera estili-
zada de activos de reserva en divisas, con el fi n 
de evaluar cambios probables en la evolución 
de los fl ujos mundiales de capital y las reper-
cusiones en los precios de los activos (segundo 
gráfi co)5. Para complementar este análisis 

3El análisis supone que los países que reciente-
mente han creado fondos soberanos de inversión, o 
que han anunciado su intención de crearlos canaliza-
rán una parte de los futuros ingresos de divisas hacia 
sus respectivos fondos. Los países que hace poco han 
creado o que están creando fondos soberanos de 
inversión o de tipo similar son Arabia Saudita, Brasil, 
China, Corea y Rusia; los que están considerando 
crearlos son (según información del mercado) India, 
Japón y Tailandia.

4Los nuevos flujos se calculan como la suma del 
saldo en cuenta corriente y los flujos netos de capital 
privado de cada país, de acuerdo con las proyecciones 
de Perspectivas de la economía mundial correspondientes 
a 2008–13. El análisis fija un límite inferior —que supone 
que los países que crearon fondos soberanos de inver-
sión recientemente invertirán un 50% de las nuevas 
entradas de divisas disponibles en sus propios fondos— 
y un límite superior, que supone además que los países 
que están considerando crear fondos soberanos (según 
información del mercado) invertirán un 50% de las 
nuevas entradas de divisas disponibles en sus propios 
fondos. El límite superior también supone que un 10% 
del saldo de reservas existentes de las 10 economías 
emergentes con mayores tenencias de reservas se trans-
fiere a fondos soberanos de inversión durante 2008–13. 
Se supone que los nuevos flujos que reciben los fondos 
soberanos se invierten en el extranjero.

5La cartera estilizada de un fondo soberano de 
inversión representativo se basa en datos del mercado 
sobre la asignación de activos y la composición 
monetaria. La Composición de las Reservas Oficiales 
de Divisas (COFER, por sus siglas en inglés) es una 
base de datos del FMI en la que se registran datos 
trimestrales de final del período sobre la composición 
monetaria de las reservas oficiales de divisas. Los 
datos agregados de la COFER se utilizan para derivar 
una cartera estilizada de reservas, suponiendo que los 
activos se asignan exclusivamente a bonos públicos, de 
acuerdo con la composición monetaria de la COFER.
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Recuadro 6.2 (continuación)
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   Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI. 
     Variación basada en la suposición de que un 50% de las 
divisas disponibles que fluyen a los países enumerados en la 
nota 2 se coloca en el fondo de inversión soberano y se invierte 
en activos externos
     Arabia Saudita, Brasil, China, Corea y Rusia (solo en el “National 
Wealth Fund”).
     El límite inferior del rango se basa en el supuesto descrito en 
la nota 1. En el caso del límite superior se supone que los países 
que se prevé tendrán fondos soberanos de inversión (según 
informes de los medios de comunicación) también colocan un 
50% de las divisas disponibles en los fondos para inversión en 
el extranjero. Para el límite superior también se supone que un 
10% de las reservas existentes de las 10 economías emergentes 
con mayores tenencias de reservas se transfieren a fondos 
soberanos de inversión durante el período 2008–13.
     TCER = tipo de cambio real efectivo.
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hipotético, en el ejercicio se estima el efecto 
de una disminución leve de los activos denomi-
nados en dólares en el nivel actual de reservas 
de las 10 economías emergentes con mayores 
tenencias de reservas. Aquí cabe hacer una 
advertencia: al igual que en muchos ejercicios 
de modelización, los resultados son muy sensi-
bles a los supuestos subyacentes. Por ejemplo, si 
se supone que los fondos soberanos de inver-
sión de larga trayectoria no reorganizan sus 
carteras, el ejercicio proporciona solo una visión 
parcial de la magnitud eventual del impacto de 
las posibles estrategias de diversifi cación sobre 
los fl ujos de capital y los precios de los activos. 
Además, otras entidades soberanas pueden 
optar por diversifi car su actual cartera de activos 
de reserva (y no solo las 10 economías emer-
gentes con mayores tenencias de reservas, como 
se supone en el ejercicio). Por último, si bien 
con las dos carteras estilizadas se busca ilustrar 
las posibles estrategias de asignación de activos, 
hay que reconocer que en la práctica los fondos 
soberanos de inversión constituyen un grupo 
diverso con distintos tipos de mandatos, transpa-
rencia y estructuras de gobierno. Pero aun así, 
este ejercicio limitado proporciona una idea de 
la dirección y la magnitud del posible impacto 
en los mercados.

El análisis indica que la estructura de los fl ujos 
de capital cambiaría signifi cativamente: las eco-
nomías avanzadas recibirían menos corrientes 
de capital y las economías emergentes atraerían 
fl ujos mucho más cuantiosos (tercer gráfi co). 
En comparación con los activos de reserva, 
que en su mayoría se denominan en dólares y 
suelen ser letras del Tesoro de Estados Unidos 
o valores públicos, las carteras estilizadas de los 
fondos soberanos de inversión son más diversifi -
cadas en cuanto a clases de activos y exposición 
cambiaria. Esto apunta a una merma de los 
fl ujos que reciben los mercados de bonos públi-
cos, con las consiguientes implicaciones para las 
tasas de interés. Este menor uso de los activos 
de reservas podría repercutir de manera más 
notable en los mercados de Estados Unidos, si 
los países diversifi can sus carteras disminuyendo 
sus tenencias en dólares.

• Las estimaciones indican que los fl ujos que 
entran a Estados Unidos podrían disminuir 
en promedio entre un ½% y un 1% del PIB 
anual de ese país, en función del número 
de países en la muestra y del supuesto que 
se adopte con respecto a la composición 
monetaria de las reservas de las 10 econo-
mías emergentes con mayores tenencias de 
reservas. Los resultados también dependen 
de la estrategia de asignación de activos 
que se utilice para modelizar las inversio-
nes de los eventuales fondos soberanos 
de inversión.

• Las carteras en que las economías emergentes 
tienen una mayor ponderación —como la 
cartera estilizada diversifi cada— generarán 
menos fl ujos hacia activos denominados 
en dólares y euros, en tanto que los fl ujos 
hacia las economías emergentes tenderán a 
aumentar considerablemente. En cambio, 
una cartera similar a la del fondo soberano 
de inversión de Noruega —en el que las 
inversiones en Europa tienen una pondera-
ción mucho mayor— debería presentar una 
cierta reducción de las inversiones en activos 
denominados en dólares y fl ujos menos 
cuantiosos, pero todavía positivos, hacia los 
mercados emergentes.

• Para cuantifi car las implicaciones de los 
posibles cambios en el patrón de los fl ujos 
de capital sobre las tasas de interés y los 
tipos de cambio en relación con el escenario 
de referencia, se realizaron simulaciones 
utilizando el modelo GIMF5 del FMI6. Los 
resultados se centran en las repercusiones 
en Estados Unidos, e indican un aumento de 
entre 10 y 25 puntos básicos de las tasas de 
interés real de ese país, y una depreciación 
de entre 2% y 4% del dólar a largo plazo. 

6Las simulaciones se realizaron en una versión de 
cinco regiones del Modelo Global Monetario y Fiscal 
Integrado (GIMF5, por sus siglas en inglés). El GIMF5 
es una versión ampliada del modelo de Kumhof y 
Laxton, y comprende modelos individuales para Esta-
dos Unidos, la zona del euro, Japón, las economías 
emergentes de Asia y el “resto de los países”. Véase 
Kumhof y Laxton (2007).
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mayores entradas netas de IED y la mayor dura-
ción de los episodios de défi cit.

Curiosamente, entre los casos de aceleración 
del crecimiento que se señalan aquí se encuentran 
varios países de Europa occidental que habían 
ingresado en la UE con anterioridad. Estos países 
también experimentaron considerables défi cits en 
cuenta corriente y afl uencias netas de IED, pero 
en una escala mucho menor que las economías 
emergentes de Europa. Esto podría deberse en 
parte al hecho de que sus cuentas de capital se 
liberalizaron por completo solo desde comienzos 
de los años noventa, en la mayoría de los casos 
después de que despegara el crecimiento.

Los cambios de sentido en la cuenta corriente 
de las economías emergentes de Asia observados 
durante la crisis de 1997–98 también llaman la 
atención en comparación con lo sucedido en 
otras crisis. A diferencia de las crisis cambiarias y 
bancarias ocurridas desde 1980, en la crisis asiá-
tica las economías emergentes presentaban défi -
cits iniciales medios más profundos, y los ajustes 
en sus cuentas corrientes y niveles de inversión 
fueron mucho más sustanciales y abruptos (grá-
fi co 6.6)8. Posteriormente, parte de esa tenden-

8Las fechas de inicio de las crisis cambiaria y bancaria se 
obtuvieron de Laeven y Valencia (de próxima publicación).

cia se revirtió, pero cinco años después de la 
crisis los superávits seguían siendo más altos que 
los de períodos posteriores de otras crisis.

Una característica común de las economías 
emergentes de Asia y Europa la constituyen sus 
vigorosas tasas de crecimiento. El gráfi co 6.7 
parece corroborar la teoría de que entre los países 
de fuerte crecimiento (es decir, crecimiento del 
PIB per cápita superior al 2% anual), aquellos con 
mayores tasas de crecimiento tienden a tener sal-
dos más bajos en cuenta corriente. Esta correlación 
negativa es válida en todas las economías, pero 
también dentro de cada región emergente (China 
es una vez más la excepción)9. Los datos disponi-

9El resultado también es válido si se incluyen todas las 
economías emergentes y no solo las economías emergen-
tes de fuerte crecimiento. Si se excluye China, el capital 
fluye en forma agregada hacia las economías emergentes. 
Esta observación contrasta con los resultados de estudios 
recientes, que detectaron una correlación positiva entre 
el crecimiento y la cuenta corriente (véanse, por ejemplo, 
Prasad, Rajan y Subramanian, 2007, y Gourinchas y 
Jeanne, 2007). Una posible explicación es que muchos de 
estos estudios no abarcan países emergentes de Europa 
y sí numerosos países africanos, en los cuales la mayor 
parte de las entradas de capital son flujos oficiales de 
ayuda y no flujos de capital privado basados en conside-
raciones de mercado. Investigaciones recientes indican 
que los flujos entrantes de ayuda pueden repercutir 
ambigua o incluso negativamente en el crecimiento si 

El modelo predice una depreciación más 
marcada de dicha moneda a corto plazo, 
de entre 6% y 10%. El défi cit en cuenta 
corriente de Estados Unidos podría mejorar 
entre ½ y 1 punto porcentual del PIB de ese 
país, como consecuencia de un aumento de 
la prima de riesgo país debida a una menor 
demanda de activos de Estados Unidos. En 
el resto del mundo, las mayores entradas 
de capital provocarían un descenso de las 
tasas de interés real (y por consiguiente un 
aumento del diferencial con las tasas de inte-
rés de Estados Unidos) y una apreciación de 
las monedas (en términos efectivos reales), 
con un estímulo para la demanda interna.

Las estimaciones del modelo no apuntan ni 
a una depreciación desordenada del dólar de 
EE.UU. ni a una corrección desordenada de 
los desequilibrios mundiales. Más bien, hacen 
pensar que el efecto de los reordenamientos 
graduales de las carteras sería moderado a 
largo plazo. Sin embargo, las estimaciones del 
modelo no tienen en cuenta los posibles efectos 
de segunda ronda, derivados de las reacciones 
de otros inversionistas ante los cambios en el 
comportamiento de los fondos soberanos de 
inversión. En general, los resultados indican que 
la menor demanda de activos de Estados Unidos 
ayudaría a reducir el défi cit en cuenta corriente 
de ese país y el valor del dólar.

Recuadro 6.2 (conclusión)
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bles sobre la evolución de la cuenta corriente en 
las economías avanzadas durante su fase emergente 
a fi nales del siglo XIX y comienzos del siglo XX 
indican que los capitales fl uyeron hacia los países 
de fuerte crecimiento (recuadro 6.3).

Factores que han contribuido a la 
evolución reciente de la cuenta corriente

En la cuenta corriente de las economías 
emergentes infl uyen numerosos factores10. En 
esta sección se analizan con detenimiento datos 
de diversos países que relacionan el nivel de la 
cuenta corriente con un amplio conjunto de 
variables que pueden ser importantes a la hora 
de determinar los saldos en cuenta corriente 
de las economías emergentes de Europa y Asia. 
El análisis empírico primero busca explicar la 
evolución de la cuenta corriente solo a partir 
de factores estándar que han sido reconocidos 
en las investigaciones como determinantes clave 
de los saldos en cuenta corriente, tales como el 
balance del gobierno, las tasas de dependencia 
por población joven y anciana, la posición neta 
de activos externos, y las oportunidades de creci-
miento medidas indirectamente en función del 
nivel inicial de ingresos y del crecimiento reza-
gado11. Estas variables explican en gran medida 

elevan el tipo de cambio y empañan las perspectivas de 
crecimiento en el sector de bienes transables (véase, por 
ejemplo, Rajan y Subramanian, 2005).

10Véanse, por ejemplo, Aristovnik (2006), Chinn e Ito 
(2006), Gruber y Kamin (2007, 2008), y Herrmann y 
Jochem (2005).

11Véase Lee et al. (2008). Lo que se espera es que 
las oportunidades de crecimiento reduzcan el saldo en 
cuenta corriente gracias a un aumento de la inversión y 
una disminución del ahorro. De manera similar, las altas 
tasas de dependencia harán bajar la cuenta corriente 
porque restringirán el ahorro. En cambio, un superávit 
en el balance del gobierno elevará la cuenta corriente si 
no se ve plenamente compensado por una reducción del 
ahorro o un aumento de la inversión privada. Por último, 
se prevé que un nivel más alto de activos externos netos 
hará subir el nivel de la cuenta corriente al incrementar 
la renta neta de la inversión. En el análisis también se 
incorporan una variable ficticia correspondiente a los 
centros financieros (ya que estos suelen exportar capital), 
el saldo petrolero y los efectos temporales, para tener en 
cuenta acontecimientos que afectan de manera uniforme 
a todos los países en un período determinado.

FACTORES QUE HAN CONTRIBUIDO A LA EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA CUENTA CORRIENTE

Gráfico 6.3. Saldo en cuenta corriente, ahorro 
e inversión 
(Porcentaje del PIB; promedio simple)

En Asia, el ahorro y la inversión disminuyeron después de 1997, y en los tigres de 
Asia la caída de la inversión fue drástica. Si bien la inversión permaneció por debajo 
de los niveles previos a la crisis, el ahorro y la inversión han aumentado últimamente 
gracias a repuntes en China, India y otros países. En cambio, la inversión creció 
rápidamente en las economías emergentes de Europa, sobre todo en los países de 
bajo ingreso, y estuvo acompañada de aumentos moderados del ahorro.
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las tendencias mundiales de la cuenta corriente, 
pero no justifi can los abultados superávits en 
las economías emergentes de Asia y los ingentes 
défi cits en las economías emergentes de Europa. 
A continuación, el análisis empírico refuerza los 
factores estándar con un conjunto de variables 
adicionales que caracterizan el sector fi nanciero 
y que pueden haber incidido decisivamente 
en la evolución de la cuenta corriente en años 
recientes.

En los últimos 10 años, las economías emer-
gentes de Europa han liberalizado rápidamente 
sus sistemas fi nancieros internos y han abierto 
sus cuentas de capital (gráfi co 6.8)12. Juntos, 
estos dos factores propiciaron una multiplica-
ción del número de bancos extranjeros en estos 
países13. Las economías emergentes de Asia tam-
bién dieron algunos pasos hacia la liberalización 
fi nanciera interna, pero sus sistemas fi nancieros 
aún son mucho menos abiertos, excepto en las 
ERI. Además, durante la crisis asiática los tigres 
de Asia y las ERI impusieron restricciones a las 
transacciones de la cuenta de capital. Más de 10 
años después, las cuentas de capital de estas eco-
nomías permanecen en general muy cerradas, 
salvo en las ERI.

12En este capítulo se emplea un índice de liberalización 
financiera interna que combina información sobre contro-
les de las tasas de interés, controles del crédito, restric-
ciones a la competencia, propiedad estatal, calidad de la 
supervisión y regulación bancaria, políticas para incentivar 
el desarrollo de los mercados de bonos y acciones, y polí-
ticas que permiten el acceso de extranjeros a la bolsa de 
valores interna (Abiad, Detragiache y Tressel, de próxima 
publicación). El índice de apertura de la cuenta de capital 
se obtuvo de Chinn e Ito (2006). Los dos índices están 
muy correlacionados, en parte porque la liberalización 
financiera interna incluye un indicador de las barreras a 
la entrada de inversionistas extranjeros. Por lo tanto, las 
pruebas relativas a la significación de estas variables se 
efectúan de manera conjunta en las regresiones.

13Otro motivo de la mayor participación de los bancos 
extranjeros es que las casas matrices, cuyos ingresos 
enfrentan condiciones más difíciles en sus propios merca-
dos, detectan oportunidades de crecimiento comparativa-
mente mejores. Ayden (de próxima publicación) señala 
que los apretados márgenes —la diferencia entre las tasas 
de interés activa y pasiva— de las casas matrices en sus 
propios mercados están vinculados a un mayor volumen 
de préstamos concedidos por sus filiales en Europa cen-
tral y oriental.
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Gráfico 6.4. Ahorro e inversión por componente
(Porcentaje del PIB; promedio simple)
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   Fuentes: CEIC Data Company Limited; FMI, Balance of Payments Statistics; National Accounts 
Statistics de las Naciones Unidas, y cálculos del personal técnico del FMI. 
     Véanse los desgloses de países por región en las notas 1 y 2 del gráfico 6.1.
     Eslovenia, Indonesia y Polonia se excluyen de los promedios de los grupos por falta de 
datos. Por lo tanto, la suma de los datos del gráfico 6.4 no es igual a la del gráfico 6.3.
     La inversión privada incluye variaciones en las existencias.
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La teoría es ambigua en cuanto a si la libe-
ralización del sector fi nanciero y la apertura 
de la cuenta de capital tienen un efecto neto 
positivo o negativo en la cuenta corriente. 
Una cuenta de capital más abierta y un sistema 
fi nanciero más desarrollado tienden a mejorar 
el acceso al capital extranjero para fi nanciar la 
inversión interna, lo cual reduce el saldo en la 
cuenta corriente14. Pero un sistema fi nanciero 
más liberalizado y con mayores oportunidades 
de intermediación también puede incentivar 
el ahorro interno, con un efecto opuesto en la 
cuenta corriente. Por otro lado, la liberalización 
fi nanciera interna también puede ampliar el 
acceso al crédito y a nuevos productos fi nancie-
ros, lo cual tiende a reducir el ahorro interno 
y la cuenta corriente. Por eso, el efecto neto 
de la liberalización del sector fi nanciero y la 
apertura de la cuenta de capital sobre la cuenta 
corriente resulta incierto y sigue siendo una 
cuestión empírica.

Otro factor fi nanciero que puede incidir en la 
cuenta corriente es la profundidad fi nanciera de 
la economía, medida en función del crédito al 
sector privado y la capitalización bursátil como 
proporción del PIB15. Una mayor profundidad 
fi nanciera podría indicar que el sistema fi nan-
ciero está desarrollado, lo cual elevaría el saldo 
de la cuenta corriente si estimulara el ahorro 
interno; no obstante lo reduciría si, al atraer 
más ahorro extranjero, fomentara la inversión 
interna. La profundidad fi nanciera parece ser 
mucho mayor en las economías emergentes de 
Asia que en las de Europa, aunque ha ido en 
aumento en ambas regiones (excepto en el caso 
de los tigres de Asia).

Un factor que ha acaparado mucha aten-
ción en el contexto de los superávits en cuenta 
corriente en Asia es la política cambiaria y la 

14En el caso de una crisis o de una conducción desacer-
tada de la economía de un país, una cuenta de capital 
más abierta también podría estar relacionada con una 
mayor salida de capitales.

15Pueden consultarse análisis en los que se emplea 
este indicador (y la apertura de la cuenta de capital) en 
Chinn y Prasad (2003), Gruber y Kamin (2007, 2008) y 
Chinn e Ito (2006).
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La aceleración del crecimiento en las economías emergentes de Europa a partir 
de 1995 estuvo vinculada a fuertes déficits en cuenta corriente y entradas netas 
de IED mucho más cuantiosas que las registradas en aceleraciones similares 
del crecimiento en otros países.

Países que se adhirieron antes a la UE2Economías emergentes de Europa1

Aceleraciones del crecimiento3 Tigres de Asia4

   Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI.
     Se supone que la aceleración de las economías emergentes de Europa comenzó en 1995. 
     En los casos de los países que se adhirieron antes a la UE, los años de inicio de la acele-
ración fueron los siguientes: España, 1984; Grecia, 1996; Irlanda, 1985, y Portugal, 1985.
     Una aceleración del crecimiento se define como un aumento del crecimiento del PIB 
real per cápita de por lo menos 2% y una tasa media de crecimiento de por lo menos 3,5% 
sostenido a lo largo de un horizonte de ocho años, según Hausmann, Pritchett y Rodrik 
(2005). El gráfico muestra la mediana de cada variable en los distintos períodos de acelera-
ción del crecimiento (excluidos los de las economías emergentes de Europa).
     El grupo de los tigres de Asia comprende: Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia, cuyo 
crecimiento empezó a acelerarse en 1973.
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tendencia a acumular reservas. No obstante, 
resulta difícil encontrar un indicador exógeno 
de estas políticas, dado que el tipo de cambio 
y las reservas se determinan juntamente con 
el saldo en cuenta corriente. Por lo tanto, 
estos factores no forman parte de este análisis 
formal, aunque se presentan algunos datos 
sobre su posible efecto en el volumen de los 
superávits de las economías emergentes de 
Asia. Por último, el régimen de tipo de cambio 
(fi jo o fl exible) también podría afectar el 
saldo de la cuenta corriente; los regímenes 
fi jos podrían dar lugar a desequilibrios (tem-
porales) más fuertes debidos a shocks econó-
micos. Sin embargo, no está clara la dirección 
que tendría el efecto, ya que dependería de la 
naturaleza del shock inicial en el saldo de la 
cuenta corriente.

Análisis empírico

El análisis empírico se centra en los factores 
que determinan el saldo de la cuenta corriente 
a mediano plazo (promedios de datos de perío-
dos de cuatro años) y comprende un panel 
de 58 economías avanzadas y emergentes (no 
exportadoras de petróleo) durante 1983–2006, 
incluidas economías emergentes de Europa en 
el subperíodo 1995–2006 (por razones relacio-
nadas con la calidad de los datos; véanse más 
detalles en el apéndice 6.2)16. Primero se estima 
un modelo estándar de la cuenta corriente y 
posteriormente se lo refuerza con un conjunto 
de variables fi nancieras y un indicador de la 
estructura política17. Por último, se introducen 
factores especiales que infl uyeron en las eco-

16El panel está desequilibrado porque no siempre se 
obtuvieron variables correspondientes a todos los subpe-
ríodos para todos los países.

17El índice de estructura política es la variable “Polity2” 
del proyecto Polity IV (Marshall, Jaggers y Gurr, 2004). 
Abarca varias dimensiones, como la existencia de institu-
ciones y procedimientos que permiten a los ciudadanos 
expresar su preferencia real con respecto a las políticas y 
los gobernantes, y la existencia de restricciones institucio-
nalizadas sobre el ejercicio del poder por parte del Poder 
Ejecutivo.
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Gráfico 6.6. Cambios de signo de la cuenta corriente 
durante episodios de crisis
(Porcentaje del PIB; promedio simple; años anteriores y posteriores a 
la crisis en el eje de las abscisas)

Crisis asiática
Otras economías emergentes con crisis monetarias
Otras economías emergentes con crisis monetarias y bancarias simultáneas

Cuenta corriente Balanza comercial

Ahorro bruto Inversión bruta

1

   Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI. .
     Los países de Asia afectados por la crisis fueron: Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia 
y Tailandia. Las otras economías emergentes afectadas fueron: Argentina, Brasil, México, 
Rusia y Turquía, en el caso de las cuales se identificaron 15 episodios de crisis entre 
1980 y 2007, sobre la base de Laeven y Valencia (de próxima publicación).

1

El ajuste de la cuenta corriente durante la crisis asiática fue más brusco que en 
otros episodios de crisis. Cinco años más tarde, el superávit de Asia seguía 
siendo mayor que el de otras regiones.
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nomías emergentes de Europa para tener en 
cuenta sus circunstancias específi cas18.

Si bien en general se ajusta con precisión a 
los datos, el modelo estándar solo explica una 
parte de la tendencia de los saldos en cuenta 
corriente de las economías emergentes de Asia 
y Europa (cuadro 6.1, columna a)19. Para el 
subperíodo 2003–06, el modelo predice que en 
las economías emergentes de Asia el saldo en 
cuenta corriente se situaría 1,4 puntos porcen-
tuales del PIB por debajo del promedio de la 
muestra, cuando en realidad el saldo en cuenta 
corriente fue 3,3 puntos porcentuales superior 
al promedio de la muestra20. En el caso de las 
economías emergentes de Europa, el modelo 
también predice un saldo en cuenta corriente 
inferior al promedio de la muestra en tan solo 
1,8 puntos porcentuales del PIB, en tanto que 
el saldo en cuenta corriente efectivo corres-
pondiente al período 2003–06 fue inferior al 
promedio de la muestra en 7,4 puntos porcen-
tuales del PIB.

El modelo preferido, incluidos los factores 
fi nancieros y las circunstancias especiales de 
Europa emergente, se ajusta con mucha más 
precisión a los datos, sobre todo en el caso de 
las economías de esta última región21. Según el 
modelo preferido (que puede observarse en la 
columna (e) del cuadro 6.1), los factores que 

18En primer lugar, tras el colapso del Consejo de Asis-
tencia Económica Mutua (CAEM), la mayoría de estos 
países se embarcó en un proceso de integración en la UE 
que implicaba mayor estabilidad macroeconómica y mejo-
res políticas. Por lo tanto, al avanzar en el proceso de 
integración, es posible que estos países hayan conseguido 
acceso privilegiado a capitales extranjeros. En segundo 
lugar, las necesidades de financiamiento en las econo-
mías emergentes de Europa pueden haber sido de una 
magnitud especialmente grande, ya que el colapso del 
CAEM provocó una importante depreciación del stock de 
capital; además, la fuerza de trabajo es muy calificada.

19Las variables ficticias correspondientes a los períodos 
posteriores a la crisis de las economías emergentes de Asia 
y Europa siguen siendo sustanciales y muy significativas.

20Este cálculo se basa en el modelo final que figura en 
la columna e del cuadro 6.1, y es la suma de las contribu-
ciones de los factores estructurales estándar.

21Se mantiene una variable ficticia importante y estadís-
ticamente significativa correspondiente a las economías 
emergentes de Asia después de la crisis de 1997–98.
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Gráfico 6.7. Saldo en cuenta corriente y crecimiento 
del PIB real per cápita   1

   Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI.
     No se muestran los países con un crecimiento del PIB real per cápita inferior al 2%.
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Las economías emergentes de rápido crecimiento suelen tener saldos en cuenta 
corriente más bajos.
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más han contribuido a los cuantiosos défi cits 
en las economías emergentes de Europa son las 
variables fi nancieras, con 4,6 puntos porcentua-
les (aproximadamente 60%) de la diferencia 
de 7,4 puntos porcentuales (desviación con 
respecto al promedio de la muestra) (gráfi co 
6.9). Entre estas variables, la liberalización 
fi nanciera interna es el factor que por lejos ha 
tenido la mayor incidencia22. Las oportunidades 
de crecimiento —defi nidas como la posibili-
dad de convergencia basada en un nivel inicial 
bajo de ingreso per cápita y un sólido desem-
peño reciente del crecimiento— agregaron 
otro punto porcentual a la diferencia. Otros 
factores menos importantes abarcan los activos 
externos netos, el saldo fi scal y un saldo petro-
lero negativo. Una vez tenidas en cuenta las 
circunstancias especiales de Europa (descritas 
más adelante), la diferencia no explicada de la 
región en general es de menos de medio punto 
porcentual.

En las economías emergentes de Asia, los 
factores estructurales ayudaron a incrementar la 
cuenta corriente, pero el efecto se vio contrarres-
tado por otros factores (en particular las sólidas 
oportunidades de crecimiento). Así, aproximada-
mente un 75% del superávit en cuenta corriente 
carece de explicación. Algunos de los factores 
estructurales que han contribuido al superávit 
en cuenta corriente son la falta de liberaliza-
ción fi nanciera, las poblaciones más jóvenes y 
los niveles más bajos del índice de estructura 
política, que tuvieron una contribución de 1,6, 
0,9 y 0,6 puntos, respectivamente. Estos factores 
fueron parcialmente neutralizados por las sólidas 
oportunidades de crecimiento, que ayudaron a 
reducir el saldo en cuenta corriente en 1,8 pun-
tos, y por un saldo petrolero negativo (además 
de varios otros factores secundarios).

22El efecto de la liberalización financiera interna 
también comprende la eliminación de las barreras a la 
entrada de capital extranjero. La marcada apertura de la 
cuenta de capital también reduce la cuenta corriente, al 
igual que el nivel relativamente bajo de desarrollo finan-
ciero en las economías emergentes de Europa (presumi-
blemente porque deprime el ahorro). Sin embargo, la 
magnitud de ambos efectos es muy pequeña.

Gráfico 6.8. Tendencias de desarrollo financiero
En las economías emergentes de Europa, la liberalización del mercado financiero 
interno avanzó más rápidamente que en las economías emergentes de Asia (con 
la excepción de las economías de reciente industrialización (ERI), que ya estaban 
en una etapa más adelantada). La apertura de las cuentas de capital estuvo 
vinculada a una rápida llegada de bancos extranjeros.
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  Fuentes: Abiad, Detragiache y Tressel (de próxima publicación); Beck, Demirgüç-Kunt y 
Levine (2000, actualización); Chinn e Ito (2006, actualización); Claessens et al. (2008),
y cálculos del personal técnico del FMI.
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FACTORES QUE HAN CONTRIBUIDO A LA EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA CUENTA CORRIENTE

La cuenta corriente y los fl ujos de capital: Fuentes, 
volumen y duración

La economía mundial vivió una época dorada 
de integración desde mediados del siglo XIX 
hasta la primera guerra mundial. Los cambios 
se debieron a varios factores: mejores comuni-
caciones gracias a la difusión del telégrafo y los 
ferrocarriles, enormes reducciones de los costos 
del transporte, migraciones masivas sin prece-
dentes, la adopción generalizada del patrón 
oro, la consolidación del imperio británico y la 
creciente sofi sticación de los mercados fi nan-
cieros de Londres. El principal proveedor de 
fondos era Gran Bretaña, punto de origen de 
mucho más del 50% de todo el capital que 
salía de los países superavitarios1. Otros expor-
tadores de capital eran Alemania, Francia y los 
Países Bajos.

Los controles sobre las entradas de capital 
aún no existían. Y eran básicamente los inversio-
nistas los que debían decidir el destino de sus 
capitales, aunque en algunos casos los intereses 
políticos de los países superavitarios determi-
naban el rumbo de los fl ujos. Los paneles del 
gráfi co muestran la cuenta corriente de dichos 
países (o las salidas brutas de capital) entre 
1870 y 1913, y de los principales países importa-
dores de capital: Argentina, Australia, Canadá y 
Estados Unidos (véase Stone, 1999).

Las entradas de capital con frecuencia fueron 
muy persistentes. Muchos de los principales 
países importadores de capital registraron 
défi cits sostenidos en cuenta corriente por una 
década o incluso más tiempo. Otros países con 
bases fi nancieras más frágiles experimentaron 
défi cits más efímeros. Meissner y Taylor (2006) 
estiman que los importadores intensivos de 

El autor principal de este recuadro es Christopher 
M. Meissner.
    1Véanse una descripción del panorama a largo 
plazo de los mercados de capital en Obstfeld y Taylor 
(2004); un examen histórico del primer período de 
globalización en O’Rourke y Williamson (1999); una 
reseña sobre el patrón oro y el comercio en López 
Córdova y Meissner (2003), y una reseña sobre el 
imperio británico y el comercio en Mitchener y 
Weidenmier (de próxima publicación).

Recuadro 6.3. Perspectiva histórica sobre el crecimiento y la cuenta corriente 

Factores determinantes de las 
exportaciones de capital británico

Flujos de capital y factores que incentivan 
las exportaciones de capital, 1865–1913

   Fuentes: Clemens y Williamson (2004), y Bordo, Cavallo 
y Meissner (2007).
    Comprende Argentina, Australia, Austria, Brasil, Canadá, 
Chile, Dinamarca, Egipto, España, Estados Unidos, Finlandia, 
Grecia, India, Italia, Japón, Noruega, Nueva Zelandia, Países 
Bajos, Portugal, Rusia, Sudáfrica, Suecia y Uruguay.
     Diferencia con respecto a la media.
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capital, como Argentina, Australia, Canadá y 
Estados Unidos, mantuvieron défi cits en cuenta 
corriente por períodos prolongados, con vidas 
medias de alrededor de tres años, en compara-
ción con las vidas medias de aproximadamente 
tres cuartos de año de los países receptores 
más pequeños (como Chile, Finlandia, Japón 
y Uruguay).

Factores determinantes de los fl ujos de capital

Argentina, Australia, Canadá y Estados 
Unidos fueron los principales benefi ciarios de 
los fl ujos de capital británico. Los principales 
destinos de los capitales de Alemania y Francia 
fueron Rusia, Turquía y otros países europeos. 
Según investigaciones recientes de Clemens y 
Williamson (2004) sobre los factores que moti-
vaban las salidas de capital británico, lo que más 
interesaba a los inversionistas eran las perspec-
tivas de crecimiento a largo plazo. Los capitales 
tendían a dirigirse hacia zonas con altas tasas 
de crecimiento demográfi co y de inmigración 
neta, zonas que se dedicaban a la exportación 
de materias primas derivadas de importantes 
dotaciones de recursos naturales, y en las que la 
población gozaba de un mejor nivel de instruc-
ción (véanse los paneles del gráfi co inferior). 
Una pequeña fracción de los ingresos era 
atribuible a factores tales como las relaciones 
con el imperio, los antecedentes de incumpli-
miento y la estabilidad de la moneda. Motivacio-
nes económicas similares fueron decisivas para 
otros exportadores de capital, como Alemania 
(Esteves, 2008)2.

En los principales países receptores, como 
Canadá, Argentina y Australia, las entradas de 
capital compensaban las bajas tasas de ahorro. 
La inversión se dirigía sobre todo a proyectos 
de infraestructura básica (ferrocarriles, puertos, 
servicios municipales) y ayudaba a potenciar la 
capacidad productiva. Los países que recibían 
menores entradas tendían a destinar el capital 

2Esta conclusión contradice la inveterada opinión 
de que los flujos de capital de Alemania y Francia 
dependían en gran medida de las exigencias políticas 
de Berlín o París.

extranjero al consumo y a complementar o nive-
lar ingresos públicos escasos3. Muchos de estos 
países también destinaban montos considerables 
provenientes de emisiones de bonos a fi nes no 
especifi cados.

La sostenibilidad de los fl ujos de capital y las 
crisis fi nancieras

Algunas de estas grandes afl uencias de capital 
cesaron repentinamente debido a crisis fi nancie-
ras que redujeron por un tiempo el crecimiento 
a tasas inferiores a las de la tendencia a largo 
plazo (Catão, 2007). Bordo, Cavallo y Meissner 
(2007) demuestran que las frenadas bruscas o 
los cambios de sentido de los fl ujos de capital 
están vinculados a elevados niveles previos de 
entradas de capital y exposición cambiaria. En 
cambio, la solidez de las reservas, el dinamismo 
de las exportaciones y los lazos políticos estre-
chos con el prestamista hacen menos probable 
que las entradas de capital cesen de repente en 
un cierto año. Concretamente, los prestatarios 
importantes con buena credibilidad fi nanciera 
o con vínculos con el imperio británico (como 
Canadá) podían seguir recibiendo fl ujos de 
capital aun durante períodos de escasa liquidez 
internacional.

Las experiencias posteriores a una crisis 
difi eren mucho, pero han sido más severas en 
los países con economías menos abiertas y con 
sectores fi nancieros menos desarrollados, como 
lo demuestran los casos de Argentina y Australia 
a comienzos de la década de 1890. Argentina 

3Los inversionistas de la primera ola de globali-
zación recurrieron a muchas fuentes públicas para 
informarse sobre la calidad de sus inversiones. En el 
manual para inversionistas Fenn on the Funds se resu-
mían antiguos prospectos de emisiones de bonos que 
beneficiaron a todas las entidades soberanas en busca 
de financiamiento en el mercado de Londres. Algu-
nos de los resúmenes eran sobre países que habían 
obtenido fondos para cubrir brechas en los ingresos 
o para financiar guerras costosas, como el caso de 
Rusia (una emisión para reforzar el fondo especial 
de reserva), Japón (pago de cargos sobre pensiones), 
Egipto (préstamo Pasha para reembolsar la deuda 
pendiente) y Austria (emisión en 1851 para reforzar 
el valor del florín).

Recuadro 6.3 (conclusión)
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Al descomponer la variación de las cuentas 
corrientes a lo largo del tiempo se obtiene un 
panorama similar: la liberalización fi nanciera y las 
oportunidades de crecimiento explican en gran 
medida los crecientes défi cits en cuenta corriente 
de las economías emergentes de Europa, pero 
el aumento de los superávits en cuenta corriente 
de los países emergentes de Asia sigue mayor-
mente sin tener explicación. En ambas regiones, 
la evolución del resto del mundo contribuyó a 
incrementar el saldo de la cuenta corriente.

Factores especiales en las economías 
emergentes de Europa

A fi n de estudiar los factores especiales que 
afectan a las economías emergentes de Europa, 
el modelo de preferencia admite coefi cientes 
de regresión para el caso específi co de dichas 
economías, con lo que la variable fi cticia corres-

pondiente a ellas se reduce a cero (cuadro 6.1, 
columna c). Los principales efectos diferencia-
dos se derivan del saldo fi scal y de la liberaliza-
ción fi nanciera. En primer lugar, se observó que 
la liberalización fi nanciera incidió en los saldos 
en cuenta corriente de manera más marcada 
en las economías emergentes de Europa que 
en el resto de la muestra. Por lo tanto, la fuerte 
contribución de la liberalización fi nanciera a 
los défi cits en cuenta corriente en las econo-
mías emergentes de Europa se debe tanto a un 
mayor grado de liberalización fi nanciera como 
al efecto más pronunciado que ejerce sobre la 
cuenta corriente un nivel dado de liberalización 
fi nanciera. En segundo lugar, un superávit en el 
saldo del gobierno eleva la cuenta corriente de 
toda la muestra (aunque no muy signifi cati-
vamente desde el punto de vista estadístico), 
pero la reduce en las economías emergentes 
de Europa.

FACTORES QUE HAN CONTRIBUIDO A LA EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA CUENTA CORRIENTE

sufrió una grave crisis bancaria, cambiaria y de 
deuda en 1890, conocida como la crisis Baring4. 
El proceso de liquidación de los incumplimientos 
duró varios años, y la debilidad del sistema fi nan-
ciero y la poca credibilidad frente a los inversio-
nistas internacionales suprimieron la inversión 
extranjera durante otra década. Más o menos al 
mismo tiempo, Australia también sufrió una grave 
crisis bancaria que se prolongó por varios años5. 
Sin embargo, las colonias que conformaban el 
territorio nunca incumplieron sus obligaciones 
externas, y su credibilidad como prestatarias las 
ayudó a evitar una crisis cambiaria6. La recupera-
ción de la economía australiana fue lenta, pero 

4La crisis se inició a raíz de las inversiones excesiva-
mente optimistas del Baring Brothers Bank de Londres, 
pero también se debió a un auge previo del crédito 
provocado por un sector bancario interno pequeño y 
poco regulado. El desenlace fue una grave crisis banca-
ria, el desplome de la moneda y el impago de la deuda.

5La crisis en Australia se desencadenó debido a una 
sequía, precedida por un auge del crédito.

6En esa época Australia no emitía su propia 
moneda, pero se permitió que los pagarés de los 

un repunte del ahorro interno permitió pagar 
deudas anteriores y estimuló la inversión.

Conclusiones

Entre 1870 y 1913 los fl ujos de capitales inter-
nacionales alcanzaron niveles sin precedentes. 
En general se trató de fl ujos de larga duración 
que sirvieron para fi nanciar proyectos de infra-
estructura básica en muchos países prestatarios 
de gran tamaño que gozaban de credibilidad. 
En su mayoría, los fl ujos estuvieron motivados 
por el interés de los inversionistas de países 
industriales en invertir en países dinámicos con 
sólidas perspectivas de crecimiento, y no se han 
observado casos en los que el capital haya fl uido 
hacia los países industriales. Se registraron 
varias crisis fi nancieras graves debidas a frenadas 
bruscas de los fl ujos, en especial en los países 
de escaso desarrollo fi nanciero y menos abiertos 
al comercio.

bancos privados sirvieran como moneda de curso 
legal durante la crisis.
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Cuadro 6.1. Factores determinantes del saldo en cuenta corriente1

(Porcentaje del PIB)

Modelo 
estándar

Modelo estándar 
más factores 
financieros 

Modelo estándar más factores 
financieros y de las economías 

emergentes de Europa
(a) (b) (c) (d) (e)

Variables estándar
Activos externos netos (porcentaje del PIB, rezagado)    0,040  0,035        0,036        0,035       0,035

(5,29)*** (4,37)***     (4,47)***     (4,32)***    (4,45)***
Saldo del gobierno general (porcentaje del PIB)    0,055    0,07        0,108        0,115       0,118

(0,87) (1,08)     (1,59)     (1,66)*     (1,77)*
Saldo petrolero    0,247    0,226        0,229        0,232       0,231

(3,17)*** (3,07)***     (3,11)***     (3,13)***    (3,16)***
Tasa de dependencia por tercera edad –0,234 –0,178    –0,143    –0,136   –0,134

(–3,04)*** (–2,27)** (–1,80)* (–1,69)* (–1,68)*
Crecimiento demográfico –0,755 –0,755    –0,727    –0,682   –0,681

(–1,77)* (–1,88)* (–1,80)* (–1,65) (–1,69)*

Oportunidades de crecimiento:
Ingreso per cápita relativo (rezagado)  5,162    6,693        5,679        5,622       5,582

(3,33)*** (3,69)***     (3,06)***     (3,00)***     (3,03)***
Crecimiento del PIB per cápita (rezagado) –0,135 –0,181    –0,173    –0,162   –0,167

(–1,89)* (–2,64)** (–2,58)** (–2,25)** (–2,59)**
Factores financieros y estructura política

Profundidad financiera (porcentaje del PIB, rezagado)    0,839        0,795        0,804       0,820
(1,66)*     (1,58)     (1,59)     (1,64)

Liberalización financiera –3,034    –2,699    –2,719   –2,743
(–1,85)* (–1,64) (–1,65) (–1,68)*

Apertura de las cuentas de capital –0,278  –0,239    –0,233   –0,229
(–1,49) (–1,24) (–1,20) (–1,25)

Significancia conjunta de las variables financieras 
(valor de p)    0,01**        0,04**        0,04**       0,03**

Estructura política –0,140    –0,145    –0,145   –0,146
(–3,45)*** (–3,55)*** (–3,50)*** (–3,54)***

Factores de las economías emergentes de Europa
Saldo del gobierno general en interacción con variable 

ficticia de economías emergentes de Europa
   –0,642    –0,108
(–4,58)*** (–0,28)

Liberalización financiera en interacción con variable 
ficticia de economías emergentes de Europa

   –4,739    –3,883   –4,484
(–0,82)2 (–1,54) (–4,47)***

Saldo del gobierno general en interacción con 
integración en la UE

   –1,123   –1,319
(–1,62) (–5,32)***

Liberalización financiera en interacción con 
integración en la UE

   –0,077
(–0,01)

Integración en la UE    –1,182
(–0,09)

Factores regionales (efectos no explicados)

Variable ficticia de economías emergentes de Europa –4,096 –3,515        0,074
(–4,45)*** (–3,94)***     (0,01)2

Reorientación tras la crisis asiática    2,921    2,352        2,430        2,479       2,518
(3,66)*** (2,79)***     (2,90)***     (2,89)***     (3,03)***

Observaciones 215 215 215 215 215

R 2 ajustado    0,54    0,57        0,58        0,58       0,59

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
1Las estadísticas t robustas están entre paréntesis; uno, dos y tres asteriscos denotan significación al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente. 

Todas las regresiones incluyen una constante, una variable ficticia correspondiente a centros financieros y efectos de tiempo fijo. Las regresiones 
se estiman mediante mínimos cuadrados ordinarios.

2Significancia conjunta al nivel de 1%.
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Una posible explicación de estos efectos dife-
renciados es el proceso de integración en la UE 
en el que se embarcó la mayoría de los países 
emergentes de Europa después de que se des-
moronaran sus lazos comerciales con la antigua 
Unión Soviética23. La integración en la UE fue 
uno de los principales motivos de la liberaliza-
ción fi nanciera, y así lo evidencia la importante 
y creciente presencia de Europa occidental en la 
propiedad de los bancos de la región. Los avances 
hacia la integración en la UE también supusieron 
una mayor disciplina fi scal —uno de los criterios 
de Maastricht—, la cual puede haber brindado a
estos países acceso privilegiado a capitales extran-
jeros, ya que denota mayor estabilidad macroeco-
nómica y la adopción de mejores políticas. Para 
probar estas hipótesis, se introduce un indicador 
del grado de integración europea cuyo valor 
depende del grado de avance del país en el cum-
plimiento de las diferentes etapas del proceso for-
mal de integración, a saber: la solicitud de ingreso 
en la UE, el inicio de las negociaciones de ingreso, 
la adhesión, el acceso al mecanismo de tipos de 
cambios II (MTC II) y la adopción del euro.

La interacción de la variable del saldo del 
gobierno con este indicador del grado de 
integración en la UE corrobora esta interpre-
tación: el efecto negativo de un superávit fi scal 
en la cuenta corriente es más fuerte cuanto más 
próxima es la adhesión del país a la UE (torna 
insignifi cante la interacción con una variable 
fi cticia simple correspondiente a las economías 
emergentes de Europa) (cuadro 6.1, columna 
d). Un défi cit fi scal más reducido hace que los 
inversionistas confíen más en el progreso hacia 
la adhesión a la UE y reduce la prima de riesgo 
conforme avanza el proceso de integración24. La 

23Véase en Herrmann y Winkler (2008) un análisis de 
la incidencia de la integración económica europea en los 
déficits en cuenta corriente de las economías emergentes 
de Europa. Al igual que en el presente análisis, en dicho 
estudio se determinan los efectos específicos de cada 
región que han propiciado la aparición de los denomina-
dos “clubes de convergencia”.

24Otra posible explicación es la reacción procíclica del 
saldo fiscal frente al auge económico propiciado por la 
afluencia de capitales extranjeros, que pueden ser espe-
cialmente cuantiosos en los países emergentes de Europa.

FACTORES QUE HAN CONTRIBUIDO A LA EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA CUENTA CORRIENTE

Gráfico 6.9. Factores que explican los saldos en cuenta 
corriente de las economías emergentes de Asia y Europa
(Porcentaje del PIB)

Los déficits en cuenta corriente de las economías emergentes de Europa obedecen 
sobre todo a factores financieros, mientras que una proporción importante de los 
superávits en Asia no es atribuible a factores estándar.
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evolución fi scal divergente entre los Estados bál-
ticos y Europa sudoriental, cuya situación fi scal 
ha mejorado, y Europa central, cuya situación 
fi scal se ha deteriorado, explica gran parte la 
variación de la cuenta corriente dentro las eco-
nomías emergentes de Europa (gráfi co 6.10)25.

En cambio, el efecto diferenciado de la liberali-
zación fi nanciera en el saldo en cuenta corriente 
de las economías emergentes de Europa no está 
directamente relacionado con el indicador ins-
titucional de integración europea. No obstante, 
ciertos datos indican que la llegada masiva de 
bancos extranjeros, que caracterizó el proceso de 
liberalización fi nanciera en estos países, puede 
ser un motivo del impacto más pronunciado en 
la cuenta corriente, dado que dichos bancos pue-
den haber arrastrado más capital extranjero y, en 
términos más generales, pueden haber facilitado 
el acceso al capital extranjero (apéndice 6.2)26.

Explicación del superávit residual en cuenta 
corriente en las economías emergentes de Asia

El modelo explica en cierta medida los défi cits 
en cuenta corriente en las economías emergentes 
de Europa en función de factores estructurales, 
en particular la liberalización fi nanciera, pero 
deja prácticamente sin justifi cación los superávits 
registrados en las economías emergentes de Asia 
después de la crisis, incluso si los factores estruc-
turales se refuerzan con variables fi nancieras27. 

25Debido a que en las varias subregiones de Europa 
emergente la situación fiscal evolucionó en sentido 
opuesto, este factor no es uno de los que más contribuyó al 
déficit agregado de las economías emergentes de Europa.

26Abiad, Leigh y Mody (2007) sostienen que la integra-
ción financiera es un factor clave de los déficits en cuenta 
corriente en los países emergentes de Europa. Herrmann 
y Winkler (2008) también observan que la presencia 
de bancos extranjeros es un factor que explica en gran 
medida la diferencia entre los saldos en cuenta corriente 
de las economías emergentes de Asia y Europa. Mihaljek 
(2007) concluye que los bancos extranjeros tuvieron una 
influencia decisiva en el mayor crecimiento del crédito en 
las economías de Europa central y oriental, gracias a que 
introdujeron nuevos productos, mejoraron la eficiencia 
del sector financiero y reforzaron la gestión del riesgo.

27Se probaron otras variables que no resultaron estadísti-
camente significativas, tales como la proporción del empleo 
en el sector agrícola y el diferencial de productividad entre 

Gráfico 6.10. Factores que explican los saldos en cuenta 
corriente: Resultados por subregión
(Porcentaje del PIB; diferencia con respecto a la media de la 
muestra en 2003–06)
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En las economías emergentes de Asia, la mayoría 
de los factores estructurales —como las oportuni-
dades de crecimiento, la liberalización fi nanciera, 
la estructura política y las condiciones demográ-
fi cas— mostraron una incidencia similar en los 
saldos en cuenta corriente de las distintas subre-
giones, aunque se observó un impacto algo más 
fuerte en el saldo en cuenta corriente de China 
(gráfi co 6.10). Sin embargo, los factores estructu-
rales no bastan para explicar una parte importante 
de los superávits en cuenta corriente de los tigres 
de Asia (incluida Corea) y, en menor medida, 
de China. Un factor que suele mencionarse para 
justifi car los ingentes superávits de las economías 
emergentes de Asia es la valoración de los tipos 
de cambio. Según un indicador de la desviación 
del tipo de cambio efectivo real con respecto a su 
nivel previsto, desde la crisis asiática los tipos de 
cambio de China y de los tigres de Asia han ido 
disminuyendo en relación con los niveles pronos-
ticados, si bien se han corregido en cierta medida 
desde 2003 (gráfi co 6.11)28. En cambio, los bajos 
tipos de cambio de los países asiáticos de bajo 
ingreso han ido apreciándose durante la mayor 
parte del período. Se han planteado varias razones 

el sector agrícola y el resto de la economía (para tener en 
cuenta la gran cantidad de mano de obra subempleada en 
las economías emergentes de Asia), los subsidios y las trans-
ferencias sociales como proporción del PIB (como variable 
sustitutiva de las redes de protección social), un índice de 
los términos de intercambio y la desviación estándar de 
dicho índice (como motivación del ahorro precautorio), una 
medida de la apertura comercial, el régimen cambiario y 
una variable indicativa del inicio de las crisis bancarias.

28La desviación del tipo de cambio efectivo real se 
basa en el método de tipo de cambio real de equilibrio 
formulado como parte de la evaluación del Grupo 
Consultivo sobre Tipos de Cambio (CGER, por sus siglas 
en inglés), y se calcula como el residuo de una regresión 
del tipo de cambio efectivo real basado en el índice 
de precios al consumidor (IPC) sobre el diferencial de 
productividad entre los bienes transables y no transables 
(para captar el efecto Balassa-Samuelson), otros factores 
que afectan los precios relativos (consumo del gobierno, 
índice de restricción del comercio, controles de precios y 
los términos de intercambio de las materias primas) y los 
activos externos netos (véase Lee et al., 2008). La ventaja 
de usar el residuo del método de tipo de cambio real de 
equilibrio es que, a diferencia de un indicador cuantita-
tivo de desvío con respecto al equilibrio, no se recurre a 
información sobre el tamaño de la cuenta corriente.

Gráfico 6.11. Desviación con respecto a los niveles 
previstos del tipo de cambio efectivo real                                                                   
(Porcentaje)

1

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
      Basada en el método de tipo de cambio real de equilibrio formulado como parte de 
la evaluación del CGER del FMI (Lee et al., 2008).
      Las ERI abarcan: Corea, la RAE de Hong Kong y Singapur. Los tigres de Asia com-
prenden: Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. Las otras economías de Asia son India 
y Pakistán.
      Europa central comprende: Hungría, Polonia, la República Checa y la República 
Eslovaca. No se dispuso de datos comparables de Europa sudoriental.
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Con respecto a los niveles previstos, los tipos de cambio en las economías 
emergentes de Asia están subvalorados y los de las economías emergentes de 
Europa están sobrevalorados. Últimamente, los tipos de cambio han retornado 
a niveles de equilibrio en Europa central, mientras que en los Estados bálticos 
ha aumentado la desviación con respecto a los niveles previstos.
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del reducido nivel de los tipos de cambio y su ten-
dencia bajista, como por ejemplo la acumulación 
de reservas precautorias —que por algún tiempo 
después de la crisis asiática pueden haber sido 
una razón válida en los países perjudicados— y 
un modelo de crecimiento basado en las exporta-
ciones (Aizenman, 2006, 2007; Becker et al., 2007; 
Cheung y Qian, 2007, y Jeanne, 2007)29.

Se observa una clara correlación inversa entre 
el componente no explicado del saldo en cuenta 
corriente —tras descontar los factores estructura-
les— y la desviación del tipo de cambio con res-
pecto a su nivel previsto, lo cual hace pensar que 
un tipo de cambio bajo está vinculado a un saldo 
más alto en cuenta corriente (gráfi co 6.12)30. Se 
observa también una correlación directa, pero más 
tenue, entre el nivel de reservas (una variable susti-
tutiva de las preferencias en cuanto a la acumula-
ción de reservas) y el saldo en cuenta corriente. 
Una regresión simple (que no se presenta aquí) 
confi rma que la desviación del tipo de cambio con 
respecto a su nivel previsto y (en menor medida) 
el elevado nivel de reservas reducen a la mitad 
el saldo en cuenta corriente no explicado en las 
economías emergentes de Asia, es decir, a aproxi-
madamente 1 punto porcentual del PIB.

Sin embargo, estas regresiones simples no 
arrojan resultados fi ables sobre la causalidad, ya 
que la desviación del tipo de cambio con respecto 
a su nivel previsto no es verdaderamente de tipo 

29Cheung y Qian (2007) observaron un acaparamiento 
competitivo de reservas en las economías emergentes 
de Asia con el fin de impedir la apreciación del tipo de 
cambio real para evitar una pérdida de competitividad. 
Tras descontar los efectos de las variables convencionales, 
estimaron que un aumento de $1 en las reservas inter-
nacionales de un país está vinculado a un aumento de 
alrededor de $0,6 en el resto de los países de la región. 
Zhang (de próxima publicación) sostiene que el aumento 
de la cuenta corriente china y, en particular, del ahorro 
empresarial se debe en parte a entradas de capital simu-
ladas (mediante la sobrefacturación de las exportaciones) 
previas a una apreciación de la moneda.

30La semielasticidad del coeficiente cuenta corriente/
PIB frente al tipo de cambio es proporcional al grado 
de apertura comercial del país (Lee et al., 2008). Por 
lo tanto, se efectuó una interacción del indicador de la 
desviación del tipo de cambio con el coeficiente suma de 
exportaciones e importaciones (ajustado en función del 
comercio de bienes intermedios)/PIB.

Gráfico 6.12. Saldos residuales en cuenta corriente, 
desviación del tipo de cambio efectivo real con 
respecto al nivel previsto y al nivel de reservas                                                               
(Porcentaje del PIB, salvo indicación en contrario)
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   Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics; 
Lee et al. (2008), y cálculos del personal técnico del FMI.
     El saldo residual en cuenta corriente es el saldo en cuenta corriente que carece de 
explicación una vez tenidos en cuenta los factores estructurales, de acuerdo con la 
regresión que figura en la columna e del cuadro 6.1.
     La apertura comercial se mide como el coeficiente que se obtiene al dividir la suma 
de exportaciones e importaciones (ajustada en función del comercio de productos 
intermedios) entre el PIB.
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exógeno, sino que también depende de la cuenta 
corriente. Por lo tanto, es difícil discernir si el bajo 
nivel de los tipos de cambio y su tendencia bajista 
en las economías emergentes de Asia se deben a 
medidas deliberadas de política o si son el resultado 
endógeno de factores fundamentales no identifi ca-
dos que se omitieron en el modelo sobre la cuenta 
corriente, y que repercutieron tanto en esta última 
como en el tipo de cambio. Es difícil obtener un 
indicador exógeno de la política cambiaria.

Sostenibilidad de los desequilibrios 
en cuenta corriente

Los fuertes y persistentes desequilibrios en la 
cuenta corriente de las economías emergentes 
de Europa y Asia plantean interrogantes sobre 
su sostenibilidad y sobre si su corrección ten-
derá a ser abrupta u ordenada. Los défi cits en 
cuenta corriente de las economías emergentes 
de Europa pueden atribuirse en gran medida a 
variables estructurales y fi nancieras, pero eso no 
signifi ca que dichos défi cits puedan sostenerse 
de manera indefi nida. La rápida apertura del 
sector fi nanciero en las economías emergentes 
de Europa no solo ha acelerado el acceso al 
capital sino que también ha propiciado un auge 
del crédito, con el consiguiente riesgo de que los 
fondos se destinen a actividades menos producti-
vas (Duenwald, Gueorguiev y Schaechter, 2005, y 
Rioja y Valev, 2004). En el capítulo se presentan y 
analizan varios episodios históricos de superávits 
y défi cits cuantiosos y persistentes con el fi n de 
extraer enseñanzas acerca de la probable persis-
tencia de los desequilibrios en cuenta corriente 
en las economías emergentes de Europa y Asia31.

Los desequilibrios fuertes y persistentes en 
cuenta corriente se defi nen como défi cits o 
superávits en dicha cuenta que superan el 3% 
del PIB durante por lo menos tres años, siem-

31Hay pocos estudios empíricos sobre la persistencia 
de los episodios de desequilibrio en cuenta corriente en 
las economías emergentes. Edwards (2007) observa que 
los cuantiosos superávits en cuenta corriente no son muy 
persistentes. Aizenman y Sun (2008) sostienen que la 
duración de los déficits en cuenta corriente está inversa-
mente relacionada con el tamaño relativo del déficit.

pre que durante ese lapso no se produzcan 
correcciones signifi cativas32. De acuerdo con 
este criterio, ha habido 69 episodios de défi cit 
y 15 episodios de superávit entre 1960 y 2007, 
con una frecuencia mayor entre 1990 y 2005 
(gráfi co 6.13; en el apéndice 6.2 fi gura una 
lista completa de los episodios). Curiosamente, 
mientras que la gran mayoría de los défi cits en 
cuenta corriente de las economías emergentes 
de Europa pueden considerarse desequilibrios 
fuertes y persistentes, en el caso de los superávits 
solo pueden califi carse de fuertes y persistentes 
los ocurridos en Malasia y China después de 
la crisis asiática33. Los episodios de défi cit se 
dividen además en función de si se resuelven 
abruptamente o no, considerándose que una 
resolución abrupta es una mejora de la cuenta 
corriente equivalente a 4 puntos porcentuales 
del PIB en el año posterior al fi nal del episo-
dio34. Aproximadamente un tercio de los episo-
dios de défi cit concluyó de manera abrupta.

Los episodios de superávit en China y Malasia 
son atípicos desde una perspectiva histórica. 
Se han registrado pocos superávits importantes 
y persistentes en cuenta corriente —solo un 
cuarto de todos los episodios de desequilibrio 
persistente—, y ocurrieron principalmente 
en las economías avanzadas. Según estudios 
anteriores, los ajustes bruscos de los episodios 
de superávit resultan poco frecuentes (Edwards, 
2007)35. Por lo tanto, el resto de esta sección se 

32En el apéndice 6.2 se describe en forma detallada 
la metodología, que se basa en un ajuste del algoritmo 
formulado en el capítulo 3 de la edición de abril de 2007 
de Perspectivas de la economía mundial. Los criterios son 
similares a los que se emplean en las investigaciones para 
definir las correcciones significativas (véase, por ejemplo, 
Freund y Warnock, 2005).

33También se observan superávits cuantiosos y persis-
tentes en algunas ERI. Sin embargo, se trata de econo-
mías que ya no se consideran emergentes, y los casos de 
Singapur y la RAE de Hong Kong son diferentes porque 
se trata de centros financieros.

34Puede consultarse una definición similar en Edwards 
(2007).

35En el capítulo 3 de la edición de abril de 2007 de 
Perspectivas de la economía mundial se observa que las 
correcciones de los superávits en las economías avanzadas 
y emergentes estaban vinculadas a aceleraciones en el cre-
cimiento del PIB y apreciaciones del tipo de cambio real.
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concentra en los episodios de défi cit, que son 
por lejos los desequilibrios fuertes y persisten-
tes más comunes, sobre todo en las economías 
emergentes36.

Los actuales défi cits en las economías emer-
gentes de Europa se destacan por su duración 
y su magnitud (gráfi co 6.14). En promedio, los 
défi cits en cuenta corriente en las economías 
emergentes de Europa han durado 9½ años, 
o aproximadamente 3 años más que en otras 
economías emergentes, y la mayoría de estos 
episodios están todavía en evolución. Curiosa-
mente, los datos históricos demuestran que los 
défi cits más prolongados no son necesariamente 
más leves que los défi cits más cortos (y los 
episodios actuales en las economías emergentes 
de Europa sin duda coinciden con esta tenden-
cia); tampoco son más propensos a resolverse de 
forma abrupta37. Esto quizás obedezca al hecho 
de que los défi cits persistentes también pueden 
ser un síntoma de solidez económica, derivada 
de una abundancia de oportunidades de inver-
sión o de un repunte de la productividad que 
atrae mayores fl ujos de capital extranjero y que 
a la larga propicia una resolución fl uida38.

Las diferencias regionales en la persisten-
cia de los desequilibrios resultan evidentes en 
las funciones de supervivencia del análisis de 
duración (gráfi co 6.15), que indica la proba-
bilidad estimada de que un défi cit cuantioso 
persista dentro un lapso determinado, según un 
análisis estadístico de observaciones basado en 
el estimador Kaplan-Meier de curvas de supervi-
vencia. La curva más achatada correspondiente 

36Esta tendencia coincide con la noción de que el capi-
tal fluye en sentido descendente hacia los países en los 
que hay mayores oportunidades de crecimiento, y con las 
conclusiones de estudios recientes (véanse Perspectivas de 
la economía mundial, abril de 2007, y Edwards, 2007).

37Esta observación es robusta frente a ajustes de dis-
tinta magnitud, y un ajuste se considera abrupto si es 
igual o superior a 2% o 3% del PIB.

38Otra posible causa de correlación directa entre la 
duración y la magnitud de los episodios es que los perío-
dos más largos de endeudamiento en el extranjero tien-
den a perjudicar las posiciones netas de activos externos, 
lo cual a su vez incide negativamente en el componente 
de ingreso neto de la cuenta corriente. Véase también 
Lane y Milesi-Feretti (2007).
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La mayoría de los episodios de desequilibrio en las economías emergentes 
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a las economías emergentes de Europa (panel 
superior izquierdo) denota mayores probabili-
dades de que persista un défi cit cuantioso, con 
la implicación de que las duraciones serán más 
largas que en otras regiones39. Al comparar las 
funciones de supervivencia por subgrupos y por 
características se observa que los défi cits duran 
más si la economía tiene una posición neta 
inicial más alta de activos externos, una cuenta 
de capital más abierta, un ingreso real per cápita 
más bajo y un mayor crecimiento del PIB. No 
parece haber muchos indicios directos de que el 
tipo de régimen cambiario infl uya en la dura-
ción de los episodios de défi cit.

Un análisis más formal sobre la duración de 
los desequilibrios revela que las oportunidades 
de crecimiento, la apertura de la cuenta de 
capital, la liberalización del sistema fi nanciero 
y un nivel inicial alto de activos externos netos 
son factores que contribuyen en gran medida a 
explicar la duración de los episodios de défi -
cit en las economías emergentes de Europa 
(cuadro 6.2; véanse más detalles en el apéndice 
6.2)40. Se trata en general de los mismos factores 
que justifi can la mayor magnitud de los défi cits 
de estas economías (gráfi cos 6.9 y 6.10). Las 
mayores oportunidades de crecimiento, refl eja-
das en un nivel inicial más bajo del ingreso per 
cápita y un crecimiento vigoroso durante los 
períodos de défi cit, brindan más oportunidades 
de inversión productiva y, por ende, tienden a 
prolongar el acceso de la economía al capital 

39Berg, Ostry y Zettelmeyer (2008) emplean un método 
empírico similar, pero analizan la duración y los índices 
de supervivencia de las rachas de crecimiento.

40El modelo predice correctamente que en las eco-
nomías emergentes de Europa los episodios durarán 
en promedio entre dos y tres años más que en otras 
economías emergentes, lo cual coincide con las observa-
ciones actuales. Además, si se descuenta el efecto de los 
factores estructurales, los factores regionales dejan de 
ser significativos (cuadro 6.2, columnas a y e). El análisis 
de regresión confirma que la profundidad del déficit 
en cuenta corriente durante el episodio no influye en 
su duración. Otros factores que prolongan los déficits 
son una actividad floja en las economías avanzadas, ya 
que aumenta la cantidad de capital que puede fluir a las 
economías emergentes, y un valor más alto en el índice 
de estructura política.
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extranjero. La apertura de la cuenta de capital 
facilita el acceso al capital extranjero, y la libe-
ralización fi nanciera puede mejorar la interme-
diación de fondos y por lo tanto hacer que el 
défi cit sea más sostenible41. El análisis empírico 
también demuestra que una contribución escasa 
de las exportaciones netas al crecimiento del 
PIB real tiende en general a reducir duración de 
los desequilibrios42.

El modelo estimado y los factores fundamen-
tales observados pueden usarse para predecir 
la duración de los episodios de défi cit en las 
economías emergentes de Europa. Según los 
pronósticos, la mayoría de estos défi cits ha 
durado más de lo previsto (gráfi co 6.16)43. Dado 
que la mayoría de los episodios de défi cit en las 
economías emergentes de Europa aún no ha 
concluido, la especifi cación que se emplea para 
pronosticar la duración se basa en parámetros 
que excluyen a esos países (cuadro 6.2, columna 
f); esto también garantiza que las características 
específi cas no determinen los resultados. Se 
prevé que los episodios más largos ocurrirán en 
Estonia, la República Eslovaca y Rumania, con 
una duración media de 8,9 años. Para el resto 

41Hay tres factores de interés que no muestran una 
correlación empírica con la duración de los déficits 
cuantiosos: 1) la profundidad de los déficits en cuenta 
corriente durante el episodio, aunque las menores 
obligaciones de pago por pasivos externos —medidas 
en función del saldo de ingreso neto— aumentan la capa-
cidad para seguir obteniendo préstamos en el extran-
jero; 2) el tipo de entradas de capital, en particular, el 
volumen medio de las entradas de IED, y 3) el tipo de 
régimen cambiario (fijo o flexible), aunque este último 
factor sí ayuda a explicar la manera en que se resuelven 
los desequilibrios (véase más adelante). En el apéndice 
6.2 se analizan con más detalle las conclusiones relativas a 
la liberalización financiera interna.

42Las limitaciones de los datos complicaron la elabo-
ración de una muestra lo suficientemente grande como 
para medir directamente el efecto de las desviaciones del 
tipo de cambio real con respecto a su nivel previsto. Los 
resultados obtenidos a partir de una muestra pequeña 
indican que una sobrevaloración del tipo de cambio 
tiende a acortar la duración de los episodios de déficit, 
pero el coeficiente respectivo no fue estadísticamente 
significativo.

43La globalización financiera, que incide positivamente 
en la disponibilidad de financiamiento externo, también 
podría justificar la duración más larga de lo previsto de 
estos episodios de endeudamiento.

Gráfico 6.15. Funciones de supervivencia de los 
episodios de déficit
(Número de años en el eje de las abscisas; porcentaje en 
el eje de las ordenadas)
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Los principales factores vinculados a períodos de endeudamiento prolongado 
en el extranjero (es decir, altas tasas de supervivencia) son los niveles iniciales 
elevados de la posición de activos externos netos, la apertura de la cuenta de 
capital y las oportunidades de crecimiento favorables.

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
0

20

40

60

80

100

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
0

20

40

60

80

100
Bajos
Altos

Regiones2 Activos externos netos2

Economías 
emergentes 
de Asia

Economías 
emergentes 
de Europa 

Todas las 
economías 
emergentes

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
0

20

40

60

80

100

  Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
    Estimaciones de la función de supervivencia Kaplan-Meier. Los niveles altos y bajos 
se definen con respecto al nivel mediano.
    Las diferencias en las funciones de supervivencia son estadísticamente significativas 
a un nivel del 10% o menos (prueba de rango logarítmico).
  

1

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
0

20

40

60

80

100
PIB per cápita

Bajo
Alto

Índice de apertura de la cuenta 
de capital2

Bajo
Alto

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
0

20

40

60

80

100

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
0

20

40

60

80

100
Crecimiento del PIB Régimen cambiario

Fijo
Intermedio
Flexible

Bajo
Alto

2



257

SOSTENIBILIDAD DE LOS DESEQUILIBRIOS EN CUENTA CORRIENTE

Cuadro 6.2. Regresiones de la duración de los défi cits en cuenta corriente cuantiosos y persistentes1

Solo 
factores 

regionales

Factores 
regionales 
y estándar

Factores 
regionales, 
estándar 
y otros

Factores 
regionales, 
estándar 
y otros

Referencia 
con factores 

estándar 
y otros

Referencia 
con factores 
estándar y 

otros, excluidas 
economías 
emergentes 
de Europa

(a) (b) (c) (d) (e) (f)

Variables estándar
Nivel inicial de activos externos netos 

(porcentaje del PIB) 1,00 0,98 0,98 0,98* 0,96**
(–0,16) (–1,02) (–1,37) (–1,79) (–2,21)

Logaritmo de nivel inicial del PIB 
per cápita 1,08 1,96 8,33*** 3,13*** 4,84***

(0,16) (1,13) (2,86) (2,74) (3,24)
Saldo medio en cuenta corriente 0,97 1,03 1,09 1,17 1,02

(–0,25) (0,29) (0,70) (1,23) (0,13)
Saldo medio de ingreso neto 0,67* 0,68* 0,74 0,83 0,83

(–1,89) (–1,68) (–1,60) (–1,22) (–1,01)
Brecha media del producto (economías 

avanzadas) 1,01** 1,01*** 1,01*** 1,02*** 1,01***
(2,33) (3,18) (3,16) (4,07) (3,42)

Factores financieros y estructura política2

Apertura media de la cuenta de capital 0,62*** 0,52*** 0,58*** 0,47***
(–2,68) (–3,58) (–3,14) (–3,91)

Estructura política media 0,92** 0,93 0,89*** 0,92**
(–1,99) (–1,61) (–2,90) (–2,13)

Factores de evolución del crecimiento
Crecimiento medio del PIB real 

per cápita 0,84 0,77** 1,01
(–1,15) (–2,11) (0,11)

Contribución media del crecimiento neto 
de las exportaciones3 0,58** 0,75* 0,67**

(–2,99) (–1,94) (–2,51)
Factores regionales
Economías emergentes de Europa4 0,13* 0,07** 0,04** 0,13

(–1,87) (–2,26) (–2,48) (–1,41)
Economías emergentes de Asia4 2,72* 2,34 0,9 11,2

(1,70) (0,89) (–0,09) (1,58)
América Latina 2,35* 1,28 0,57 3,49

(1,66) (0,29) (–0,53) (0,96)
Otras economías emergentes 5,49** 6,13** 2,03 4,52

(1,98) (2,04) (0,74) (1,50)
Episodios 48  48  48  48  48  49
Número de fallas 31  31  31  31  31  30

Error cuadrático medio5 22,3 12,7 14,4 6,8 7,3 3,3

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
1Nota: Las estadísticas t están entre paréntesis; uno, dos y tres asteriscos denotan significación al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente. 

Los promedios se calculan como valores medios respecto al período de déficit. Regresión de Weibull. Los coeficientes indican un cociente de 
disparidad con valores inferiores (superiores) a 1 que denotan un menor (mayor) riesgo de que concluya un episodio, lo que implica una mayor 
(menor) duración de los déficits persistentes.

2El efecto de la liberalización financiera interna se analiza en el apéndice 6.2.
3La contribución del crecimiento neto de las exportaciones se define como la tasa media de crecimiento anual del PIB real durante el episodio 

atribuible a variaciones en el saldo neto de exportaciones.
4Véase la lista de países desglosada por región en el cuadro 6.4 del apéndice 6.2.
5Error cuadrático medio de la duración de episodios completos.
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de los Estados bálticos (Letonia y Lituania) se 
estima una persistencia de los défi cits de 7,8 
años, y para Bulgaria y Hungría, una duración 
mucho menor (4,2 años)44.

Las economías emergentes de Europa han 
podido atraer capitales por períodos sostenidos 
en parte gracias a condiciones iniciales favo-
rables (por ejemplo, un nivel alto de activos 
externos en comparación con otros episodios 
de défi cits persistentes) y, en la mayoría de los 
casos, a una rápida apertura de las cuentas de 
capital. Sin embargo, la contribución media de 
las exportaciones netas al crecimiento ha sido 
escasa en comparación con otros episodios de 
endeudamiento en otras economías emergentes. 
Esto probablemente se deba a la solidez de los 
tipos de cambio en varios de estos países, y quizá 
también a un débil crecimiento de la producti-
vidad en el sector de bienes transables, ya que 
una proporción importante de la inversión se ha 
destinado al sector de bienes no transables (grá-
fi co 6.11)45. Hay indicios de que en los Estados 
bálticos y Bulgaria el crecimiento de la produc-
tividad se ha desacelerado (aunque a partir de 
niveles iniciales altos) y que ha sido particular-
mente lento en el ámbito industrial desde 2003 
(gráfi co 6.17).

Una extensión del modelo empírico con 
el que se examina cómo se han resuelto los 
desequilibrios en el pasado indica que en los 
Estados bálticos y Bulgaria hay un mayor riesgo 
de que los défi cits se corrijan de manera brusca 
debido a la marcada apertura de sus cuentas 
de capital y a sus regímenes de tipo de cam-
bio fi jo46. Este factor de vulnerabilidad se ve 

44Si las predicciones se hicieran “en la muestra”, es decir, 
basándose en un modelo estimado que también incluyera 
datos de las economías emergentes de Europa, las duraciones 
previstas de los déficits serían significativamente más largas, y 
alcanzarían más del doble en el caso de los Estados bálticos.

45Si bien es cierto que las mejoras en el transporte, los 
servicios financieros y los sectores de servicios públicos 
fomentan la productividad, se están realizando fuertes 
inversiones en los sectores inmobiliario y de comercio 
minorista, que contribuyen de forma menos clara a la 
productividad (Rahman, 2008). Véase también Bems y 
Schellekens (2007).

46Los factores determinantes y las implicaciones de los 
cambios de signo de la cuenta corriente se analizaron en 

Gráfico 6.16. Duración prevista y real de episodios 
de déficit en curso                                                                          
(Años)

En relación con el pronóstico de un modelo basado en parámetros fundamentales, 
los actuales episodios en las economías emergentes de Europa parecen ser muy 
largos, sobre todo en comparación con los datos de otras economías emergentes.

Duración media prevista más/menos dos desviaciones estándar
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  Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
     Basado en la columna (f) del cuadro 6.2.1
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exacerbado por la solidez de los tipos de cambio, 
sobre todo en los Estados bálticos. En general, 
una cuenta de capital más abierta está vinculada 
a episodios prolongados de défi cit que tienden 
a concluir de manera abrupta. Los regímenes 
de tipo de cambio fi jo también están vinculados 
a correcciones abruptas, pero los episodios tien-
den a ser más cortos (véanse detalles en el apén-
dice 6.2)47. Uno de los países con una cuenta de 
capital muy abierta y que sufrió una corrección 
del défi cit brusca fue Malasia (1995), en tanto 
que Tailandia (1982) experimentó una correc-
ción abrupta con un régimen de tipo de cambio 
fi jo. En cambio, un valor más alto en el índice de 
estructura política está asociado a episodios más 
prolongados y con desenlaces más ordenados.

Conclusiones e implicaciones de 
política económica

La creciente divergencia de los desequilibrios 
en cuenta corriente entre las economías emer-
gentes ha dado lugar a un intenso debate sobre 
las causas fundamentales de los desequilibrios y 
las implicaciones para el crecimiento y la soste-
nibilidad. Hay quienes afi rman que los abulta-
dos superávits en las economías emergentes de 
Asia podrían indicar que es posible lograr la 
convergencia de los ingresos sin necesidad 
de tomar en préstamo grandes cantidades de 

el capítulo 3 de la edición de abril de 2007 de Perspectivas 
de la economía mundial. Según el análisis, los cambios de 
signo de la cuenta corriente estuvieron precedidos por 
una brecha positiva del producto e incidieron de diversas 
maneras en el crecimiento del mismo: los casos de con-
tracción estuvieron vinculados a una escasa apertura al 
comercio y cuantiosos déficits iniciales; mientras que los 
casos de expansión estuvieron vinculados a depreciacio-
nes reales totales superiores al promedio y aumentos de 
las tasas de ahorro (sobre todo el ahorro público), que 
permitieron mantener las tasas de inversión.

47Estos resultados complementan observaciones empíri-
cas recientes sobre la persistencia de los desequilibrios en 
cuenta corriente bajo diferentes regímenes cambiarios. 
Chinn y Wei (2008) no detectaron ningún vínculo directo 
entre los regímenes cambiarios y la persistencia de la 
cuenta corriente. Ghosh, Terrones y Zettelmeyer (2008) 
señalan una salvedad, al indicar que las correcciones sig-
nificativas parecen estar correlacionadas con regímenes 
de tipo de cambio fijo.

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA
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capital extranjero y obviando así los factores de 
vulnerabilidad vinculados a la estabilidad 
externa. En cambio, la capacidad de las eco-
nomías emergentes de Europa para obtener 
préstamos de capital extranjero por períodos 
prolongados hace pensar que continúa siendo 
válido el modelo convencional de crecimiento, 
en el que el capital de los países avanzados fl uye 
en sentido descendente hacia los emergentes. 
En este capítulo se estudian los motivos de 
estas tendencias divergentes y se evalúa la sos-
tenibilidad de los crecientes desequilibrios 
en cuenta corriente.

Según el análisis empírico, los cambios estruc-
turales son un importante factor determinante 
de las diferentes tendencias regionales. En las 
economías emergentes de Europa, los ingentes 
défi cits en cuenta corriente están vinculados a un 
rápido proceso de liberalización de los mercados 
fi nancieros internos y a la apertura de las cuentas 
de capital, que propiciaron la afl uencia de capital 
y un rápido aumento de la participación extran-
jera en la propiedad de los bancos. El proceso de 
integración en la UE también potenció las entra-
das de capital porque afi anzó las perspectivas de 
estabilidad económica y política.

En las economías emergentes de Asia, las 
cuentas de capital tienden a ser menos abiertas, 
y la liberalización de los mercados fi nancieros 
internos ha estado a la zaga de otras regiones. 
Además, varios países emergentes de Asia tie-
nen estructuras políticas diferentes y poblacio-
nes más jóvenes. Estos factores, y en particular 
la falta de liberalización fi nanciera, explican 
una parte sustancial de los superávits en cuenta 
corriente de la región. En el futuro, una mayor 
liberalización fi nanciera puede ayudar a estos 
países a reducir sus superávits mediante un 
aumento del consumo y un mayor fi nancia-
miento extranjero de la inversión. Sin embargo, 
una gran proporción de los persistentes supe-
rávits en cuenta corriente en estas economías 
emergentes aún carece de justifi cación. Una 
posible explicación es la infravaloración de los 
tipos de cambio. Pero es difícil afi rmar con cer-
teza si los bajos niveles de los tipos de cambio 
obedecen a políticas deliberadas —por ejemplo, 

un intento de algunos países de acumular 
altos niveles de reservas internacionales des-
pués de las crisis asiática— o a otros factores 
no detectados que indujeron decisivamente los 
superávits en las cuentas corrientes después 
de 1997–98.

El aumento de los desequilibrios en cuenta 
corriente ha ido acompañado de una mayor 
duración de los episodios de desequilibrio, lo 
que ha despertado inquietudes con respecto a 
su sostenibilidad. De hecho, los casos de défi cits 
cuantiosos y persistentes en cuenta corriente se 
han multiplicado rápidamente desde los años 
noventa, y muchos de ellos han ocurrido en las 
economías emergentes de Europa. Los princi-
pales factores económicos a los que se atribuyen 
los défi cits prolongados son un elevado nivel 
inicial de la posición neta de activos externos, 
oportunidades de crecimiento y la apertura de 
las cuentas de capital. En cambio, los superávits 
prolongados son poco frecuentes en las econo-
mías emergentes.

Un análisis de las tendencias históricas hace 
pensar que los actuales défi cits en las econo-
mías emergentes de Europa durarán más que 
en otras regiones, si bien la mayoría de ellos ya 
ha llegado al tope máximo de las expectativas 
de duración o lo ha rebasado. Las caracterís-
ticas básicas de las economías emergentes de 
Europa explican la prolongada duración de sus 
défi cits, pero no las protegen contra aterrizajes 
bruscos. Dos de los factores de riesgo de correc-
ciones bruscas de los défi cits que se desprenden 
del análisis empírico son los regímenes de tipo 
de cambo fi jo y la apertura de las cuentas de 
capital, ambos característicos de muchas de 
estas economías. La decisión de estos países 
de adoptar un régimen cambiario fi jo puede 
obedecer a numerosas razones, y en particular 
al interés por ingresar en la zona del euro, 
pero los países que han seguido este camino 
tienen que protegerse de los factores de vul-
nerabilidad externos, y para ello deben cercio-
rarse de que los mercados de productos y de 
trabajo sean fl exibles, que se apliquen marcos 
sólidos de regulación y supervisión fi nanciera, 
y que las políticas macroeconómicas sean 
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coherentes con los saldos internos y externos 
(véase FMI, 2007).

Los cuantiosos superávits en las economías 
emergentes de Asia pueden ofrecer más segu-
ridad desde el punto de vista de la vulnerabi-
lidad externa. Pero también pueden implicar 
un nivel insufi ciente de consumo a corto plazo 
y una asignación menos efi ciente del capital, 
dado que las decisiones de ahorro e inversión 
se efectúan en el marco de sistemas fi nancieros 
y de gestión de gobierno que deben responder 
mejor a las fuerzas del mercado48. Un retorno 
gradual de los tipos de cambio a niveles de 
equilibrio ayudaría a calmar estas preocupa-
ciones y a prevenir los efectos negativos en la 
productividad y el crecimiento observados en 
otros países que han crecido con rapidez por 
períodos prolongados con tasas elevadas de 
inversión. Al mismo tiempo, tal como lo destacó 
la Consulta Multilateral sobre los Desequilibrios 
Mundiales dirigida por el FMI, para hacer más 
fl uido el proceso de ajuste convendría contar 
con un conjunto más amplio de políticas, que 
comprenda, por ejemplo, el reequilibrio de los 
componentes de la demanda agregada y una 
mayor liberalización fi nanciera para mejorar 
tanto el acceso al crédito como la calidad de la 
intermediación fi nanciera.

Apéndice 6.1. Defi niciones de las 
variables y fuentes de datos

Los autores principales de este apéndice son Stephan 
Danninger y Florence Jaumotte.

En este apéndice se amplían los detalles sobre 
la construcción de las variables que se emplean 
en el capítulo 6 y las fuentes de datos. El análisis 
se basa en datos anuales desde 1980 hasta los 
más actualizados. Abarca países que en 2006 
tenían un PIB real per cápita de más de $2.000 
y una población de por lo menos 2 millones de 

48Véanse el recuadro 3.2 en la edición de septiembre 
de 2006 de Perspectivas de la economía mundial y el recua-
dro 2.3 en la edición de abril de 2007 de Perspectivas de la 
economía mundial.

habitantes, y excluye los países exportadores de 
petróleo (según la defi nición de Perspectivas de la 
economía mundial del FMI).

Datos de balanza de pagos

La principal fuente de datos de balanza de 
pagos es Balance of Payments Statistics del FMI, 
complementada con información de la base de 
datos de Perspectivas de la economía mundial del 
FMI y la base de datos External Wealth of Nations 
Mark II elaborada por Lane y Milesi-Ferretti 
(2006) (datos sobre saldos de activos y pasivos 
externos).

Ahorro e inversión

Los datos sobre ahorro e inversión se obtu-
vieron de la base de datos de Perspectivas de la 
economía mundial del FMI. El desglose del ahorro 
y de la inversión en sus componentes público y 
privado proviene de las bases de datos de Natio-
nal Accounts Statistics de las Naciones Unidas y 
de Perspectivas de la economía mundial del FMI. El 
ahorro privado se desagrega además en las tasas 
de ahorro de las empresas y los hogares, para lo 
cual se utiliza la base de datos National Accounts 
Statistics de las Naciones Unidas y, de ser nece-
sario, la base de datos de CEIC para Asia. Los 
datos posteriores a 2003 sobre las tasas de aho-
rro de las empresas y los hogares de China se 
basan en estimaciones del personal técnico.

Determinantes estándar

El saldo del gobierno general, el saldo 
petrolero (defi nido como la diferencia entre las 
exportaciones y las importaciones de petróleo) y 
el crecimiento del PIB real per cápita provienen 
de la base de datos de Perspectivas de la economía 
mundial del FMI, en tanto que el producto per 
cápita en términos constantes de la paridad 
del poder adquisitivo (PPA) se obtuvo de World 
Development Indicators del Banco Mundial. Este 
último se divide por el nivel en Estados Unidos 
para obtener el ingreso relativo per cápita. Por 
último, el crecimiento demográfi co y la tasa 

APÉNDICE 6.1. DEFINICIONES DE LAS VARIABLES Y FUENTES DE DATOS
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de dependencia por población anciana provie-
nen de World Development Indicators del Banco 
Mundial.

Otros factores

Factores fi nancieros

La profundidad fi nanciera es la suma del 
crédito de los bancos captadores de depósitos y 
otras instituciones fi nancieras al sector privado 
más la capitalización bursátil dividida por el PIB. 
La fuente es una versión actualizada en 2007 de 
la base de datos Financial Structure elaborada por 
Beck, Demirgüç-Kunt y Levine (2000). Los datos 
de China se basan en estimaciones del personal 
técnico del FMI. El índice de apertura de la 
cuenta de capital se obtuvo de una actualización 
de Chinn e Ito (2006), y se basa en los compo-
nentes principales de indicadores desagregados 
sobre restricciones de la cuenta de capital y 
la cuenta corriente, de la publicación Annual 
Report on Exchange Arrangements and Exchange 
Restrictions del FMI. La liberalización fi nanciera 
es un índice que combina información sobre 
controles de las tasas de interés, controles 
del crédito, restricciones a la competencia, 
propiedad estatal, calidad de la supervisión y 
regulación bancaria, políticas para incentivar el 
desarrollo de los mercados de bonos y acciones, 
y políticas que permiten el acceso de extran-
jeros a la bolsa de valores interna. El índice 
se obtuvo de Abiad, Detragiache y Tressel (de 
próxima publicación). Por último, la proporción 
de bancos extranjeros procede de Claessens et 
al. (2008). Se considera que un banco es de 
propiedad extranjera si por lo menos el 50% de 
sus acciones se encuentra en poder de personas 
extranjeras en un año determinado (solo se 
considera la propiedad directa).

Tipo de cambio

La desviación del tipo de cambio efectivo 
real con respecto a su nivel previsto se basa 
en el método de tipo de cambio real de equi-
librio formulado como parte de la evaluación 
del Grupo Consultivo sobre Tipos de Cambio 

(CGER, por sus siglas en inglés) del FMI, y se 
calcula como el residuo de una regresión del tipo 
de cambio efectivo real basado en el IPC sobre 
el diferencial de productividad entre los bienes 
transables y no transables (el denominado efecto 
Balassa-Samuelson), otros factores que afectan los 
precios relativos (consumo del gobierno, índice 
de restricción del comercio, controles de precios 
y los términos de intercambio de las materias 
primas) y los activos externos netos (véase Lee 
et al., 2008). Las mediciones de las desviaciones 
del tipo de cambio de los Estados bálticos que no 
están disponibles en la evaluación del CGER del 
FMI son estimaciones basadas en una metodo-
logía similar. La clasifi cación de los regímenes 
cambiarios como fi jos, intermedios y fl exibles es 
un índice del FMI sobre regímenes cambiarios 
“de facto” gentilmente proporcionada por Harald 
Anderson, funcionario del FMI.

Factores políticos

El índice de estructura política es la variable 
“Polity2” del proyecto Polity IV (Marshall, 
Jaggers y Gurr, 2004). Abarca varias dimen-
siones, como la existencia de instituciones y 
procedimientos que permiten a los ciudadanos 
expresar su preferencia real con respecto a las 
políticas y los gobernantes, y la existencia de 
restricciones institucionalizadas sobre el ejerci-
cio de poder por parte del Poder Ejecutivo.

El indicador de integración en la UE describe 
el grado de avance de los países emergentes de 
Europa (y Turquía) en el cumplimiento de las 
diferentes etapas del proceso formal de integra-
ción europea, a saber: la solicitud de ingreso en 
la UE, el inicio de las negociaciones de ingreso, 
la adhesión, el acceso al mecanismo de tipos 
de cambio II (MTC II) y la adopción del euro. 
Cada etapa equivale a 0,2, por lo que el valor 
máximo del indicador es 1.

Indicadores de vulnerabilidad

La rentabilidad del sector no fi nanciero se cal-
cula como el ingreso neto más gastos por concepto 
de intereses con respecto a los activos del año 
anterior, ajustado en función de la infl ación del 
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IPC. La rentabilidad del sector fi nanciero consiste 
en las utilidades antes de partidas extraordinarias 
e impuestos como porcentaje de los activos totales. 
Los datos se obtuvieron de una actualización de 
julio de 2008 de Brooks y Ueda (2005), basada en 
datos extraídos de Worldscope y Datastream.

Los datos sobre el aumento de la producti-
vidad por hora del trabajo en la industria, los 
servicios y la economía agregada en los Estados 
bálticos y Europa central provienen de las bases 
de datos sobre 60 sectores del Groningen Growth 
and Development Centre, septiembre de 2006.

Análisis de sucesos: Aceleraciones del 
crecimiento y evolución de la cuenta corriente

Para comparar la evolución de la cuenta 
corriente en las economías emergentes de 
Europa con la experiencia de episodios anterio-
res de aceleración del crecimiento se efectuó 
un análisis de sucesos basado en la defi nición 
de aceleración del crecimiento propuesta por 
Hausmann, Pritchett y Rodrik (2005). Un suceso 
se defi ne como el surgimiento de un episodio 
de aceleración del crecimiento a partir de una 
fecha determinada de acuerdo con dos criterios:
• El crecimiento es rápido: gt,t+n ≥ 3,5% por 

año, siendo gt,t+8 = ln(yt+8) – ln(yt) la tasa 
de crecimiento del PIB real per cápita en el 
momento t con un horizonte de ocho años.

• El crecimiento se acelera: Δ(gt) = (gt,t+8) 
– (gt–8,t) ≥ 2,0%, siendo Δ(gt) la variación de 
la tasa de crecimiento en el momento t.
Una vez que la aceleración del crecimiento 

está en curso, el fi nal de la aceleración se deter-
mina en función de dos criterios: la tasa media 
de crecimiento se reduce a menos del 2%, y 
el crecimiento en el año posterior al fi nal del 
suceso disminuye a menos del 3%.

Estos criterios se aplicaron a la muestra de eco-
nomías emergentes y avanzadas no exportadoras 
de petróleo de este capítulo entre 1960 y 200749. 
Se detectó un total de 63 episodios, de los cuales 

49Jeromin Zettelmeyer y Jean Salvati proporcionaron 
gentilmente el algoritmo con el que se determinan las 
aceleraciones del crecimiento.

10 correspondientes a economías emergentes 
de Europa se descartaron por superposición con 
los países compradores. Las limitaciones de los 
datos obligaron a excluir otros 38 episodios ––29 
aceleraciones habían arrancado antes de 1970—, 
de tal manera que el grupo fi nal de episodios 
consistía en 15 episodios de aceleración del creci-
miento en los siguientes países: Camerún, Chile, 
China, Egipto, Finlandia, Grecia, India, Indone-
sia, Irlanda, Portugal, la República Democrática 
Popular Lao y la República Dominicana. La tasa 
media de crecimiento antes del surgimiento de 
los episodios de aceleración es –1,1%.

Apéndice 6.2. Enfoque econométrico

Los autores principales de este apéndice son Stephan 
Danninger y Florence Jaumotte.

En este apéndice se describe con más detalle 
el modelo en el que se basa el análisis economé-
trico de los factores que determinan los saldos 
en cuenta corriente y su estimación. Se presen-
tan además otros resultados sobre la hetero-
geneidad de los coefi cientes entre las distintas 
regiones. Por último, se presentan detalles 
técnicos del análisis de duración.

Factores determinantes del saldo en 
cuenta corriente

El modelo empleado en el análisis empírico 
relaciona el saldo en cuenta corriente (expre-
sado como porcentaje del PIB) con varios fac-
tores determinantes estándar y diversos factores 
nuevos. Para especifi car el análisis se adoptó la 
siguiente ecuación:  

CA NFA GGB NXoil—— = α1 + α2(——) + α3(——) + α4(——)
Y Y Y Y

 Popold y
+ α5(——) + α6gpop + α7(——) + α8(gy) Popwa yUS

+ ∑ βk
X

k + γ1EE + γ2APC + γ3FC
    k 

 +∑δtl + ε, (1)

    
l
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donde CA el saldo en cuenta corriente, Y el 
PIB nominal, NFA los activos externos netos, 
GGB el saldo del gobierno general, NXoil el 
saldo petrolero, Popold la población de 65 años 
o más, Popwa la población en edad laboral, gpop 
la tasa de crecimiento demográfi co, y el PIB per 
cápita en términos constantes de la PPA, gy la 
tasa de crecimiento del ingreso real per cápita, 
EE una variable fi cticia cuyo valor es 1 en el 
caso de las economías emergentes de Europa y 
0 en el resto de los casos, APC una variable fi c-
ticia cuyo valor es 1 en el caso de las economías 
emergentes de Asia a partir de 1999 (después 
de los años de la crisis asiática), FC una variable 
fi cticia cuyo valor es 1 en el caso de los centros 
fi nancieros, t los efectos fi jos de tiempo y X una 
gama de factores nuevos incorporados en el 
modelo estándar en varias etapas (véase el texto 
principal). Se trata de variables de la estruc-
tura fi nanciera (profundidad fi nanciera, libe-
ralización fi nanciera interna, apertura de la 
cuenta de capital) y un indicador de la estruc-
tura política.

De conformidad con otras investigaciones 
(véase, por ejemplo, Lee et al., 2008), se calcu-
lan diversas variables como desviaciones con 
respecto al promedio del resto del mundo, a 
saber: el coefi ciente saldo del gobierno gene-
ral/PIB, las variables demográfi cas, el creci-
miento del PIB per cápita y un indicador de 
la estructura política. Los datos se promedian 
sobre un período de cuatro años para enfocar 
los factores que determinan las fl uctuaciones de 
la cuenta corriente a mediano plazo. Para redu-
cir al mínimo los problemas de endogeneidad, 
los activos externos netos, el ingreso relativo per 
cápita y la profundidad fi nanciera se miden en 
el año que precede al período de cuatro años 
considerado; la tasa de crecimiento del PIB 
real per cápita se mide en los cuatro años que 
preceden al actual período de cuatro años. Las 
ecuaciones no incluyen los efectos fi jos del país 
y conservan la información de corte transversal, 
ya que se usarán para explicar las diferencias 
entre los países. Los efectos fi jos de tiempo se 
incluyen para tener en cuenta los acontecimien-
tos que afectan de manera similar a todos los 

países en un año determinado (por ejemplo, 
el saldo agregado de ahorro e inversión). El 
modelo se estima utilizando mínimos cuadrados 
ordinarios y errores estándar robustos frente a la 
heteroscedasticidad50.

La muestra de países que presentaban todas 
las variables utilizadas en las regresiones estuvo 
conformada por 58 economías, 21 avanzadas y 
37 emergentes. De acuerdo con la disponibili-
dad de datos, se incluyeron los siguientes países:
• Economías avanzadas: Alemania, Australia, 

Austria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, España, 
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Gre-
cia, Irlanda, Italia, Japón, Nueva Zelandia, 
Noruega, los Países Bajos, Portugal, el Reino 
Unido, Suecia y Suiza.

• Economías emergentes: Argentina, Bolivia, 
Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, 
Corea, Costa Rica, Egipto, El Salvador, 
Estonia, Filipinas, Georgia, Hungría, India, 
Indonesia, Israel, Jamaica, Jordania, Leto-
nia, Lituania, Malasia, Marruecos, México, 
Pakistán, Paraguay, Perú, Polonia, la Repú-
blica Checa, Rumania, Sri Lanka, Sudáfrica, 
Tailandia, Túnez, Turquía y Uruguay.
Los resultados de las estimaciones se presen-

tan en el texto.

Otros resultados: Heterogeneidad 
entre regiones

Dadas las circunstancias especiales de Europa 
emergente, en el análisis empírico se admitieron 
y probaron diferentes coefi cientes de este grupo 
de países con respecto al resto de la muestra. 
La ecuación (1) se amplió para incluir en ella 
términos de interacción entre las distintas varia-
bles y una variable fi cticia correspondiente a las 
economías emergentes de Europa. La hipótesis 
de que la variable fi cticia de dichas economías 
y todos los términos de interacción son iguales 

50Los resultados no varían cuando se incluye el coefi-
ciente cuenta de capital/PIB como variable explicativa, 
que sirve para tener en cuenta las variaciones a lo largo 
del tiempo en la clasificación de las transferencias de 
capital.
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a cero (es decir, que los efectos de las variables 
son similares para las economías emergentes de 
Europa y otras muestras de países) no pudo ser 
descartada, excepto para los términos de inte-
racción relativos al saldo del gobierno general y 
la liberalización fi nanciera interna51.

Si bien en el texto del capítulo se demuestra 
que el efecto diferenciado del saldo fi scal puede 
atribuirse directamente al proceso de integra-
ción en la UE, en esta sección se explica con 
más datos por qué la liberalización fi nanciera 
tiene un efecto diferenciado. El efecto nega-
tivo de la liberalización fi nanciera en la cuenta 
corriente es más marcado en las economías 
emergentes de Europa que en el resto de las 
economías de la muestra. Esto probablemente 
se deba a la presencia mucho mayor de bancos 
extranjeros. Ciertos datos sobre la proporción 
de bancos extranjeros obtenidos en Claessens 
et al. (2008) corroboraron esta hipótesis (el 
tamaño de la muestra se reduce a 77 observa-
ciones). El efecto de la liberalización fi nanciera 
interna (en interacción con la variable fi cticia 
de las economías emergentes de Europa) eclipsa 
al efecto de la proporción de bancos extranjeros 
cuando se consideran en forma conjunta, pero 
la magnitud y signifi cación del coefi ciente de la 
proporción de bancos extranjeros son similares 
a los de la liberalización fi nanciera interna (en 
interacción con la variable fi cticia de las eco-
nomías emergentes de Europa) cuando dicha 
proporción se considera por separado (cuadro 
6.3, columnas c y d). Esto corrobora en cierta 
medida la hipótesis de que la mayor presencia 
de bancos extranjeros en las economías emer-
gentes de Europa puede haber contribuido a 
que la liberalización fi nanciera interna tuviese 
más incidencia en la cuenta corriente.

Análisis de duración y desequilibrios en 
cuenta corriente

En esta sección se explica con más detalle la 
detección de desequilibrios fuertes y persisten-
tes en cuenta corriente, y se describen la meto-

51El valor de p para esta prueba es 11%.

dología econométrica y resultados adicionales 
del análisis de duración descrito en el texto 
principal.

El método que se emplea para determinar los 
casos de desequilibrios fuertes y persistentes en 
cuenta corriente se basa en el método formu-
lado en el capítulo 3 de la edición de abril de 
2007 de Perspectivas de la economía mundial, pero 
con parámetros modifi cados. En este capítulo, 
los umbrales que determinan la existencia de 
un desequilibrio fuerte en cuenta corriente son 
un défi cit o un superávit de 3% del PIB o más, 
con una duración de por lo menos tres años, sin 
que se registren cambios de signo en la cuenta 
corriente52. Este último criterio sirve para garan-
tizar que la fecha del fi nal de un episodio se fi je 
en el momento de producirse un ajuste impor-
tante, al margen de que se cruce o no el umbral 
del 3% del PIB. En el cuadro 6.4 se enumeran 
todos los episodios de desequilibrios fuertes y 
persistentes en cuenta corriente que cumplen 
estos criterios.

Análisis de duración

A fi n de relacionar los distintos factores deter-
minantes fundamentales con la persistencia de 
los actuales desequilibrios en cuenta corriente, 
se realizó un análisis de duración. En vista de los 
pocos casos de superávits persistentes, el análisis 
se limitó a los casos de défi cit.

El método empírico modeliza la función de 
riesgo relativa a la duración de un episodio de 
desequilibrio, que equivale a la probabilidad 
condicional de que un episodio termine en el 
período siguiente, dado un conjunto de factores 
determinantes x :

λ(t, x(t)) =  limh-≥0 F(t ≤ T< t+h | x)/h = f(t|x) 
/(1 – F(t|x(t))).

Formalmente, la función de riesgo se defi ne 
como el coefi ciente de la función de densidad 

52En el apéndice 3.1 de la edición de abril de 2007 de 
Perspectivas de la economía mundial se describe el método 
empleado para determinar cambios de signo en la cuenta 
corriente y desequilibrios persistentes.
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f(t|x) de la duración T, y la función de superviven-
cia 1 – F(t, x), siendo F(t,x) la función de distribu-
ción cumulativa de T 53. El método empírico que 
se utiliza para estimar la función de riesgo se basa 
en un modelo proporcional de función de riesgo:

λ(t, x(t)) = exp(βx(t)) λ0(t), 

con una especifi cación de Weibull para la función 
de riesgo de referencia λ0= p t p–1. Los parámetros p 
y β se estiman a través de la probabilidad máxima 
y determinan la forma de la función de riesgo 
de referencia λ0 y el tamaño de los movimientos 
proporcionales de la función de riesgo relaciona-
dos con los factores determinantes x(t). Debido 
a inquietudes relativas a la endogeneidad de los 

53Véanse detalles sobre el análisis de duración en 
Kiefer (1988) y Wooldridge (2002).

factores fundamentales con respecto a la duración 
de un episodio, en el modelo se utilizan controles 
x que no varían con el tiempo54.

El análisis empírico se basa en 48 défi cits 
cuantiosos y persistentes en cuenta corriente, y 
abarca episodios en economías avanzadas (35%) 
y emergentes (65%). Los resultados principales 
se presentan en el texto del capítulo. Se estudia-
ron otras variables explicativas y especifi cacio-
nes ––por ejemplo, el efecto de la apertura de 
la cuenta de capital es más fuerte cuanto más 
alto es el ingreso per cápita—, pero no se logró 
un ajuste más preciso del modelo. Los resulta-
dos adicionales que fi guran en el cuadro 6.5, 

54Se estimó una especificación con controles que varían 
con el tiempo y se obtuvieron resultados similares a los 
presentados en el texto principal del capítulo.

Cuadro 6.3. Explicación de los efectos diferenciados en las economías emergentes de Europa

Muestra completa Muestra restringida
Más presencia de bancos 

extranjeros
   (a)     (b)        (c)      (d)

Factores financieros y estructura política
Profundidad financiera (porcentaje del PIB, rezagado) 0,82 0,217 0,207 0,186

(1,64) (0,27) (0,25) (0,21)
Liberalización financiera –2,743 –3,757 –3,823 –6,186

(–1,68)* (–0,64) (–0,64) (–1,17)
Apertura de la cuenta de capital –0,229 –0,435 –0,444 –0,423

(–1,25) (–1,07) (–1,11) (–1,05)
Significación conjunta de las variables 

financieras (valor de p) 0,03** 0,23 0,22 0,1
Estructura política –0,146 –0,033 –0,03 –0,038

(–3,54)*** (–0,36) (–0,32) (–0,39)
Factores de las economías emergentes de Europa
Balance del gobierno general en interacción con la 

integración en la UE –1,319 –1,348 –1,371 –1,443
(–5,32)*** (–3,43)*** (–3,33)*** (–3,35)***

Liberalización financiera en interacción con la variable 
ficticia de las economías emergentes de Europa –4,484 –3,533 –3,287

(–4,47)*** (–1,85)* (–1,35)
Proporción de bancos extranjeros –0,476 –3,128

(–0,26) (–2,27)**
Factores regionales (efectos no explicados)
Reorientación tras la crisis asiática 2,518 4,2 4,192 4,509

(3,03)*** (3,21)*** (3,19)*** (3,76)***
Observaciones 215 77 77 77

R2 ajustada 0,59 0,66 0,65 0,64

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las estadísticas t robustas están entre paréntesis; uno, dos y tres asteriscos denotan significación al nivel de 10%, 5% y 1%, 

respectivamente. En todas las regresiones se neutralizan los efectos de los activos externos netos, el saldo del gobierno general, el saldo 
petrolero, la tasa de dependencia por tercera edad, el crecimiento demográfico, el ingreso per cápita relativo, el crecimiento del PIB per cápita, 
una variable ficticia correspondiente a los centros financieros, una constante y efectos fijos de tiempo. Las regresiones se estiman por el método 
de mínimos cuadrados ordinarios. Véanse los desgloses por región en las notas 1 y 2 del gráfico 6.1.
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País

Año 
de 

inicio

Año 
de 

conclusión

Duración 
en 

años

Saldo medio
en cuenta 
corriente 

(porcentaje 
del PIB)

Episodios de déficit
Economías avanzadas
Estados Unidos 1999 2007 9 –4,8
Dinamarca 1979 1986 8 –3,7
Noruega 1974 1977 4 –8,8
Canadá 1989 1993 5 –3,7
Grecia 1979 1985 7 –4,6
Grecia 1996 2007 12 –6,8
Irlanda 1969 1981 13 –6,2
Portugal 1996 2007 12 –8,0
España 1974 1976 3 –3,8
España 1990 1992 3 –3,5
España 2000 2007 8 –5,8
Australia 1981 2007 27 –4,6
Nueva Zelandia 1979 1984 6 –6,4
Nueva Zelandia 1992 2007 16 –5,4

Economías emergentes
Bolivia 1983 1987 5 –7,6
Bolivia 1990 1992 3 –6,2
Bolivia 1995 1998 4 –6,1
Brasil 1971 1974 4 –4,9
Brasil 1977 1982 6 –6,4
Brasil 1999 2001 3 –4,1
Chile 1981 1984 4 –10,1
Chile 1996 1998 3 –4,5
Costa Rica 1967 1974 8 –8,5
Costa Rica 1977 1981 5 –12,2
Costa Rica 1987 1989 3 –5,8
Costa Rica 1997 2007 11 –4,5
República Dominicana 1967 1973 7 –5,9
República Dominicana 1978 1980 3 –7,8
El Salvador 2003 2007 5 –4,8
Guatemala 1987 1990 4 –5,0
Guatemala 1996 2007 12 –5,3
Honduras 1975 1980 6 –7,4
Honduras 1991 1996 6 –6,3
Honduras 1999 2007 9 –3,9
México 1974 1981 8 –4,0
Panamá 1997 1999 3 –8,1
Panamá 2003 2007 5 –5,6
Paraguay 1967 1974 8 –9,8
Paraguay 1977 1987 11 –6,4
Perú 1990 1995 6 –6,0
Jamaica 1967 1984 18 –6,7
Jamaica 2002 2007 6 –11,0
Israel 1962 1964 3 –9,3
Israel 1968 1975 8 –7,7
Israel 1978 1982 5 –5,7

Cuadro 6.4. Lista de episodios de desequilibrios en cuenta corriente persistentes y fuertes

País

Año 
de 

inicio

Año 
de 

conclusión

Duración 
en 

años

Saldo medio
en cuenta 
corriente 

(porcentaje 
del PIB)

Economías emergentes
(continuación)

     Episodios de déficit 
     (continuación)

Egipto 1970 1975 6 –5,3
Sri Lanka 1986 1994 9 –5,3
Indonesia 1967 1971 5 –3,7
Corea 1965 1974 10 –11,5
Malasia 1991 1995 5 –6,4
Pakistán 1988 1996 9 –3,7
Filipinas 1976 1982 7 –5,6
Singapur 1977 1980 4 –7,8
Tailandia 1977 1981 5 –6,4
Tailandia 1990 1996 7 –7,0
Túnez 1980 1984 5 –6,7
Albania 1999 2007 9 –6,6
Bulgaria 1999 2007 9 –9,1
República Checa 2000 2003 4 –5,5
República Eslovaca 1996 2007 12 –7,3
Estonia 1995 2007 13 –9,6
Letonia 2000 2007 8 –12,2
Hungría 1995 2007 13 –6,5
Lituania 2001 2007 7 –7,9
Croacia 2001 2007 7 –6,7
Macedonia, ex República

 Yugoslava de 1994 2004 11 –5,9
Rumania 1995 2007 13 –6,3

Episodios de superávit

Economías avanzadas
Bélgica 2001 2007 7 3,5
Dinamarca 2001 2007 7 2,8
Países Bajos 1988 1997 10 4,1
Países Bajos 2001 2007 7 5,7
Noruega 1991 1997 7 4,3
Noruega 2001 2007 7 14,7
Suecia 1999 2007 9 5,4
Suiza 1984 2007 24 8,3
Japón 1991 2007 17 2,9
Finlandia 2005 2007 3 4,3

Economías emergentes
Argentina 2004 2007 4 2,8
Egipto 2004 2007 4 3,2
Hong Kong, RAE de 1967 1975 9 11,9
Hong Kong, RAE de 1985 1989 5 7,4
Malasia 2002 2007 6 12,7
Singapur 1998 2007 10 20,2
Namibia 1993 2007 15 5,7
China 2002 2007 6 6,1

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los desequilibrios fuertes y persistentes se defi nen como desequilibrios en cuenta corriente equivalentes a por lo menos el 3% del PIB 

que duran como mínimo tres años de acuerdo con el método expuesto en el apéndice 3.1 de la edición de abril de 2007 de Perspectivas de la 
economía mundial.
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que denotan la incidencia de la liberalización 
fi nanciera interna en la duración de los episo-
dios, fueron omitidos en el texto principal para 
reducir la cobertura de países. Según el análisis, 
la liberalización del sector fi nanciero interno 
alarga la duración de un episodio (columna a), 

pero el efecto desaparece cuando se incluyen los 
indicadores de estructura política y apertura de 
la cuenta de capital (columna b). No obstante, 
se observó que la velocidad de la liberalización 
incrementa la duración del episodio (columna 
c), pero que la velocidad a la que se liberaliza 
la cuenta de capital y se reforman las institucio-
nes no surte el mismo efecto (datos omitidos). 
Esta observación coincide con la interpretación 
de los resultados del panel de regresión que se 
presentan en el texto principal, y que ponen de 
manifi esto lo mucho que ha incidido la libe-
ralización del sector fi nanciero interno en las 
entradas de capital en los últimos 10 años.

Episodios de défi cit y resolución de 
los desequilibrios

Para estudiar el vínculo entre la duración 
de los défi cits persistentes y la manera en que 
se resuelven, se estimó un modelo de riesgos 
opuestos a partir del mismo conjunto de factores 
determinantes indicados en el cuadro 6.2. La 
especifi cación empírica se basa en un método 
propuesto por Lunn y McNeil (1995), y analiza 
las funciones de riesgo de los diferentes tipos de 
resoluciones (abruptas y no abruptas). El modelo 
supone que en cada período el riesgo total de 
resolución puede dividirse en dos riesgos aditi-
vamente separables: uno relativo a resoluciones 
abruptas y otro relativo a resoluciones no abrup-
tas. El método incorpora términos de interacción 
entre los factores determinantes fundamentales y 
una variable sobre el tipo de resolución, que per-
mite estimar las diferencias de las funciones de 
riesgo según el tipo de resolución. La ejecución 
se realiza mediante un modelo semiparamétrico 
de la función de riesgo proporcional de Cox.

En el cuadro 6.6 se presentan los resultados de 
la estimación de las especifi caciones de referencia 
y de dos modelos de riesgos opuestos. Los coefi -
cientes de los factores determinantes estándar 
(columna a) son similares a los que se presentan 
en el texto principal del capítulo de acuerdo con 
una especifi cación de Weibull (cuadro 6.2). Sin 
embargo, cabe señalar que el número de obser-
vaciones es el doble que el de la especifi cación 

Cuadro 6.5. Análisis de duración y liberalización 
del sector fi nanciero interno1

Factores 
estándar y 

otros factores
(a)

Factores 
estándar y 

otros factores
(b)

Factores 
estándar y 

otros factores
(c)

Factores estándar
Nivel inicial de activos 

financieros netos 
(porcentaje del PIB)

0,97* 0,97* 0,97*
(–1,80) (–1,92) (–1,90)

Logaritmo del nivel 
inicial del PIB per 
cápita

2,44** 3,47*** 3,19**
(2,12) (2,65) (2,36)

Saldo medio en 
cuenta corriente

1,16 1,22 1,11
(1,47) (1,53) (0,76)

Brecha media 
del producto 
(economías 
avanzadas)

0,96 0,9 0,8
(–0,26) (–0,62) (–1,19

)
Brecha media 

del producto 
(economías 
avanzadas)

1,01*** 1,01*** 1,01***
(2,92) (3,66) (3,47)

Factores financieros y estructura política
Liberalización 

media del sector 
financiero interno

0,03*** 0,26 2,61
(–3,35) (–1,02) (0,59)

Variación en la 
liberalización del 
sector financiero 
interno

0,02***
(–2,59)

Apertura media de la 
cuenta de capital

0,63** 0,48**
(–2,18) (–2,85)

Estructura política 
media

0,92** 0,92**
(–2,16) (–1,98)

Factores de evolución del crecimiento
Crecimiento medio 

del PIB real per 
cápita

0,9 0,83 1,00
(–0,90) (–1,39) (0,01)

Crecimiento medio de 
las exportaciones 
reales

0,81 0,78 0,76*
(–1,34) (–1,58) (–1,69)

Observaciones 43 43 43

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las estadísticas Z están entre paréntesis; uno, dos y 

tres asteriscos denotan significación al nivel de 10%, 5% y 1%, 
respectivamente. Los promedios se calculan como valores medios 
respecto del período de déficit, las variaciones se calculan como la 
diferencia media del valor de la variable entre el inicio y el final del 
episodio. Los coeficientes indican un cociente de disparidad con 
valores inferiores (superiores) a 1 que denotan un menor (mayor) 
riesgo de que concluya un episodio, lo que implica una mayor 
(menor) duración esperada de los episodios. 
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del modelo original de duración, ya que cada 
observación se considera dos veces para tener 
en cuenta los efectos de los diferentes riesgos 
(opuestos). En las columnas (b) y (c) se indican 
los resultados de modelos de función de riesgo 
correspondientes a una función de riesgo común 
de referencia (panel superior) y a las diferen-
cias de las funciones de riesgo con resoluciones 
abruptas (panel inferior). La especifi cación de 
los efectos de interacción supone que la función 
de riesgo total de las resoluciones abruptas se 
determina mediante la suma de los efectos direc-
tos y los efectos de interacción.

La mayoría de las variables explicativas no 
presentan factores signifi cativos de riesgo aditivo 
(panel inferior), y por lo tanto no implican 
funciones de riesgo diferentes según el tipo de 
resolución. Sin embargo, se observaron efectos 
signifi cativos de interacción en los casos de los 
activos externos netos, la apertura de la cuenta 
de capital y la estructura política55. Al combinar 
los efectos directos y de interacción, los resul-
tados indican que los episodios más largos que 
se deben a una mayor apertura de la cuenta 
de capital conllevan un riesgo mayor de que la 
resolución sea abrupta (cuadro 6.6, columna b). 
Los resultados son distintos en los casos de los 
activos externos netos y la estructura política, 
debido a los signos opuestos de los efectos direc-
tos y de interacción. Ello implica que los valores 
más altos de ambos indicadores aumentan la 
duración de los episodios con resoluciones no 
abruptas, pero no se detecta ningún efecto en el 
caso de las resoluciones abruptas.

En la columna (c) del cuadro 6.6 se introduce 
una variable que describe la fl exibilidad del régi-
men cambiario. El efecto directo de esta variable 
en la duración de los episodios con resolución 
no abrupta es negativo, en tanto que el efecto de 
interacción es de signo opuesto y neutraliza con 
creces el efecto directo. Esto signifi ca que un régi-
men cambiario más fl exible disminuye la duración 
de los episodios que se resuelven de manera no 

55En el caso de los activos externo netos, se rechazó 
una prueba de la significación conjunta de los efectos 
directos y de interacción.

abrupta —lo cual corrobora la tesis de que la fl exi-
bilidad reduce la persistencia—, y que los regíme-
nes cambiarios fi jos están vinculados a episodios 
más cortos que terminan de manera abrupta.

Cuadro 6.6. Análisis de duración y riesgo de 
resoluciones abruptas y no abruptas

Modelo 
estándar

Modelo de riesgos 
opuestos

(a) (b) (c)

Factores de riesgo común
Nivel inicial de activos 

financieros netos 
(porcentaje del PIB) 

0,98 0,97** 0,98
(–1,38) (–2,03) (–1,10)

Logaritmo del nivel inicial 
del PIB per cápita

2,16** 2,48** 2,14*
(2,27) (2,28) (1,72)

Saldo medio en la cuenta 
de ingreso neto

0,85 0,94 0,81
(–1,19) (–0,36) (–1,12)

Brecha media del producto 
(economías avanzadas)

1,01*** 1,01*** 1,01***
(4,22) (3,37) (3,11)

Apertura media de la cuenta 
de capital

0,66*** 0,80 0,78
(–3,00) (–1,42) (–1,58)

Estructura política media 0,92** 0,88*** 0,89***
(–2,55) (–3,22) (–3,02)

Crecimiento medio del PIB 
real per cápita

0,84 0,77*** 0,79**
(–1,62) (–2,85) (–2,23)

Crecimiento medio de las 
exportaciones reales

0,86 0,93 0,8
(–1,57) (–0,51) (–1,25)

Flexibilidad media del régimen 
de tipo de cambio

3,50***
(2,70)

Factores de riesgo con resoluciones abruptas
Nivel inicial de activos 

financieros netos 
(porcentaje del PIB) 

1,05** 1,04
(2,19) (1,54)

Logaritmo del nivel inicial del 
PIB per cápita

0,37 0,41
(–1,04) (–0,93)

Saldo medio en la cuenta de 
ingreso neto

0,64 0,74
(–1,21) (–0,84)

Brecha media del producto 
(economías avanzadas)

0,99 0,99
(–1,20) (–1,41)

Apertura media de la cuenta 
de capital

0,39* 0,38*
(–1,79) (–1,74)

Estructura política media 1,15* 1,17
(1,65) (1,52)

Crecimiento medio del PIB 
real per cápita

1,58 1,54
(1,12) (1,05)

Crecimiento medio de las 
exportaciones reales

0,84 1,17
(–0,71) (0,41)

Flexibilidad media del régimen 
de tipo de cambio

0,077*
(–1,71)

Observaciones 96 96 96
Episodios 48 48 48

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las estadísticas Z están entre paréntesis; uno, dos 

y tres asteriscos denotan significación al nivel de 10%, 5% y 
1%, respectivamente. Los promedios se calculan como valores 
medios respecto al período de déficit. Los coeficientes indican 
un cociente de disparidad con valores inferiores (superiores) 
a 1 que denotan un menor (mayor) riesgo de que concluya un 
episodio.  

APÉNDICE 6.2. ENFOQUE ECONOMÉTRICO
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DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI 
SOBRE LAS PERSPECTIVAS, SEPTIEMBRE DE 2008

El Presidente Interino formuló las siguientes observaciones al término de las deliberaciones del 
Directorio Ejecutivo sobre las perspectivas de la economía mundial, el 19 de septiembre de 20081.

A
N

E
X

O

Perspectivas mundiales y cuestiones 
de política económica

Los directores ejecutivos señalaron que, tras una 
expansión de cuatro años, la economía mundial 
se está desacelerando rápidamente, confrontada 
con muchas fuerzas; especialmente, una profunda 
crisis fi nanciera, una contracción del sector de 
la vivienda en varias economías avanzadas y una 
escalada de precios de las materias primas hasta 
hace unos meses. Muchas economías avanzadas se 
encuentran cerca de una recesión, y la actividad 
económica también se está desacelerando, en 
general, en las economías emergentes. De cara al 
futuro, los directores coincidieron en que la conti-
nua tensión de las condiciones fi nancieras seguirá 
empañando considerablemente las perspectivas de 
crecimiento mundial. Dado que el incumplimiento 
crediticio continúa creciendo, las presiones sobre la 
posición de capital de las instituciones fi nancieras 
seguirán siendo excepcionalmente altas. Por lo 
tanto, el necesario proceso de desapalancamiento 
será difícil y prolongado, y el acceso al crédito 
será muy restringido. Los directores subrayaron 
la incertidumbre excepcional de las perspectivas 
mundiales y la difi cultad para predecir la gravedad 
de la desaceleración. No obstante, suponiendo que 
los diversos programas puestos en marcha por los 
gobiernos sean efi caces para reducir las tensiones 
en los mercados fi nancieros y restablecer la con-

1El 3 de octubre de 2008 el personal técnico del FMI 
presentó al Directorio Ejecutivo, en una reunión de carác-
ter informal, las revisiones incluidas en Perspectivas de la 
economía mundial en vista de la evolución de los mercados 
fi nancieros y de materias primas a nivel mundial desde 
las deliberaciones del Directorio Ejecutivo del 19 de 
septiembre. En este resumen se refl ejan las actualizacio-
nes presentadas y el debate celebrado en ese momento.

fi anza, el personal técnico del FMI considera que 
los balances de las empresas no fi nancieras, que 
aún se mantienen relativamente sólidos, en las eco-
nomías avanzadas y la demanda interna fl exible en 
las economías emergentes respaldarán el comienzo 
de una recuperación económica mundial a fi nales 
de 2009, a medida que se corrigen los efectos de 
los shocks de precios de las materias primas y se 
estabiliza la actividad en el sector de la vivienda 
de Estados Unidos.

Los directores señalaron que la incertidumbre 
con respecto a las perspectivas económicas es 
excepcionalmente notable, y los riesgos se inclinan 
claramente a la baja. El principal riesgo está vincu-
lado con la posibilidad de que se deterioren aún 
más las condiciones fi nancieras y que los ajustes de 
los balances sean más prolongados. Los directores 
reconocieron que, como lo demuestran los acon-
tecimientos de las últimas semanas, aún no se han 
sentido plenamente todos los efectos de la crisis 
fi nanciera, y podrían producirse otras turbulencias 
fuertes. Los riesgos de una mayor interacción nega-
tiva entre el sistema fi nanciero y el sector real en las 
economías avanzadas han aumentado, así como los 
riesgos de que los efectos de arrastre sean más pro-
nunciados en los mercados emergentes. Un nuevo 
debilitamiento considerable de los precios de las 
materias primas podría plantear un riesgo negativo 
para el crecimiento, que ya se está desacelerando, 
en varias economías emergentes exportadoras de 
materias primas.

Los directores subrayaron los difíciles desafíos 
a los que se enfrentan las autoridades en este 
momento, debido a las perspectivas inciertas y la 
turbulencia fi nanciera. Primeramente y ante todo, 
las autoridades de las economías avanzadas deberán 
afrontar las tensiones en los mercados fi nancieros
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de forma coherente y sistemática, ajustando al 
mismo tiempo las políticas macroeconómicas para 
encontrar el equilibrio adecuado entre respaldar el 
crecimiento y combatir la infl ación. Las autoridades 
fi nancieras deberán seguir dando prioridad a la 
estabilización de las condiciones fi nancieras; por 
ejemplo, haciendo frente a los problemas sistémicos 
mediante el suministro de liquidez y una interven-
ción rápida cuando sea necesario y teniendo muy 
en cuenta asimismo la necesidad de evitar el riesgo 
moral. Para lograr estos objetivos probablemente 
se necesitarán políticas amplias y bien coordina-
das. Con respecto a la política monetaria, dadas 
las condiciones crediticias restrictivas, el mayor 
temor al desempleo, el crecimiento contenido de 
los salarios y las expectativas de infl ación, que aún 
están bien ancladas, el personal técnico del FMI 
considera que existe margen de maniobra para 
aplicar una política monetaria más expansiva en 
las economías avanzadas que mantienen tasas de 
interés reales relativamente altas. No obstante, 
varios otros directores estuvieron a favor de adoptar 
un enfoque prudente con respecto a la aplicación 
de una política monetaria más expansiva e hicieron 
hincapié en los riesgos de que se produzcan efectos 
de segunda ronda debidos a los recientes aumen-
tos de la infl ación y la necesidad de asegurar que 
las expectativas se mantengan bien ancladas. Con 
respecto a la política fi scal, los directores expre-
saron su satisfacción por el oportuno apoyo brin-
dado a varias economías. No obstante, reiteraron la 
importancia de la consolidación a mediano plazo y, 
por lo tanto, recomendaron que las nuevas medidas 
fi scales se centren en hacer frente a los problemas 
fi nancieros según sea necesario.

Tras los recientes descensos de precios de las 
materias primas y la desaceleración proyectada 
de la actividad mundial, los directores prevén que 
la infl ación global se modere en las economías 
emergentes y en desarrollo. Esto signifi ca que las 
políticas macroeconómicas podrían mantenerse 
sin cambios en un número creciente de estas 
economías, o incluso ser más expansivas, si las 
perspectivas parecen deteriorarse aún más. En 
otras economías, muchos directores observaron 
que las presiones de la infl ación subyacente siguen 
siendo un motivo de preocupación. Señalaron que 

estas economía afrontan mayores riesgos de que 
se produzcan efectos de segunda ronda que las 
economías avanzadas, debido a la mayor propor-
ción de los alimentos y combustibles en las canastas 
de consumo y a la escasa capacidad excedentaria. 
Por lo tanto, muchos directores consideraron que 
las autoridades de estos países deben orientarse, en 
general, hacia la aplicación de políticas macroeco-
nómicas más restrictivas. Además, estos directores 
subrayaron que la política monetaria debe ser el 
eje central de la estabilización a corto plazo en las 
economías con un régimen de metas de infl ación y 
una gestión fl exible del tipo de cambio, y reco-
nocieron al mismo tiempo que las circunstancias 
difi eren de un país a otro y los mercados de capital 
abiertos pueden plantear desafíos especiales en 
estos casos. Reconocieron los desafíos que afrontan 
los países con regímenes cambiarios muy regulados 
que ahora están, de hecho, importando la orienta-
ción acomodaticia de la política monetaria de Esta-
dos Unidos, mientras que aún registran un vigoroso 
crecimiento y superávits en cuenta corriente. Varios 
directores observaron que la adopción de tipos de 
cambio más fl exibles ayudaría en algunos casos, 
dando mayor margen de maniobra para adaptarse 
a las condiciones monetarias y alentando un reequi-
librio de la demanda en sus economías. Varios otros 
directores subrayaron que infl uyen otras considera-
ciones más amplias al elegir un régimen cambiario, 
y que en los países con tipos de cambio fi jos, la polí-
tica fi scal deberá ser el instrumento principal para 
aliviar cualquier presión excesiva sobre la demanda 
que ponga en peligro la viabilidad de la paridad. 
Varios directores señalaron que tal vez no sea nece-
sario aplicar políticas monetarias y fi scales más res-
trictivas, ya que la infl ación global probablemente 
se moderará a corto plazo y la desaceleración de la 
economía mundial reducirá la preocupación por el 
recalentamiento de la economía.

Economías avanzadas
Aunque la economía de Estados Unidos conti-

nuó creciendo a un ritmo moderado en el primer 
semestre de 2008, los directores coincidieron en 
que la actividad probablemente se desacelerará de 
forma apreciable en el segundo semestre. Dadas 
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las condiciones excepcionalmente inestables de los 
mercados fi nancieros, la mayoría de los directores 
prevén un período prolongado en que el creci-
miento se mantendrá a tasas muy bajas, seguido 
de una recuperación gradual que comenzaría a 
fi nales de 2009. El repunte estaría impulsado por 
un cambio de tendencia del consumo privado y la 
inversión residencial a medida que se estabilizan 
los precios de las materias primas y la vivienda, 
aunque se prevé que las condiciones fi nancieras 
sigan siendo difíciles. Los directores prevén que las 
presiones subyacentes de los precios se frenarán 
a medida que aumente la capacidad ociosa en la 
economía en los próximos meses.

En estas circunstancias, los directores recono-
cieron que la política monetaria acomodaticia 
aplicada por las autoridades estadounidenses hasta 
el momento ha brindado respaldo a la economía, 
confrontada con tensiones fi nancieras y la conti-
nua corrección del sector de la vivienda. Considera-
ron que la orientación acomodaticia de la política 
monetaria podría ser aún más expansiva si la situa-
ción se deteriora más. Del mismo modo, deberá 
adoptarse una política monetaria menos expansiva 
cuando la recuperación vaya cobrando impulso y se 
estabilicen las condiciones fi nancieras. El programa 
de medidas de estímulo fi scal también ha facilitado 
un respaldo oportuno y efi caz a la actividad econó-
mica. No obstante, dados los desafíos de política 
fi scal a largo plazo, deberán aplicarse medidas 
adicionales para brindar respaldo específi camente 
al sector bancario y de la vivienda según sea nece-
sario para mantener la estabilidad. Los directores 
expresaron su satisfacción por la reciente inter-
vención en las empresas semipúblicas, que consi-
deraron un paso importante para garantizar que 
sigan ofreciendo fi nanciamiento para la vivienda, 
e hicieron hincapié en la necesidad de llevar a 
cabo una reforma fundamental de estas empresas a 
mediano plazo. A nivel más general, expresaron su 
satisfacción por los recientes esfuerzos adicionales 
de las autoridades para garantizar una resolución 
ordenada de la crisis actual, teniendo en cuenta 
al mismo tiempo la necesidad de contener el 
riesgo moral.

Los directores observaron que las economías de 
Europa occidental se han desacelerado considera-

blemente. La escalada de precios de los alimentos y 
el petróleo está debilitando los ingresos disponibles 
reales, mientras que las condiciones de fi nancia-
miento restrictivas han incrementado los costos de 
las hipotecas de los hogares y han desacelerado 
la inversión. En algunos países, especialmente el 
Reino Unido y España, la desaceleración en el sec-
tor de la vivienda ha tenido un impacto considera-
ble en la actividad económica. Aunque al comenzar 
la turbulencia los bancos europeos se encontraban 
en una posición sólida, han estado expuestos en 
distinta medida a pérdidas derivadas de sus tenen-
cias de activos relacionados con las hipotecas de 
alto riesgo estadounidenses, a unas condiciones de 
liquidez más restrictivas y al deterioro de la calidad 
del crédito. Como en Estados Unidos, las institucio-
nes fi nancieras se han visto fuertemente afectadas 
por los acontecimientos recientes y algunas han 
necesitado respaldo público. Dada la necesidad de 
continuar el proceso de desapalancamiento para 
restablecer la confi anza, los directores considera-
ron que las condiciones crediticias probablemente 
seguirán siendo restrictivas, en general, durante 
algún tiempo. Se prevé que el crecimiento se 
mantenga débil durante un período prolongado 
antes de comenzar a recuperarse progresivamente 
a fi nales de 2009, a medida que se estabilizan los 
mercados de crédito y los precios de las materias 
primas, y se restablece la confi anza.

Dada la perspectiva de un mayor debilitamiento 
de la actividad económica y las expectativas infl acio-
narias bien ancladas en general, así como las altas 
primas de riesgo, muchos directores consideraron 
que las presiones infl acionarias se reducirán a 
corto plazo, lo que dará margen de maniobra para 
aplicar políticas monetarias más acomodaticias. 
Los directores destacaron los benefi cios de las 
políticas basadas en reglas y la necesidad a mediano 
plazo de sanear las fi nanzas públicas, e instaron a 
la fi rme adhesión a los marcos de política fi scal a 
nivel nacional y de la UE, lo que en general está 
en contra de los programas de estímulo fi scal, salvo 
si se materializan los riesgos a la baja. Además, un 
fi rme compromiso de actuar de manera concer-
tada para resolver las crecientes tensiones en el 
sector fi nanciero permitiría avanzar mucho en el 
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restablecimiento de unas condiciones más ordena-
das en los mercados fi nancieros. 

Los directores observaron que las perspectivas a 
corto plazo de Japón se han deteriorado. Aunque 
las condiciones fi nancieras se han endurecido en 
menor medida que en otras principales econo-
mías, en parte debido a la menor exposición de 
los bancos japoneses a los productos titulizados, 
los directores prevén que los altos precios de las 
materias primas y la desaceleración del crecimiento 
externo podrían pesar aún más sobre la actividad 
de las empresas y los consumidores. La mayoría 
de los directores consideraron que, dado que la 
economía se está debilitando y que las presiones 
subyacentes de los precios se mantienen conteni-
das, las condiciones monetarias deberían seguir 
siendo acomodaticias. Con respecto a la política 
fi scal, la prioridad continúa siendo la consolidación 
a mediano plazo, debido al rápido envejecimiento 
de la población y el aumento de la deuda pública, 
aunque podría dejarse que los estabilizadores 
automáticos operaran plenamente en caso de una 
desaceleración pronunciada.

Economías emergentes y en desarrollo
Se prevé que el crecimiento en las economías 

emergentes de Asia se moderará a corto plazo, pero 
se mantendrá en torno a la tendencia en muchos 
casos. No obstante, los directores hicieron hincapié 
en el mayor riesgo de que la desaceleración del 
crecimiento sea más pronunciada de lo previsto, 
debido a la intensifi cación de las tensiones en los 
mercados fi nancieros y a una desaceleración más 
fuerte de lo previsto en los socios comerciales. Por 
otra parte, en algunos países es posible que la infl a-
ción se mantenga en niveles elevados, a pesar de la 
reciente disminución de los precios de las materias 
primas, ya que la capacidad excedentaria está en 
gran parte agotada. Por lo tanto, las políticas aplica-
das por los países deberán adaptarse a sus circuns-
tancias específi cas, que son diversas. La mayoría 
de los directores consideraron que los países con 
regímenes cambiarios muy regulados podrían bene-
fi ciarse de la aplicación de una gestión cambiaria 
más fl exible, que daría mayor margen de maniobra 
para el ajuste monetario y fomentaría el reequi-

librio mundial. Al mismo tiempo, los directores 
subrayaron que el reequilibrio mundial requerirá 
una conjunción de políticas adecuadas y comple-
mentarias y no puede depender solamente de los 
ajustes cambiarios. La moderación fi scal podría 
ayudar a reducir la preocupación por la infl ación, 
mientras que los avances en la consolidación fi scal 
siguen siendo una prioridad importante para otros 
países en la región. 

Los directores observaron que las economías de 
América Latina enfrentan una conjunción difícil de 
enfriamiento de la actividad, condiciones fi nancie-
ras volátiles e infl ación persistentemente elevada. 
Si bien reconocieron que los riesgos para el creci-
miento se inclinan cada vez más a la baja, en gran 
medida como consecuencia de la situación externa, 
muchos directores hicieron hincapié en que la 
prioridad de política en varios países sigue siendo 
la lucha contra la infl ación. Aunque se ha aplicado 
una política monetaria más restrictiva, especial-
mente en los países con regímenes de metas de 
infl ación, probablemente deberán adoptarse 
medidas adicionales en algunos países cuyas tasas 
de interés reales han pasado a ser sustancialmente 
negativas y cuya política económica está perdiendo 
credibilidad. Los cambios en los precios internacio-
nales de los combustibles y los alimentos deberían 
ser trasladados a los mercados internos, con el 
respaldo de programas focalizados para proteger 
a los sectores pobres.

Los directores señalaron que, tras una prolongada 
expansión económica, la actividad en las economías 
emergentes de Europa ha comenzado a moderarse, 
y los Estados bálticos están experimentando fuertes 
correcciones porque han empezado a rectifi carse los 
anteriores auges. Algunos países con défi cits cuan-
tiosos en cuenta corriente podrían ser vulnerables a 
bruscos cambios de sentido de los fl ujos de capital. 
Persiste la preocupación por las presiones infl acio-
narias, que deberían contenerse, especialmente en 
las economías de Europa sudoriental. Esto subraya 
la importancia de aplicar políticas macroeconó-
micas que guíen la economía hacia un aterrizaje 
suave, así como políticas prudenciales y regulatorias 
que limiten las vulnerabilidades de los balances.

El crecimiento del PIB real se mantiene sólido 
en la mayoría de los países de la Comunidad de 
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Estados Independientes, y sus puntales han sido 
las mejoras en los términos de intercambio y las 
políticas macroeconómicas expansivas, aunque las 
condiciones externas se están volviendo conside-
rablemente más difíciles para algunos países. Los 
directores coincidieron en que deberán adoptarse 
políticas más enérgicas en muchos países de la 
región para contener las mayores presiones infl acio-
narias y las presiones externas. Para responder de 
manera integral a esta situación, la política econó-
mica tiene que conjugar una restricción monetaria 
con una mayor fl exibilidad cambiaria, dentro de 
una orientación fi scal prudente. A más largo plazo, 
los directores hicieron hincapié en la necesidad de 
que la región siga reduciendo su vulnerabilidad a 
las variaciones de los precios de las materias primas 
mediante un proceso de diversifi cación de la eco-
nomía, centrada actualmente en los productos 
primarios, a favor de otros productos.

Los directores se mostraron alentados por la 
expectativa de que el crecimiento en África subsa-
hariana resistirá bien la desaceleración mundial, 
pero expresaron su preocupación por el impacto 
en la pobreza de la reciente subida de precios de 
los alimentos y combustibles, y por los riesgos de 
la desaceleración del fi nanciamiento y las entradas 
de inversión. Los países exportadores de petróleo 
de esta región enfrentan el desafío de gestionar 
las ganancias extraordinarias derivadas de los 
altos niveles de los precios de las materias primas. 
Varios países importadores de petróleo, donde el 
shock de los términos de intercambio negativos ha 
minado los saldos fi scales y las posiciones externas, 
tienen que ajustar sus políticas macroeconómicas, 
y se precisa más asistencia de los donantes para 
ayudar a los países de bajo ingreso a hacer frente 
a los altos niveles de los precios de las materias 
primas.

Los directores observaron que la actividad 
continúa creciendo con vigor en Oriente Medio, 
respaldada por el alza de los precios del petróleo, 
la mejora del clima empresarial y el aumento 
del gasto público en los países exportadores de 
petróleo. Las presiones infl acionarias se mantienen 
elevadas o han aumentado considerablemente. Los 
directores recomendaron focalizar el gasto público 
en la infraestructura con el objeto de despejar los 

estrangulamientos de la oferta, aunque algunos 
advirtieron que la intensifi cación de las presiones 
infl acionarias tal vez exija una mayor restricción 
del gasto corriente para contrarrestar el vigo-
roso crecimiento de la demanda privada. Varios 
directores señalaron que algunos países deberían 
considerar la posibilidad de abandonar el vínculo 
al dólar de EE.UU. Al mismo tiempo, los directores 
hicieron hincapié en la necesidad de seguir forta-
leciendo los marcos de política macroeconómica 
y continuar con las reformas estructurales que 
son esenciales para las perspectivas de la región 
a mediano plazo. Las reformas del sector fi nan-
ciero serían importantes para desarrollar sistemas 
fi nancieros que puedan respaldar un crecimiento 
alto y sostenido y una política monetaria más 
independiente.

Otras cuestiones
Con respecto a las tensiones en los mercados 

fi nancieros, los directores hicieron hincapié en 
que las tareas inmediatas consisten en salvaguardar 
la estabilidad fi nanciera, restablecer la solidez de 
los balances fi nancieros, alentando la recupera-
ción de las bases de capital, y evitar problemas 
sistémicos a través del suministro de liquidez y la 
intervención según sea necesario. Subrayaron que 
para ello deberán adoptarse medidas de política 
de gran alcance y bien coordinadas. A más largo 
plazo, deberán realizarse denodados esfuerzos para 
reforzar las bases para la intermediación fi nanciera, 
teniendo en cuenta las enseñanzas derivadas de las 
defi ciencias que ha dejado al descubierto la actual 
turbulencia fi nanciera. Los objetivos primordiales 
son garantizar que a escala individual las institu-
ciones gestionen el riesgo de una manera más 
efi caz y resistente, desarrollar nuevas técnicas de 
titulización para mejorar los incentivos y reforzar 
los sistemas de contabilidad y califi cación crediticia 
para mejorar la transparencia. Otra tarea impor-
tante consiste en reforzar las estrategias de gestión 
y resolución de crisis; por ejemplo, defi niendo 
claramente la función de los distintos organismos 
ofi ciales, fortaleciendo los sistemas de garantía de 
depósitos y garantizando el uso de instrumentos 
de intervención adecuados, procurando al mismo 
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tiempo evitar la intensifi cación del riesgo moral. 
En muchos de estos ámbitos, pero especialmente 
con el propósito de prevenir, gestionar y resolver las 
tensiones fi nancieras, se necesita una mayor coor-
dinación entre los países, dada la integración cada 
vez mayor entre las instituciones y los mercados 
fi nancieros a nivel internacional.

Los directores opinaron, en general, que sería 
útil considerar la posibilidad de incorporar un com-
ponente macroeconómico en el marco fi nanciero 
prudencial a fi n de combatir el carácter inherente-
mente procíclico de la creación de crédito. Muchos 
directores consideraron que otra posibilidad 
sería ampliar el alcance de los marcos de política 
monetaria de manera que permitan amortiguar las 
fl uctuaciones de precios de los activos. No obstante, 
varios otros directores se refi rieron a la complejidad 
de este proceso y pusieron en duda sus posibles 
benefi cios.

Los directores hicieron hincapié en que los 
esfuerzos multilaterales conjuntos son esenciales 
para aliviar las tensiones en los mercados fi nan-
cieros y de materias primas de manera duradera. 
Muchos directores coincidieron con el análisis del 
personal técnico del FMI presentado en el capítulo 
3, en el que se señala que no hay muchos datos 
concretos que indiquen que el creciente interés de 
los inversionistas en las materias primas como acti-
vos alternativos, o la especulación haya tenido un 
efecto sistemático o duradero sobre los precios. Sin 
embargo, los vaivenes en la actitud de los mercados 
pueden haber contribuido a generar una dinámica 
de precios a corto plazo. No obstante, algunos 
directores plantearon otras cuestiones y solicitaron 
análisis adicionales, basados en datos más com-
pletos. Los directores consideraron que el interés 
debe centrarse en políticas que propicien un me-
jor equilibrio entre la oferta y la demanda a largo 
plazo, y en evitar medidas que puedan exacerbar 
la rigidez del mercado a corto plazo.

Los directores subrayaron que la estrategia 
multilateral avalada por el Comité Monetario y 
Financiero Internacional en 2005 y formulada 
en el marco de la Consulta Multilateral sobre los 
Desequilibrios Mundiales en 2006 y 2007 aún es 
válida, pero tiene que aplicarse de forma fl exible. 
En este contexto, reconocieron que las cuestiones 

relacionadas con los desequilibrios mundiales 
están cambiando. La consolidación fi scal en Esta-
dos Unidos sigue siendo un objetivo fundamental 
a mediano plazo, pero las recientes medidas de 
estímulo fi scal anticíclico y apoyo estatal para los 
sectores fi nancieros y de la vivienda están justifi -
cadas con el objeto de aliviar la desaceleración 
actual y estabilizar los mercados. La zona del 
euro y Japón, por su parte, deberían avanzar en 
la aplicación de las reformas de los mercados de 
productos y de trabajo para elevar el crecimiento 
potencial de sus economías. China debe progre-
sar aún más en el fortalecimiento de la demanda 
interna y seguir contribuyendo a la corrección de 
los desequilibrios mundiales. El reciente aumento 
de los superávits en los países exportadores de 
petróleo de Oriente Medio es la contrapartida 
inevitable de los niveles más altos de los precios 
del petróleo, dadas las limitaciones de absorción 
de la capacidad, y parece que el reciclaje de los 
superávits hacia las economías importadoras ha 
sido en general un mecanismo efi caz. No obstante, 
será importante garantizar un entorno transpa-
rente y abierto a los fl ujos de capital; por ejemplo, 
mediante la formulación defi nitiva de un conjunto 
de buenas prácticas para los fondos soberanos de 
inversión. El análisis del personal técnico del FMI 
muestra que se ha avanzado —aunque en forma 
desigual— en la realineación de las principales 
monedas del mundo. Se considera que el tipo 
de cambio efectivo real del dólar de EE.UU. en 
general está ahora más acorde con los parámetros 
fundamentales a mediano plazo, y cabe prever 
que esto ayudará a reducir el défi cit en cuenta 
corriente de Estados Unidos. No obstante, la 
realineación del dólar se atribuye principalmente 
a la depreciación frente al euro y no a las monedas 
de los principales países con superávits en cuenta 
corriente. Además, el tipo de cambio efectivo real 
se mantiene en un nivel alto, teniendo en cuenta 
los parámetros fundamentales. Los directores seña-
laron que en la evaluación del personal técnico 
del FMI se señala que el tipo de cambio de China 
aún está considerablemente subvaluado. En este 
momento, es importante resistir las presiones pro-
teccionistas y avanzar en la liberalización comercial 
multilateral desbloqueando la Ronda de Doha.



279

En el apéndice estadístico se presen-
tan datos históricos y proyecciones. 
Se divide en cinco secciones: supues-
tos, novedades, datos y convenciones, 

clasifi cación de los países y cuadros estadísticos.
En la primera sección se resumen los supuestos 

en los que se basan las estimaciones y proyecciones 
para 2008–09, así como el escenario a mediano 
plazo para 2010–13. En la segunda sección se 
presenta una breve descripción de los cambios en 
la base de datos y los cuadros estadísticos. En la 
tercera sección se presenta una descripción gene-
ral de los datos y de las convenciones utilizadas 
para calcular las cifras compuestas de los grupos 
de países. La clasifi cación de los países en los dife-
rentes grupos que se presentan en Perspectivas de la 
economía mundial se resume en la cuarta sección.

La última sección, y la más importante, 
contiene los cuadros estadísticos. Los datos que 
allí se presentan se han compilado sobre la base 
de la información disponible a principios de 
octubre de 2008. Para facilitar la comparación, 
las cifras correspondientes a 2008 y años poste-
riores tienen el mismo grado de precisión que 
las cifras históricas, pero, dado que se trata de 
proyecciones, no deberá inferirse que tienen 
el mismo grado de exactitud.

Supuestos
Se adoptan los siguientes supuestos: los ti-

pos de cambio efectivos reales de las economías 
avanzadas permanecen constantes en su nivel 
medio durante el período comprendido entre el 
18 de agosto y el 15 de septiembre de 2008. Para 
2008 y 2009, dados estos supuestos, el tipo medio 
de conversión dólar de EE.UU./DEG es 1,596 
y 1,567; el tipo medio de conversión dólar de 
EE.UU./euro es 1,52 y 1,50, y el de yen/dólar 
de EE.UU. es 106,5 y 108,3, respectivamente.

El precio del petróleo por barril será, en prome-
dio, $107,25 en 2008 y $100,50 en 2009.

Las autoridades nacionales seguirán aplicando 
la política económica establecida. En el recuadro A1 
se presentan en forma más detallada los supues-
tos de política económica en los que se basan las 
proyecciones para algunas economías avanzadas.

El nivel medio de las tasas de interés será, para la 
tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) 
aplicable a los depósitos a seis meses en dólares 
de EE.UU., 3,2% en 2008 y 3,1% en 2009; para 
los depósitos a tres meses en euros, 4,8% en 2008 
y 4,2% en 2009, y para los depósitos a seis meses 
en yenes, 1,0% en 2008 y 1,2% en 2009.

Con respecto a la introducción del euro, el 31 de 
diciembre de 1998 el Consejo de la Unión Europea 
decidió que, a partir del 1 de enero de 1999, los tipos 
de conversión irrevocablemente fi jos entre el euro y 
las monedas de los Estados miembros que adopten 
el euro serán los que fi guran a continuación. 

Véase en el recuadro 5.4 de Perspectivas de la 
economía mundial (octubre de 1998) la explicación 
sobre cómo se establecieron los tipos de conversión.

APÉNDICE ESTADÍSTICO

1 euro = 13,7603 chelines austríacos
 = 340,750 dracmas griegos1

 = 200,482 escudos portugueses
 = 40,3399 francos belgas
 = 6,55957 francos franceses
 = 40,3399 francos luxemburgueses
 = 2,20371 fl orines neerlandeses
 =  0,585274  libras chipriota2

 = 0,787564 libras irlandesas
 =  0,42930  libras maltesas3

 = 1.936,27 liras italianas
 = 1,95583 marcos alemanes
 = 5,94573 marcos fi nlandeses
 = 166,386 pesetas españolas
 = 239,640 tólares eslovenos4

1Establecido el 1 de enero de 2001.
2Establecido el 1 de enero de 2008.
3Establecido el 1 de enero de 2008.
4Establecido el 1 de enero de 2007.



Los supuestos sobre la política fi scal a corto pla-
zo que se utilizan en Perspectivas de la economía 
mundial se basan en los presupuestos anuncia-
dos ofi cialmente, ajustados teniendo en cuenta 
las diferencias que pueda haber entre los supues-
tos macroeconómicos y los resultados fi scales pro-
yectados por el personal técnico del FMI y por las 
autoridades nacionales. En las proyecciones fi sca-
les a mediano plazo se toman en consideración 
las medidas de política económica cuya aplica-
ción se considera probable. Cuando el personal 
técnico del FMI no cuenta con datos sufi cientes 
para evaluar las intenciones de las autoridades en 
cuanto al presupuesto y las perspectivas de que se 
apliquen las políticas, se supone que no hay varia-
ción alguna del saldo primario estructural, salvo 
indicación en contrario. A continuación se men-
cionan ciertos supuestos específi cos que se em-
plean en el caso de algunas economías avanzadas 
(véanse también los cuadros B5–B7 del apéndice 
estadístico, donde fi guran datos sobre los saldos 
fi scales y estructurales)1.

Estados Unidos. Las proyecciones fi scales se 
basan en el presupuesto para el ejercicio 2009 

1La brecha de producción 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 pro-
ducto potencial. El saldo presupuestario estructural 
es el saldo presupuestario que se observaría si el nivel 
del producto efectivo coincidiera con el del producto 
potencial. En consecuencia, las variaciones del saldo 
presupuestario estructural incluyen los efectos de las 
medidas fi scales temporales, el impacto de las fl uctua-
ciones de las tasas de interés y del costo del servicio de 
la deuda, así como otras fl uctuaciones no cíclicas del 
saldo presupuestario. Los cálculos del saldo presupues-
tario estructural se basan en las estimaciones del PIB 
potencial y de las elasticidades del ingreso y el gasto 
efectuadas por el personal técnico del FMI (véase el 
anexo I de la edición de octubre de 1993 de Perspecti-
vas de la economía mundial ). La deuda neta se defi ne 
como la deuda bruta menos los activos fi nancieros 
del gobierno general, que incluyen los activos que 
constituyen tenencias del sistema de seguridad social. 
Las estimaciones de la brecha del producto y del saldo 
estructural están sujetas a gran incertidumbre.

presentado por el gobierno y la revisión de mitad 
del período. Las proyecciones fi scales no refl e-
jan el impacto de las intervenciones más recien-
tes del gobierno en los mercados fi nancieros y 
solo tienen en cuenta el apoyo por un monto de 
US$25.000 millones a las empresas semipúblicas 
estimado por la Ofi cina del Presupuesto del 
Congreso en julio de 2008. Se realizan ajustes 
teniendo en cuenta las diferencias en las proyec-
ciones macroeconómicas, así como los supues-
tos del personal técnico del FMI con respecto a 
lo siguiente: 1) el gasto de defensa adicional, ba-
sado en un análisis realizado por la Ofi cina del 
Presupuesto del Congreso, 2) una contracción 
más lenta del crecimiento del gasto discrecional 
y 3) un alivio continuo del impuesto mínimo al-
ternativo después del ejercicio 2009. En las pro-
yecciones también se da por supuesto que solo se 
logra en parte el ahorro propuesto con respecto 
al sistema de atención de la salud para la tercera 
edad (Medicare) y no se introducen las cuentas 
personales de ahorro jubilatorio. 

Japón. Las proyecciones fi scales a mediano 
plazo suponen que los ingresos y gastos del go-
bierno general (excluida la seguridad social) se 
ajustan a la meta actual del gobierno de lograr 
un saldo fi scal primario (excluida la seguridad 
social) en el ejercicio 2011.

Alemania. Las proyecciones recogen las medi-
das anunciadas en la actualización del programa 
de estabilidad de 2007. Las proyecciones para 
2008 incluyen pérdidas del ingreso debidas a la 
reforma de la tributación de las empresas y al 
recorte de las tasas de aportación a la seguri-
dad social (seguro de desempleo). A mediano 
plazo, el gasto en atención de la salud se ace-
lera por el envejecimiento de la población y la 
ausencia de una reforma del sistema de aten-
ción de la salud.

Francia. Las proyecciones fi scales para 2008 
están basadas en la ley presupuestaria y presu-
men un aumento más fuerte del gasto en segu-
ridad social, en gran medida debido a aumentos 
superiores a lo previsto de las erogaciones por 
atención de la salud. Las proyecciones a media-

Recuadro A1. Supuestos de política en que se basan las proyecciones para 
algunas economías
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no plazo refl ejan los últimos pronósticos ofi cia-
les del ingreso tributario, pero presumen un 
gasto diferente (menor desaceleración) y dis-
tintos perfi les de ingresos no tributarios, acorde 
con el supuesto de que la política en este ámbi-
to no variará.

Italia. Para 2009, la proyección se basa en la 
evaluación, realizada por el personal técnico del 
FMI, del programa fi scal que se anticipó en el 
presupuesto para 2009, tal como se aprobó en 
agosto de 2008. Para 2010–13 se presume un 
saldo primario estructural constante.

Reino Unido. Las proyecciones del ingreso a 
mediano plazo concuerdan con los supuestos 
macroeconómicos del personal técnico del FMI. 
Las proyecciones de gasto suponen que tras el 
saneamiento contemplado en el presupuesto 
para 2008, los gastos seguirán su curso, expresa-
dos como porcentaje del PIB, hasta 2012–13.

Canadá. Las proyecciones se basan en los pro-
nósticos de referencia del presupuesto federal 
de 2008 y el enunciado económico de 2007, 
ajustados por el personal técnico del FMI para 
tener en cuenta diferencias en las proyeccio-
nes macroeconómicas. Las previsiones del FMI 
también incorporan los datos más recientes 
dados a conocer por la Ofi cina de Estadística de 
Canadá, incluidos los resultados presupuestarios 
de las provincias y los territorios hasta el primer 
trimestre de 2008.

Australia. Las proyecciones fi scales hasta el 
ejercicio 2011/12 se basan en el presupuesto 
publicado en mayo de 2008. En lo que respecta 
al resto del período, el personal técnico del 
FMI supone que no habrá modifi caciones en 
las políticas.

Austria. Las proyecciones a partir de 2008 se 
basan en las políticas vigentes. Los supuestos 
sobre política fi scal a mediano plazo tienen en 
cuenta las futuras medidas de política anun-
ciadas, incluidas las reducciones de impuestos, 
cuya aplicación se considera probable.

Bélgica. Las proyecciones para 2008 son esti-
maciones del personal técnico del FMI basadas
en el presupuesto de 2008 votado por el Parla-
mento en mayo de 2008 y ajustadas en función 

de los supuestos macroeconómicos. Las proyec-
ciones para 2009 son estimaciones del personal 
técnico del FMI, ajustadas en función de los 
supuestos macroeconómicos y basadas en la pre-
sunción de que no habrá un cambio de política.

Brasil. Las proyecciones fi scales para 2008 se 
basan en la ley de pautas presupuestarias de 2008 y 
en declaraciones recientes de las autoridades. Para 
los años siguientes, el personal técnico supone que 
no habrá modifi caciones en las políticas, con un 
nuevo aumento de la inversión pública acorde con 
las intenciones de las autoridades.

China. Las proyecciones para 2008 se basan 
en las estimaciones del personal técnico del FMI 
y los datos de los tres primeros meses, e inclu-
yen algunos ajustes realizados por el FMI con 
respecto a la defi nición del saldo presupuestario 
global. En las proyecciones para 2009–13 se 
da por supuesto que el gasto aumentará, sobre 
todo en los sectores sociales, y que el défi cit se 
mantendrá constante a alrededor del nivel pro-
yectado para 2008 (alrededor de 1% del PIB).

Corea. Las proyecciones fi scales refl ejan el 
presupuesto de 2008 y el presupuesto quinque-
nal a mediano plazo de 2009–13, con ciertos 
ajustes en función de las medidas anunciadas 
desde la aprobación del presupuesto, así como 
los supuestos del personal técnico del FMI y las 
proyecciones macroeconómicas.

Dinamarca. Las proyecciones para 2008 y 
2009 coinciden con las últimas estimaciones 
presupuestarias ofi ciales y las proyecciones que 
les sirven de base, ajustadas de acuerdo con las 
presunciones macroeconómicas del personal 
técnico del FMI. Para 2009–13, las proyeccio-
nes llevan incorporados elementos críticos del 
anterior plan fi scal a mediano plazo, que forma 
parte del programa de convergencia de noviem-
bre de 2007 presentado a la Unión Europea. 
Las proyecciones implican una convergencia 
del presupuesto hacia una posición cercana al 
equilibrio, tras un superávit inicial. Esa trayec-
toria está de acuerdo con el cierre de la brecha 
del producto proyectada por las autoridades a 
mediano plazo y con los objetivos de reducción 
de la deuda y sostenibilidad fi scal a largo plazo.
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España. Las proyecciones fi scales hasta 2010 se 
basan en el presupuesto de 2008 y las políticas 
esbozadas por las autoridades en el programa de 
estabilidad actualizado de 2007–10 —ajustado 
según las presunciones macroeconómicas del 
personal técnico del FMI—, información proce-
dente de publicaciones estadísticas recientes y 
anuncios ofi ciales. Para los años subsiguientes se 
supone que no habrá cambios en estas políticas.

Grecia. Las proyecciones se basan en el presu-
puesto de 2008, el último programa de estabili-
dad, y otros pronósticos y datos proporcionados 
por las autoridades.

India. Las estimaciones para 2007 se basan 
en los datos sobre la ejecución presupuestaria. 
Las proyecciones para 2008 y los años siguientes 
se basan en la información publicada sobre los 
planes fi scales de las autoridades, con algunos 
ajustes en función de los supuestos del personal 
técnico del FMI. 

México. Las proyecciones fi scales para 2008 
se basan en el presupuesto de las autoridades 
y tienen en cuenta aumentos de precios del 
petróleo superiores a lo previsto en el presu-
puesto. Las proyecciones a partir de 2009 se 
basan en los cálculos del personal técnico del 
FMI de acuerdo con la Ley de Responsabilidad 
Fiscal del Gobierno Federal, que requiere un 
saldo global cero según la defi nición tradicional 
del presupuesto.

Nueva Zelandia. Las proyecciones fi scales hasta 
el ejercicio 2011/12 se basan en el presupuesto de 
2008, publicado en mayo de 2008. Para el resto del 
período que abarcan las proyecciones, el personal 
técnico del FMI supone que no habrá modifi ca-
ciones en las políticas. A partir del ejercicio fi scal 
2006/07 la cuenta fi scal de Nueva Zelandia se basa 
en los principios de contabilidad generalmente 
aceptados y no se dispone de datos históricos 
comparables.

Países Bajos. Las proyecciones fi scales se basan 
en el presupuesto para 2007, el programa de es-
tabilidad más reciente y otros pronósticos presen-
tados por las autoridades.

Portugal. Las proyecciones fi scales para 2008–10 
se basan en el supuesto de que no habrá modifi -
caciones en las políticas recogidas en el informe 

de orientación de la política presupuestaria de 
2008. Estas proyecciones tienen en cuenta el 
ahorro anticipado generado por las reformas 
que ya se han adoptado (por ejemplo, la del sis-
tema de seguridad social y la de la administra-
ción del sector público). A partir de 2011, no se 
supone un avance en el saneamiento fi scal y el 
saldo primario estructural se mantiene constante. 

Región Administrativa Especial de Hong Kong. 
Las proyecciones fi scales para 2007–10 concuer-
dan con la estrategia ofi cial a mediano plazo 
que forma parte del presupuesto para el ejer-
cicio 2007/08; las proyecciones para 2011–13 
se basan en los supuestos macroeconómicos a 
mediano plazo del personal técnico del FMI.

Rusia. Las proyecciones fi scales para Rusia se 
basan en el presupuesto de 2008, el presupuesto 
a mediano plazo propuesto por las autoridades 
para 2009–11 y, para años posteriores, el límite 
del défi cit no petrolero del gobierno federal tal 
como se establece en el código presupuestario. 
Las diferencias entre las proyecciones de gasto 
realizadas por el personal técnico del FMI y las 
de las autoridades a partir de 2009 refl ejan prin-
cipalmente supuestos diferentes con respecto al 
PIB real, la infl ación y los ingresos.

Singapur. Para el ejercicio de 2007/08, las 
proyecciones en materia de gasto se basan 
en las cifras presupuestarias, mientras que 
las proyecciones sobre el ingreso refl ejan las 
estimaciones del personal técnico del FMI con 
respecto al impacto de las nuevas medidas de 
política, incluido el aumento del impuesto 
sobre los bienes y servicios. En las proyecciones 
relativas a los ingresos a mediano plazo se da 
por supuesto que las ganancias de capital sobre 
las reservas fi scales se incluirán en la renta de 
la inversión.

Suecia. Las proyecciones fi scales se basan 
en la información publicada en el proyecto 
de política fi scal de 2009 (abril de 2008), con 
ajustes en función de datos fi scales nuevos y las 
opiniones del personal técnico del FMI sobre 
el ambiente macroeconómico.

Suiza. Las proyecciones correspondientes a 
2008–13 se basan en los cálculos del personal 
técnico del FMI, que incluyen medidas para 

Recuadro A1 (conclusión)
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Novedades
En esta edición de Perspectivas de la economía 

mundial no ha habido modifi caciones con res-
pecto a la edición de abril de 2008.

Datos y convenciones
La base de datos de Perspectivas de la economía 

mundial está constituida por datos y proyeccio-
nes sobre 183 países. Estos datos los llevan con-
juntamente el Departamento de Estudios y los 
departamentos regionales del FMI; estos últimos 
actualizan regularmente las proyecciones sobre 
los países en base a un conjunto coherente de 
supuestos sobre la economía mundial.

Aunque los datos históricos y las defi niciones 
provienen en última instancia de los organismos 
nacionales de estadística, en materia de estadísti-
cas también participan organismos internaciona-
les con el fi n de armonizar las metodologías para 
la compilación nacional de datos, incluidos los 
marcos analíticos, conceptos, defi niciones, clasifi -
caciones y procedimientos de valoración emplea-
dos para elaborar estadísticas económicas. En la 
base de datos de Perspectivas de la economía mundial 
se incluye información de fuentes nacionales y de 
organismos internacionales.

La revisión exhaustiva del Sistema de Cuentas 
Nacionales 1993 (SCN) normalizado, la quinta 
edición del Manual de Balanza de Pagos (MBP5), 

el Manual de estadísticas monetarias y fi nancieras 
(MEMF) y el Manual de estadísticas de fi nanzas 
públicas (MEFP 2001), del FMI, han permitido 
mejorar considerablemente las normas en que 
se basan las estadísticas y los análisis económi-
cos1. El FMI participó activamente en todos los 
proyectos, sobre todo en el Manual de Balanza 
de Pagos, el Manual de estadísticas monetarias y 
fi nancieras y el Manual de estadísticas de fi nanzas 
públicas, debido al especial interés de la institu-
ción en la situación de las cuentas externas, la 
estabilidad del sector fi nanciero y el estado de 
las fi nanzas públicas de los países. El proceso de 
adaptación de los datos de los países a las nue-
vas defi niciones se inició activamente cuando 
se publicaron los manuales. No obstante, la 
concordancia total depende, en última instan-
cia, de que los compiladores de las estadísticas 
nacionales proporcionen datos revisados sobre 
los países; por consiguiente, las estimaciones 
que se presentan en esta publicación solo se 

1Banco Mundial, Comisión de las Comunidades Euro-
peas, Fondo Monetario Internacional, Organización 
de Cooperación y Desarrollo Económicos y Naciones 
Unidas, Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (Bruselas/
Luxemburgo, Nueva York, París y Washington, 1993); 
FMI, Manual de Balanza de Pagos, quinta edición 
(Washington, FMI, 1993); FMI, Manual de estadísticas 
monetarias y fi nancieras (Washington, 2000), y FMI, Manual 
de estadísticas de fi nanzas públicas (Washington, 2001).

restablecer el equilibrio en las cuentas federales 
y fortalecer las fi nanzas de la seguridad social.

Los supuestos en materia de política monetaria 
se basan en el marco de la política económica 
de cada país. En la mayoría de los casos, ello 
implica una orientación no acomodaticia con 
respecto al ciclo económico: las tasas de inte-
rés ofi ciales suben cuando los indicadores eco-
nómicos muestran que la infl ación prevista se 
elevará por encima de la tasa o banda de valores 
aceptables y bajan cuando, según los indicado-
res, la infl ación prevista no excederá de la tasa 
o banda de valores aceptables, el crecimiento 

del producto previsto es inferior a la tasa de 
crecimiento potencial y el margen de capacidad 
ociosa de la economía es considerable. A partir 
de esta base, se supone que la tasa interban-
caria de oferta de Londres para los depósitos 
en dólares de EE.UU. a seis meses alcanzará 
un promedio de 3,2% en 2008 y 3,1% en 2009 
(véase el cuadro 1.1). Se supone que la tasa de 
interés de los depósitos en euros a tres meses 
se situará en promedio en 4,8% en 2008 y 4,2% 
en 2009. Para la tasa de los depósitos en yenes a 
seis meses se supone un promedio de 1,0% en 
2008 y 1,2% en 2009.
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ajustan parcialmente a las defi niciones de estos 
manuales.

Conforme a las recientes mejoras de las 
normas de declaración de estadísticas econó-
micas, varios países han abandonado progresi-
vamente el método tradicional con base fi ja a 
un año que usaban para calcular las variables 
macroeconómicas reales y de crecimiento, y 
han pasado a adoptar un sistema de encadena-
miento ponderado para el cálculo del crecimiento 
agregado. Debido a los profundos cambios que 
ha sufrido recientemente la estructura de sus 
respectivas economías, estos países han tenido 
que revisar la manera en que miden el nivel 
del PIB real y el crecimiento. Al adoptar el 
sistema de encadenamiento ponderado para 
el cálculo del crecimiento agregado, que toma 
en cuenta la información sobre los precios 
corrientes, los países pueden medir el creci-
miento del PIB de forma más exacta porque 
se elimina el sesgo por exceso en los nuevos 
datos2. En la actualidad, Albania, Alemania, 
Australia, Austria, Azerbaiyán, Bélgica, Bul-
garia, Canadá, Chipre, Dinamarca, Eslovenia, 
España, Estados Unidos, Estonia, Francia, Fin-
landia, Georgia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, 
Japón, Kazajstán, Lituania, Luxemburgo, Malta, 
Noruega, Nueva Zelandia, los Países Bajos, 
Polonia, Portugal, la RAE de Hong Kong, el 
Reino Unido, la República Checa, Rusia, Suecia, 
Suiza y la zona del euro utilizan la metodo-
logía de encadenamiento ponderado para 
calcular los datos macroeconómicos reales. Sin 
embargo, los datos anteriores a 1996 (Albania), 
1991 (Alemania), 1994 (Azerbaiyán), 1995 
(Bélgica), 2000 (Bulgaria), 1995 (Chipre), 1995 
(Eslovenia), 1995 (España), 2001 (Estonia), 
1996 (Georgia), 2000 (Grecia), 1995 (Irlanda), 
1990 (Islandia), 1994 (Japón), 1994 (Kazajs-
tán), 1995 (Luxemburgo), 2000 (Malta), 1995 
(Polonia), 1995 (la República Checa), 1995 
(Rusia) y 1995 (la zona del euro) se basan en 

2Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting: The New 
Approach to Measuring GDP”, Current Issues in Economics 
and Finance (Banco de la Reserva Federal de Nueva York), 
vol. 1 (diciembre).

las cuentas nacionales no revisadas y están suje-
tos a revisiones en el futuro.

Los países miembros de la Unión Europea 
(UE) adoptaron un sistema armonizado para 
compilar las cuentas nacionales, que se conoce 
como SEC 1995. Toda la información sobre las 
cuentas nacionales a partir de 1995 se presenta 
según los lineamientos de este nuevo sistema. 
La revisión de los datos previos a 1995 por 
parte de las autoridades nacionales, a efectos de 
adaptarlos al nuevo sistema, ha avanzado, pero 
en algunos casos aún no ha concluido. En esos 
casos, se han ajustado cuidadosamente los datos 
históricos de Perspectivas de la economía mundial 
para evitar interrupciones en las series, pero al 
utilizar datos de cuentas nacionales de la UE 
previos a 1995 se deberá actuar con cautela 
hasta que las entidades estadísticas nacionales 
hayan concluido la revisión de los datos históri-
cos. Véase el recuadro 1.2 de la edición de mayo 
de 2000 de Perspectivas de la economía mundial.

Los datos compuestos sobre los grupos de paí-
ses que se presentan en Perspectivas de la economía 
mundial se calculan como la suma o el promedio 
ponderado de los datos de cada país. Salvo indi-
cación en contrario, los promedios multianuales 
de las tasas de crecimiento se expresan como 
tasas anuales compuestas de variación3. Se utiliza 
el promedio aritmético ponderado para todos 
los datos, salvo la infl ación y el crecimiento de 
la masa monetaria en el grupo de economías 
emergentes y en desarrollo, 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 en 
los grupos de países se ponderan por el PIB 
convertido a dólares de EE.UU., al promedio 
de los tipos de cambio de mercado del trienio 

3Los promedios del PIB real y sus componentes, el 
empleo, el PIB per cápita, la infl ación, la productividad 
de los factores, el comercio y los precios de los productos 
básicos se calculan con base en la tasa anual compuesta 
de variación; salvo el promedio de la tasa de desempleo, 
cuyo cálculo se basa en un promedio aritmético simple.

APÉNDICE ESTADÍSTICO
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anterior, como proporción del PIB del grupo 
de países en cuestión.

• Las cifras compuestas sobre otros datos de la 
economía interna, ya sean tasas de crecimiento 
o razones, se ponderan por el PIB valorado 
según la PPA como proporción del PIB total 
mundial o el PIB del grupo de países en 
cuestión4.

• Las cifras compuestas sobre los datos de la eco-
nomía interna de la zona del euro (15 países 
durante todo el período, salvo indicación en 
contrario) son agregados de datos provenien-
tes de fuentes nacionales ponderados según el 
PIB. Las cifras anteriores a 1999 son agregados 
de datos para los que se usan los  tipos de cam-
bio de la unidad de cuenta europea de 1995.

• Los datos compuestos sobre las tasas de desem-
pleo y el aumento del empleo se ponderan por 
la población activa de cada país como propor-
ción de la población activa del correspondiente 
grupo de países.

• Los datos compuestos sobre el sector externo 
de la economía son las sumas de los datos de 
los distintos países convertidos a dólares de 
EE.UU. al promedio de los tipos de cambio 
de mercado de los años indicados en el caso 
de la balanza de pagos, y a los tipos de cam-
bio de mercado vigentes al final del año en el 
caso de la deuda denominada en otras mone-
das. Las cifras compuestas correspondientes al 
comercio exterior, tanto en lo que se refiere 
al volumen como a los precios, son promedios 
aritméticos de las variaciones porcentuales de 
los distintos países ponderadas por el valor en 
dólares de EE.UU. de sus respectivos niveles 
de exportación o importación como propor-
ción de la exportación o importación total 
mundial o del grupo (en el año anterior).

4Véanse el recuadro A2 de la edición de abril de 2004 
de Perspectivas de la economía mundial, que presenta un 
resumen de las ponderaciones revisadas basadas en la PPA, 
y el anexo IV de la edición de mayo de 1993 de Perspectivas 
de la economía mundial. 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 (FMI, diciembre de 1993), 
págs. 106–23.

Las transacciones externas en monedas no 
convertibles de los países de Europa central y 
oriental (hasta 1990 inclusive) se convierten a 
dólares de EE.UU. al tipo de conversión implí-
cito dólar de EE.UU./rublo obtenido partiendo 
de la base del tipo de cambio de cada moneda 
nacional frente al dólar de EE.UU. y frente al 
rublo.

Todos los datos se refi eren al año civil, salvo 
los de los siguientes países, que se refi eren al 
ejercicio fi scal: Australia, Egipto, Mauricio, 
Nepal, Nueva Zelandia, Pakistán, Samoa y Tonga 
(todos ellos, julio/junio), Haití (octubre/sep-
tiembre), y Myanmar y la República Islámica 
del Irán (ambos, abril/marzo).

Clasifi cación de los países

Resumen

En Perspectivas de la economía mundial, el 
mundo se divide en dos grandes grupos de 
países: economías avanzadas, y economías 
emergentes y en desarrollo5. Esta clasifi cación 
no se basa en criterios estrictos, económicos o 
de otro tipo, sino que ha ido evolucionando 
con el tiempo a fi n de facilitar el análisis 
presentando los datos en forma razonable-
mente signifi cativa. En el cuadro A se presenta 
un esquema general de los grupos utilizados 
normalmente en Perspectivas de la economía mun-
dial, en el que se indica el número de países 
de cada grupo y la participación media que 
les correspondía en 2007 en el PIB agregado, 
valorado con base en la PPA, en la exportación 
total de bienes y servicios y en la población.

En estos grupos no se incluyen actualmente 
algunos países, como Cuba y la República 
Democrática Popular de Corea, porque no 
son miembros del FMI y este no efectúa un 

5En el presente informe, el término “país” se usa no 
solo para referirse a entidades territoriales que consti-
tuyen un Estado según la acepción de esa palabra en el 
derecho y el uso internacionales, sino también para refe-
rirse a entidades territoriales que no son Estados, pero 
para las cuales se mantienen datos estadísticos en forma 
separada e independiente.
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Cuadro A. Clasifi cación según los grupos utilizados en Perspectivas de la economía mundial y la 
participación de cada grupo en el PIB agregado, la exportación de bienes y servicios y la población, 20071

(Porcentaje del total del grupo o del total mundial)

 
Número

de países PIB
Exportación de bienes 

y servicios Población
Economías 
avanzadas Mundo

Economías
avanzadas Mundo

Economías
avanzadas Mundo

Economías avanzadas 31 100,0 56,3 100,0 66,2 100,0 15,2
Estados Unidos 37,9 21,3 14,5 9,6 30,7 4,7
Zona del euro 15 28,6 16,1 44,3 29,4 32,3 4,9

Alemania 7,7 4,3 13,9 9,2 8,4 1,3
Francia 5,6 3,2 6,1 4,0 6,3 1,0
Italia 4,9 2,8 5,4 3,6 6,0 0,9
España 3,7 2,1 3,4 2,3 4,6 0,7

Japón 11,7 6,6 7,1 4,7 13,0 2,0
Reino Unido 5,9 3,3 6,5 4,3 6,2 0,9
Canadá 3,5 2,0 4,4 2,9 3,3 0,5
Otras economías avanzadas 12 12,5 7,0 23,2 15,3 14,4 2,2
Partidas  informativas
Principales economías avanzadas 7 77,2 43,5 57,9 38,3 73,8 11,2
Economías asiáticas recientemente
    industrializadas 4 6,6 3,7 13,4 8,9 8,4 1,3

Economías
 emergentes y
 en desarrollo Mundo

   Economías
    emergentes y
   en desarrollo Mundo

   Economías
   emergentes y    
 en desarrollo

  
Mundo

Economías emergentes y en desarrollo 141 100,0 43,7 100,0 33,8 100,0 84,8
Por regiones
África 47 6,8 3,0 7,4 2,5 15,0 12,7

Subsahariana 44 5,3 2,3 5,5 1,9 13,6 11,5
Excluidos Nigeria y Sudáfrica 42 2,8 1,2 2,8 0,9 10,1 8,6

América 32 18,9 8,3 15,1 5,1 10,0 8,5
Brasil 6,4 2,8 3,2 1,1 3,4 2,9
México 4,7 2,1 5,0 1,7 1,9 1,6

Comunidad de Estados Independientes2 13 10,2 4,5 10,2 3,4 5,1 4,3
Rusia 7,3 3,2 6,8 2,3 2,6 2,2

Europa central y oriental 13 9,3 4,0 13,6 4,6 3,2 2,8
Oriente Medio 13 8,7 3,8 14,3 4,8 4,3 3,7
Países en desarrollo de Asia 23 46,1 20,1 39,3 13,3 62,3 52,9

China 24,8 10,8 23,2 7,8 24,0 20,4
India 10,5 4,6 4,1 1,4 21,2 18,0
Excluidos China e India 21 10,8 4,7 12,1 4,1 17,1 14,5

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingreso de 

exportación
Combustibles 24 19,3 8,4 26,8 9,1 11,0 9,4
Otros productos 117 80,7 35,2 73,2 24,7 89,0 75,5

Productos primarios 20 1,7 0,7 2,1 0,7 4,0 3,4
Por fuentes de financiamiento externo
Países deudores netos 116 55,1 24,1 47,1 15,9 64,8 55,0

Financiamiento oficial 30 3,4 1,5 2,4 0,8 10,6 9,0
Países deudores netos según el cum-

plimiento del servicio de la deuda
Países que registraron atrasos

y/o reprogramaron su deuda
en 2002–06 49 9,7 4,3 6,9 2,3 17,1 14,5

Otros países deudores netos 67 45,3 19,8 40,3 13,6 47,7 40,5
Otros grupos
Países pobres muy endeudados 31 1,8 0,8 1,2 0,4 8,4 7,1
Oriente Medio y Norte de África 19 10,6 4,6 16,4 5,4 6,5 5,5

1Las participaciones en el PIB se basan en la valoración del PIB de los distintos países con base en la paridad del poder adquisitivo (PPA). 
Los datos agregados corresponden a los países de cada grupo sobre los que se dispone de datos.

2Mongolia, que no es un Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y
por similitudes de estructura económica.
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seguimiento de la evolución de sus economías, 
o porque aún no se han compilado completa-
mente bases de datos, como en el caso de San 
Marino, país clasifi cado en el grupo de econo-
mías avanzadas, o Aruba, los Estados Federados 
de Micronesia, Islas Marshall y Palau, países que 
integran el grupo de economías en desarrollo. 
Cabe señalar asimismo que, debido a la falta de 
datos, en la composición de grupos de países 
no se incluyen Bosnia y Herzegovina, Brunei 
Darussalam, Eritrea, Iraq, Liberia, Montenegro, 
la República Islámica del Afganistán, Serbia, 
Somalia, Timor-Leste y Zimbabwe.

Características generales y composición 
de los grupos que conforman la 
clasifi cación de Perspectivas de la 
economía mundial

Economías avanzadas

En el cuadro B se presenta la composición 
de las economías avanzadas (31 países). Los 
siete países más importantes de este grupo 
por el nivel del PIB —Estados Unidos, Japón, 
Alemania, Francia, Italia, el Reino Unido y 
Canadá— integran el subgrupo de las princi-
pales economías avanzadas, conocidas también 
como países del Grupo de los Siete (G–7). 
La zona del euro (15 países miembros) y las 
cuatro economías asiáticas recientemente industria-
lizadas también forman subgrupos. Los datos 
compuestos que aparecen en los cuadros bajo 

“zona del euro” se refi eren, en todos los años, 
a los países miembros actuales, a pesar de que 
la composición ha aumentado en el transcurso 
de los años.

De 1991 en adelante, los datos sobre Alemania 
corresponden a Alemania occidental y los esta-
dos orientales (es decir, la antigua República 
Democrática Alemana). Para el período ante-
rior a 1991 no se dispone de datos económicos 
unifi cados o totalmente comparables. Por lo 
tanto, los datos expresados como variación por-
centual anual se aplican a Alemania occidental 
hasta 1991 inclusive, pero a la Alemania reunifi -
cada a partir de 1992. Hasta 1990 inclusive, en 
general los datos sobre las cuentas nacionales 
y la actividad económica y fi nanciera interna 
corresponden solo a Alemania occidental; los 
datos sobre el gobierno central y la balanza 
de pagos corresponden a Alemania occidental 
hasta el 30 de junio de 1990 y a la Alemania 
reunifi cada después de esa fecha.

En el cuadro C fi guran los países miembros 
de la Unión Europea; no todos están clasifi ca-
dos como economías avanzadas en Perspectivas 
de la economía mundial.

Cuadro B. Economías avanzadas por subgrupos

Principales zonas 
monetarias

Otros subgrupos

Zona del euro

Economías asiáticas 
recientemente

industrializadas

Principales 
economías
avanzadas Otras economías avanzadas

Estados Unidos Alemania Grecia Corea Alemania Australia Nueva Zelandia 
Zona del euro Austria Irlanda Hong Kong, RAE de1 Canadá Corea Noruega 
Japón Bélgica Italia Singapur Estados Unidos Dinamarca Singapur 

Chipre Luxemburgo Taiwan, provincia Francia Hong Kong, RAE de1 Suecia 
Eslovenia Malta  china de Italia Islandia Suiza 
España Países Bajos Japón Israel Taiwan, provincia 
Finlandia Portugal Reino Unido  china de
Francia  

1El 1 de julio de 1997, la República Popular China recuperó su soberanía sobre Hong Kong, que se convirtió en una Región Administrativa
Especial de China.

Cuadro C. Unión Europea 

Alemania España Italia Portugal
Austria Estonia Letonia Reino Unido
Bélgica Finlandia Lituania República Checa
Bulgaria Francia Luxemburgo República
Chipre Grecia Malta    Eslovaca
Dinamarca Hungría Países Bajos Rumania
Eslovenia Irlanda Polonia Suecia
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Economías emergentes y en desarrollo

El grupo de las economías emergentes y 
en desarrollo (141 países) está integrado por 
todos los países no clasifi cados como econo-
mías avanzadas.

El desglose regional de las economías emer-
gentes y en desarrollo —África, América, 
Comunidad de Estados Independientes, Europa 
central y oriental, Oriente Medio y países en desa-
rrollo de Asia— se ajusta en gran medida a la 
clasifi cación utilizada en International Financial 
Statistics del FMI. En ambas clasifi caciones, 
Egipto y Libia forman parte de Oriente Medio, 
y no de África. A su vez, el grupo regional de 
Oriente Medio y Norte de África (OMNA), 
o países del OMNA, es un grupo utilizado 
en Perspectivas de la economía mundial que 
está integrado por países de las regiones de 
África y de Oriente Medio: los países de la 
Liga Árabe y la República Islámica del Irán 
(véase el cuadro D).

Las economías emergentes y en desarrollo 
también se han clasifi cado conforme a crite-
rios analíticos. Los criterios analíticos refl ejan 
la composición de los ingresos de exportación 
y otra renta que reciben los países del exterior, 
los regímenes cambiarios, la distinción entre 
países acreedores netos y deudores netos y, en 
el caso de estos últimos, los criterios fi nancie-
ros basados en las fuentes de fi nanciamiento 
externo y en el cumplimiento del servicio de 
la deuda externa. En los cuadros E y F se pre-
senta la composición detallada de las econo-
mías emergentes y en desarrollo clasifi cados 
por regiones y por criterios analíticos.

Según el criterio analítico, por fuentes de 
ingresos de exportación, se distinguen: combusti-
bles (Clasifi cación Uniforme para el Comercio 

Internacional (CUCI 3)) y otros productos 
dentro de estos se centra la atención en los 
productos primarios no combustibles (CUCI 0, 
1, 2, 4 y 68).

Los criterios fi nancieros se centran en los 
países acreedores netos, países deudores netos y 
países pobres muy endeudados (PPME). Los países 
deudores netos se distinguen según otros dos 

Cuadro D. Países de Oriente Medio 
y Norte de África

Arabia 
Saudita

Emiratos Árabes 
Unidos

Líbano
Libia

República Árabe 
Siria

Argelia Irán, República Marruecos Sudán
Bahrein    Islámica del Mauritania Túnez
Djibouti Jordania Omán Yemen,
Egipto Kuwait Qatar    República del

Cuadro E. Economías emergentes y en desarrollo 
por regiones y fuentes principales de ingresos 
de exportación

Combustibles
Otros productos 

primarios

África Argelia Botswana
Angola Burkina Faso
Congo, 
   República del

Burundi
Chad

Gabón
Guinea Ecuatorial

Congo, República 
Democrática del

Nigeria
Sudán

Guinea
Guinea-Bissau
Malawi
Mauritania
Mozambique
Sierra Leona
Zambia

América Ecuador Chile
Trinidad y Tabago Guyana
Venezuela, República 

Bolivariana de
Suriname

Comunidad 
de Estados 
Independientes

Azerbaiyán Mongolia
Kazajstán Tayikistán
Rusia Uzbekistán
Turkmenistán

Oriente Medio Arabia Saudita
Bahrein
Emiratos Árabes
   Unidos
Irán, República
   Islámica del
Kuwait
Libia
Omán
Qatar
República Árabe Siria
Yemen, República del

Países en 
desarrollo 
de Asia

Papua Nueva 
Guinea

Islas Salomón

Nota: Mongolia, que no es un Estado miembro de la Comunidad 
de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones 
geográfi cas y por similitudes de estructura económica.
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Posición
exerna neta Países pobres 

muy
endeudados

Acreedor 
neto

Deudor 
neto1

África
Magreb
Argelia *
Marruecos *
Túnez *
Subsahariana
Sudáfrica *

Cuerno de África
Djibouti *
Etiopía • *
Sudán *
Grandes Lagos
Burundi • *
Congo, República

Democrática del * *
Kenya *
Rwanda • *
Tanzanía • *
Uganda * *
África meridional
Angola *
Botswana *
Comoras •
Lesotho *
Madagascar • *
Malawi • *
Mauricio *
Mozambique * *
Namibia *
Seychelles *
Swazilandia *
Zambia • *
África occidental y 

central
Cabo Verde *
Gambia * *
Ghana • *
Guinea * *
Mauritania * *
Nigeria *
Santo Tomé y Príncipe * *
Sierra Leona • *

Zona del franco CFA
Benin * *
Burkina Faso • *
Camerún * *
Chad * *
Congo, República del • *
Côte d’Ivoire *
Gabón *
Guinea-Bissau * *
Guinea Ecuatorial *
Malí * *
Níger • *
Rep. Centroafricana • *
Senegal * *
Togo *

Posición
exerna neta Países pobres 

muy
endeudados

Acreedor 
neto

Deudor 
neto1

América
México *

América del Sur
Argentina *
Bolivia *
Brasil • *
Chile *
Colombia *
Ecuador *
Paraguay *

Perú *
Uruguay •
Venezuela, Rep. Boliv. de *
América Central
Costa Rica *
El Salvador •
Guatemala *
Honduras * *
Nicaragua * *
Panamá *
El Caribe
Antigua y Barbuda *
Bahamas, Las *
Barbados *
Belice *
Dominica *
Granada •
Guyana * *
Haití • *
Jamaica *
República Dominicana *
Saint Kitts y Nevis *
San Vicente y las 

Granadinas •
Santa Lucía *
Suriname *
Trinidad y Tabago *

Comunidad de Estados
 Independientes2

Armenia •
Azerbaiyán *
Belarús *
Georgia *
Kazajstán *
Moldova *
Mongolia •
República Kirguisa *
Rusia *
Tayikistán *
Turkmenistán *
Ucrania *
Uzbekistán *
Europa central y oriental
Albania *
Bulgaria *
Croacia *

Cuadro F. Economías emergentes y en desarrollo por regiones, posición externa neta y clasifi cación de 
países pobres muy endeudados
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criterios fi nancieros: por fi nanciamiento ofi cial 
externo y por cumplimiento del servicio de la deuda6. 
El grupo de los PPME comprende los países 
considerados por el FMI y el Banco Mundial 
en la Iniciativa para la Reducción de la Deuda 

6En 2002–06, 49 países incurrieron en atrasos en los 
pagos externos o celebraron acuerdos de reprogramación 
de deudas con acreedores ofi ciales o bancos comerciales. 
Este grupo se denomina países que registraron atrasos y/o 
reprogramaron su deuda en 2002–06.

de los Países Pobres Muy Endeudados, que 
tiene como objetivo la reducción de la carga 
de la deuda de todos los PPME habilitados 
hasta un nivel “sostenible”, en un período de 
tiempo razonablemente corto7.

7Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. 
Rizavi y Sukwinder Singh, Alivio de la deuda para los países 
de bajo ingreso: Iniciativa reforzada para los países pobres 
muy endeudados, Serie de folletos, No. 51-S del FMI 
(Washington: FMI, noviembre de 1999).

Posición
exerna neta Países pobres 

muy
endeudados

Acreedor 
neto

Deudor 
neto1

Estonia *
Hungría *
Letonia *
Lituania *
Macedonia, ex República
   Yugoslava de *
Polonia *
República Checa *
República Eslovaca *
Rumania *
Turquía *

Oriente Medio
Arabia Saudita *
Bahrein *
Emiratos Árabes Unidos *
Irán, República 

Islámica del *
Kuwait *
Libia *
Omán *
Qatar *
Yemen, República del *

Mashreq
Egipto *
Jordania *
Líbano *
República Árabe Siria *

Posición
exerna neta Países pobres 

muy
endeudados

Acreedor 
neto

Deudor 
neto1

Países en desarrollo de 
Asia

Bhután •
Camboya •
China *
Fiji *
Filipinas *
Indonesia *
Islas Salomón •
Kiribati *
Malasia *
Myanmar *
Papua Nueva Guinea *
Rep. Dem. Popular Lao *
Samoa *
Tailandia *
Tonga •
Vanuatu *
Vietnam •

Asia meridional
Bangladesh •
India *
Maldivas *
Nepal •
Pakistán *
Sri Lanka •

1Un punto en lugar de una estrella indica que la principal fuente de fi nanciamiento externo del deudor neto es el fi nanciamiento ofi cial.
    2Mongolia, que no es un Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas 
y por similitudes de estructura económica.

Cuadro F (conclusión)
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PRODUCTO: RESUMEN

Cuadro A1. Resumen del producto mundial1
(Variación porcentual anual)

 Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Mundo 2,9 4,7 2,2 2,8 3,6 4,9 4,5 5,1 5,0 3,9 3,0 4,7

Economías avanzadas 2,7 4,0 1,2 1,6 1,9 3,2 2,6 3,0 2,6 1,5 0,5 2,5
Estados Unidos 3,1 3,7 0,8 1,6 2,5 3,6 2,9 2,8 2,0 1,6 0,1 2,3
Zona del euro . . . 3,8 1,9 0,9 0,8 2,1 1,6 2,8 2,6 1,3 0,2 2,2
Japón 1,5 2,9 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,1 0,7 0,5 1,7
Otras economías avanzadas2 3,4 5,2 1,7 3,3 2,5 4,0 3,3 3,8 3,9 2,2 1,6 3,6

Economías emergentes y en desarrollo 3,2 5,9 3,8 4,8 6,3 7,5 7,1 7,9 8,0 6,9 6,1 6,9

Por regiones  
África 2,3 3,5 4,9 6,2 5,4 6,5 5,8 6,1 6,3 5,9 6,0 5,4
América 2,9 4,1 0,7 0,5 2,2 6,1 4,7 5,5 5,6 4,6 3,2 4,2
Comunidad de Estados Independientes3 . . . 9,1 6,1 5,2 7,8 8,2 6,8 8,2 8,6 7,2 5,7 5,6
Europa central y oriental 1,2 4,9 0,4 4,2 4,8 6,9 6,1 6,7 5,7 4,5 3,4 5,0
Oriente Medio 4,3 5,5 2,6 3,8 7,1 5,8 5,7 5,7 5,9 6,4 5,9 5,4
Países en desarrollo de Asia 7,2 7,0 5,8 6,9 8,2 8,6 9,0 9,9 10,0 8,4 7,7 8,8

Partida informativa  
Unión Europea 2,0 3,9 2,1 1,4 1,5 2,7 2,2 3,3 3,1 1,7 0,6 2,8

Por criterios analíticos  

Por fuentes de ingresos de exportación  
Combustibles –0,2 7,0 4,3 4,7 6,9 7,7 6,9 7,1 7,4 6,7 5,9 5,0
Otros productos 4,2 5,7 3,7 4,8 6,1 7,5 7,2 8,1 8,2 6,9 6,1 7,3

Productos primarios 3,1 3,3 4,0 3,5 4,8 7,2 5,8 5,1 5,8 5,4 5,3 5,4

Por fuentes de financiamiento externo  
Países deudores netos 3,1 4,7 2,2 3,2 4,6 6,3 6,1 6,8 6,6 5,6 4,7 5,8

Financiamiento oficial 4,3 4,8 4,2 3,9 5,3 6,4 7,0 7,2 7,1 6,4 5,7 6,4
Países deudores netos según el 

cumplimiento del servicio 
de la deuda  

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda  
en 2002–0606 3,3 3,3 2,6 1,6 5,7 6,7 6,7 6,7 6,5 5,8 4,9 5,5

Partidas informativas  

Mediana de la tasa de crecimiento  
Economías avanzadas 3,0 3,9 1,9 1,8 1,9 3,7 2,9 3,4 3,7 1,8 1,2 3,0
Economías emergentes y en desarrollo 3,3 4,3 3,6 4,0 4,9 5,5 5,6 6,2 6,0 5,5 5,0 5,1

Producto per cápita  
Economías avanzadas 2,0 3,3 0,5 1,0 1,3 2,6 1,9 2,4 1,9 0,9 –0,1 1,9
Economías emergentes y en desarrollo 1,6 4,6 2,4 3,4 4,9 6,1 5,8 6,6 6,7 5,6 4,8 5,5
Crecimiento mundial con base 

en los tipos de cambio 2,4 4,2 1,5 1,9 2,7 4,0 3,4 3,9 3,7 2,7 1,9 3,8
Valor del producto mundial en miles 

de millones de dólares de EE.UU.  
A tipos de cambio del mercado 27.383 31.916 31.677 32.954 37.048 41.677 45.022 48.665 54.585 62.054 64.168 82.523
En paridades del poder adquisitivo 31.729 41.748 43.659 45.634 48.252 52.000 55.924 60.610 65.281 69.229 72.395 93.305

1PIB real.
2En este cuadro “otras economías avanzadas” se refiere a las economías avanzadas excluidos Estados Unidos, los países de la zona del euro y Japón.
3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro A2. Economías avanzadas: PIB real y demanda interna total
(Variación porcentual anual)

Promedio Cuarto trimestre1

1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

PIB real  

Economías avanzadas 2,7 4,0 1,2 1,6 1,9 3,2 2,6 3,0 2,6 1,5 0,5 2,5 2,6 0,7 1,0
Estados Unidos 3,1 3,7 0,8 1,6 2,5 3,6 2,9 2,8 2,0 1,6 0,1 2,3 2,3 0,8 0,4
Zona del euro . . . 3,8 1,9 0,9 0,8 2,1 1,6 2,8 2,6 1,3 0,2 2,2 2,1 0,4 0,6

Alemania 2,3 3,2 1,2 — –0,2 1,2 0,8 3,0 2,5 1,8 — 1,7 1,7 0,7 0,6
Francia 1,9 3,9 1,9 1,0 1,1 2,5 1,9 2,2 2,2 0,8 0,2 2,8 2,2 –0,1 0,8
Italia 1,4 3,7 1,8 0,5 — 1,5 0,6 1,8 1,5 –0,1 –0,2 1,3 0,1 –0,1 0,2
España 2,8 5,1 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 3,9 3,7 1,4 –0,2 3,3 3,2 0,1 0,1
Países Bajos 3,1 3,9 1,9 0,1 0,3 2,2 2,0 3,4 3,5 2,3 1,0 2,2 4,1 0,8 2,3
Bélgica 2,3 3,8 0,9 1,4 1,0 2,7 2,0 2,9 2,8 1,4 0,2 2,4 2,4 0,4 0,9
Austria 2,5 3,7 0,5 1,6 0,8 2,5 2,9 3,4 3,1 2,0 0,8 2,2 2,7 1,2 1,0
Finlandia 1,5 5,0 2,6 1,6 1,8 3,7 2,8 4,9 4,5 2,5 1,6 2,3 4,0 1,6 1,9
Grecia 1,9 4,5 4,5 3,9 5,0 4,6 3,8 4,2 4,0 3,2 2,0 3,5 3,6 2,5 2,4
Portugal 3,4 3,9 2,0 0,8 –0,8 1,5 0,9 1,4 1,9 0,6 0,1 1,8 1,9 0,4 0,2
Irlanda 6,9 9,2 5,8 6,4 4,5 4,7 6,4 5,7 6,0 –1,8 –0,6 4,1 5,6 –3,3 2,1
Luxemburgo 4,7 8,4 2,5 4,1 2,1 4,9 5,0 6,1 4,5 2,3 1,8 3,4 3,1 1,3 2,4
Eslovenia . . . 4,1 3,1 3,7 2,8 4,4 4,1 5,7 6,1 4,3 3,7 3,7 4,9 3,2 6,1
Chipre 3,7 5,0 4,0 2,1 1,9 4,2 3,9 4,0 4,4 3,4 2,8 4,1 4,4 2,4 3,6
Malta 5,0 –1,0 –1,6 2,6 –0,3 1,1 3,5 3,1 3,7 2,8 2,3 3,4 3,7 2,0 2,5

Japón 1,5 2,9 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,1 0,7 0,5 1,7 1,4 0,2 0,9
Reino Unido 2,2 3,9 2,5 2,1 2,8 2,8 2,1 2,8 3,0 1,0 –0,1 3,1 2,9 –0,3 0,7
Canadá 2,4 5,2 1,8 2,9 1,9 3,1 2,9 3,1 2,7 0,7 1,2 2,8 2,8 0,3 1,7

Corea 6,1 8,5 3,8 7,0 3,1 4,7 4,2 5,1 5,0 4,1 3,5 4,7 5,9 2,4 5,2
Australia 3,3 3,5 2,1 4,2 3,0 3,9 2,8 2,7 4,2 2,5 2,2 3,6 4,2 1,9 2,5
Taiwan, provincia china de 6,5 5,8 –2,2 4,6 3,5 6,2 4,2 4,9 5,7 3,8 2,5 5,0 6,4 2,5 5,8
Suecia 1,7 4,4 1,1 2,4 1,9 4,1 3,3 4,1 2,7 1,2 1,4 3,0 2,4 0,7 1,7
Suiza 1,1 3,6 1,2 0,4 –0,2 2,5 2,5 3,4 3,3 1,7 0,7 1,7 3,7 0,1 1,7
Hong Kong, RAE de 3,5 8,0 0,5 1,8 3,0 8,5 7,1 7,0 6,4 4,1 3,5 5,0 7,0 2,1 6,1
Dinamarca 2,4 3,5 0,7 0,5 0,4 2,3 2,5 3,9 1,7 1,0 0,5 1,6 1,5 3,1 –3,0
Noruega 3,6 3,3 2,0 1,5 1,0 3,9 2,7 2,5 3,7 2,5 1,2 2,2 4,7 1,4 0,9
Israel 5,4 8,9 –0,3 –0,6 1,8 5,0 5,1 5,2 5,4 4,3 2,8 3,7 5,8 2,4 4,2
Singapur 7,5 10,1 –2,4 4,2 3,5 9,0 7,3 8,2 7,7 3,6 3,5 5,5 5,4 4,0 4,4
Nueva Zelandia 2,5 3,8 2,6 4,9 4,1 4,5 2,7 1,9 3,2 0,7 1,5 2,9 3,7 — 1,5
Islandia 2,2 4,3 3,9 0,1 2,4 7,7 7,4 4,4 4,9 0,3 –3,1 3,3 6,4 –1,3 –6,0

Partidas informativas  
Principales economías avanzadas 2,5 3,6 1,0 1,2 1,8 2,9 2,3 2,7 2,2 1,2 0,1 2,2 2,0 0,5 0,6
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 6,1 7,7 1,2 5,5 3,2 5,9 4,8 5,6 5,6 4,0 3,2 4,9 6,1 2,6 5,4

Demanda interna real total  

Economías avanzadas 2,7 4,0 1,1 1,7 2,1 3,3 2,6 2,8 2,2 0,8 0,1 2,4 2,1 0,1 0,4
Estados Unidos 3,3 4,4 0,9 2,2 2,8 4,1 3,0 2,6 1,4 0,1 –0,9 2,2 1,4 –0,6 –0,3
Zona del euro . . . 3,4 1,2 0,4 1,5 1,9 1,8 2,6 2,2 0,8 0,1 2,1 2,0 0,2 0,5

Alemania 2,3 2,2 –0,5 –2,0 0,6 –0,1 — 2,1 1,1 0,6 –0,2 1,3 1,3 0,2 0,5
Francia 1,6 4,4 1,7 1,1 1,8 3,4 2,7 2,4 2,9 0,9 0,6 2,8 2,6 0,3 1,0
Italia 1,3 3,0 1,6 1,3 0,8 1,3 0,8 1,8 1,3 –0,2 –0,4 1,5 0,1 — –1,1
España 2,7 5,3 3,8 3,2 3,8 4,8 5,1 5,1 4,2 0,8 –1,9 3,0 3,6 –1,3 –1,0

Japón 1,4 2,4 1,0 –0,4 0,8 1,9 1,7 1,6 1,0 –0,3 0,4 1,8 0,1 –0,4 1,0
Reino Unido 2,2 3,9 3,0 3,2 2,9 3,4 1,9 2,6 3,6 0,8 –0,6 3,2 3,5 –1,1 0,3
Canadá 1,8 4,8 1,2 3,2 4,6 4,2 4,8 4,7 4,3 2,9 1,6 3,0 6,3 0,9 1,5
Otras economías avanzadas 4,1 5,5 0,3 3,9 1,4 4,8 3,3 3,7 4,5 2,8 2,4 3,8 4,6 2,6 2,3

Partidas informativas  
Principales economías avanzadas 2,5 3,7 1,1 1,3 2,2 3,1 2,3 2,5 1,7 0,3 –0,3 2,2 1,6 –0,4 0,2
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 5,9 7,8 –0,1 4,5 0,1 4,9 2,6 4,0 4,4 3,1 3,2 4,3 5,0 3,3 3,5
1Con respecto al cuarto trimestre del año anterior.
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Cuadro A3. Economías avanzadas: Componentes del PIB real
(Variación porcentual anual)

 Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Gasto de consumo privado  

Economías avanzadas 2,8 2,2 3,8 2,3 2,2 1,9 2,8 2,5 2,7 2,6 0,9 —
Estados Unidos 3,3 2,5 4,7 2,5 2,7 2,8 3,6 3,0 3,0 2,8 0,5 –0,9
Zona del euro . . . 1,4 3,1 2,0 0,9 1,3 1,6 1,6 1,8 1,5 0,3 –0,1

Alemania 2,4 0,2 2,4 1,9 –0,8 0,1 0,1 0,2 1,0 –0,4 –1,0 –1,1
Francia 1,6 2,2 3,6 2,6 2,4 2,0 2,5 2,6 2,3 2,4 0,8 0,4
Italia 1,6 0,8 2,4 0,7 0,2 1,0 0,7 0,9 1,1 1,4 –0,3 –0,3
España 2,5 3,0 5,0 3,4 2,8 2,9 4,2 4,2 3,9 3,5 1,1 –1,3

Japón 1,9 1,2 0,7 1,6 1,1 0,4 1,6 1,3 2,0 1,5 0,7 0,6
Reino Unido 2,5 2,6 4,7 3,1 3,5 3,0 2,9 1,9 2,1 3,0 2,0 —
Canadá 2,2 3,5 4,0 2,3 3,6 3,0 3,3 3,7 4,3 4,5 3,9 2,2
Otras economías avanzadas 4,1 3,2 5,6 2,6 3,9 1,1 3,5 3,4 3,5 4,2 2,2 1,7

Partidas informativas  
Principales economías avanzadas 2,6 2,0 3,6 2,2 2,0 2,0 2,6 2,3 2,5 2,3 0,6 –0,3
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 5,9 3,4 7,4 3,3 5,1 –0,3 2,4 3,4 3,8 4,3 2,1 2,1

Consumo público  

Economías avanzadas 1,9 2,2 2,5 2,8 3,3 2,3 1,8 1,2 1,7 2,1 2,2 1,7
Estados Unidos 1,1 2,1 1,7 3,1 4,3 2,5 1,5 0,3 1,6 1,9 2,5 1,7
Zona del euro . . . 1,9 2,4 2,1 2,4 1,8 1,4 1,5 2,0 2,2 1,8 1,6

Alemania 2,0 1,0 1,4 0,5 1,5 0,4 –0,7 0,4 0,6 2,2 2,0 2,0
Francia 1,7 1,6 1,9 1,2 1,9 2,0 2,3 1,2 1,3 1,4 1,4 1,6
Italia 0,2 1,8 2,2 3,9 2,4 1,9 2,2 1,9 0,8 1,2 0,8 0,4
España 3,3 4,6 5,3 3,9 4,5 4,8 6,3 5,5 4,6 4,9 3,9 2,9

Japón 3,0 1,7 4,3 3,0 2,4 2,3 1,9 1,6 –0,4 0,7 0,4 1,0
Reino Unido 1,2 2,6 3,1 2,4 3,4 3,5 3,4 1,7 1,6 1,8 2,3 2,6
Canadá 0,9 2,8 3,1 3,9 2,5 3,1 2,0 1,5 3,8 3,7 4,1 0,9
Otras economías avanzadas 3,6 2,8 2,4 3,1 3,6 2,1 1,9 2,4 3,2 2,8 3,4 3,0

Partidas informativas  
Principales economías avanzadas 1,5 1,9 2,3 2,7 3,2 2,3 1,6 0,9 1,2 1,7 2,0 1,5
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 5,2 3,4 2,9 3,7 4,5 2,4 1,8 3,0 4,0 3,6 4,4 3,9

Formación bruta de capital fijo  

Economías avanzadas 3,4 1,7 5,0 –0,8 –1,5 2,2 4,6 4,5 3,8 1,8 –0,5 –1,9
Estados Unidos 5,1 0,8 6,1 –1,7 –3,5 3,2 6,1 5,8 2,0 –2,0 –2,7 –4,6
Zona del euro . . . 2,1 4,9 0,5 –1,4 1,4 2,4 3,0 5,0 4,3 2,2 –0,6

Alemania 2,7 1,0 3,0 –3,7 –6,1 –0,3 –0,3 1,1 7,7 4,3 5,2 –0,5
Francia 1,4 2,8 7,2 2,4 –1,7 2,2 3,6 4,4 4,8 4,9 1,1 –0,1
Italia 1,1 1,8 6,3 2,7 3,7 –1,2 2,3 0,7 2,5 1,2 0,2 0,2
España 3,3 3,6 6,6 4,8 3,4 5,9 5,1 7,0 7,1 5,3 –1,9 –6,0

Japón — –0,3 1,2 –0,9 –4,9 –0,5 1,4 3,1 1,3 –0,6 –2,3 –0,4
Reino Unido 2,3 1,9 2,7 2,6 3,6 1,1 4,9 2,2 6,0 7,1 –4,0 –6,1
Canadá 1,9 4,5 4,7 4,0 1,6 6,2 7,8 9,2 7,1 3,9 1,3 0,2
Otras economías avanzadas 4,9 4,0 6,8 –4,4 3,8 2,8 7,3 4,7 5,4 6,6 3,5 3,5

Partidas informativas  
Principales economías avanzadas 3,2 1,1 4,8 –0,6 –2,6 1,9 4,3 4,4 3,2 0,5 –1,3 –2,8
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 7,1 3,6 10,5 –5,9 2,2 2,3 7,8 2,0 4,0 5,1 2,8 5,5
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Cuadro A3 (conclusión)
Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Demanda interna final  

Economías avanzadas 2,5 2,0 3,6 1,8 1,5 2,1 2,9 2,7 2,7 2,2 0,7 –0,3
Estados Unidos 3,3 2,1 4,5 1,8 1,8 2,8 3,8 3,1 2,6 1,8 0,3 –1,1
Zona del euro . . . 1,7 3,4 1,7 0,7 1,4 1,7 1,8 2,5 2,3 1,0 0,1

Alemania 2,4 0,6 2,0 0,4 –1,4 0,1 –0,1 0,4 2,2 1,1 1,0 –0,3
Francia 1,6 2,2 3,9 2,2 1,4 2,1 2,7 2,6 2,5 2,7 1,0 0,6
Italia 1,2 1,2 3,1 1,7 1,3 0,7 1,4 1,1 1,3 1,4 — –0,1
España 2,8 3,4 5,4 3,9 3,2 4,0 4,8 5,2 4,9 4,2 0,7 –1,9

Japón 1,5 0,9 1,4 1,2 –0,2 0,5 1,6 1,9 1,4 0,9 –0,1 0,4
Reino Unido 2,2 2,5 4,1 2,9 3,5 2,8 3,3 1,9 2,6 3,4 1,0 –0,5
Canadá 1,8 3,6 4,0 2,9 3,0 3,7 3,9 4,4 4,8 4,2 3,3 1,5
Otras economías avanzadas 4,2 3,3 5,4 0,9 3,7 1,7 4,0 3,4 3,8 4,6 2,7 2,5

Partidas informativas  
Principales economías avanzadas 2,5 1,8 3,6 1,7 1,3 2,0 2,8 2,5 2,4 1,8 0,5 –0,4
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 6,1 3,4 7,6 0,8 4,1 0,8 3,5 3,0 3,9 4,5 2,6 3,3

Acumulación de existencias1  

Economías avanzadas — — 0,1 –0,6 — 0,1 0,3 –0,1 — –0,1 –0,2 0,1
Estados Unidos 0,1 — –0,1 –0,9 0,4 — 0,4 –0,1 — –0,4 –0,1 0,3
Zona del euro . . . –0,1 — –0,5 –0,3 0,1 0,2 — 0,1 — –0,2 —

Alemania –0,1 –0,2 –0,1 –0,9 –0,6 0,5 — –0,4 — 0,1 –0,6 0,1
Francia — — 0,5 –0,4 –0,4 –0,3 0,7 0,1 –0,1 0,3 –0,2 —
Italia — — –0,2 0,1 — 0,1 –0,1 –0,2 0,5 –0,1 0,3 –0,3
España –0,1 — –0,1 –0,1 — –0,1 — –0,1 0,2 –0,1 0,1 —

Japón –0,1 0,1 1,0 –0,2 –0,3 0,2 0,3 –0,1 0,2 0,1 –0,2 —
Reino Unido — — –0,1 0,1 –0,3 0,2 — — — 0,2 –0,2 —
Canadá — — 0,8 –1,7 0,2 0,8 0,1 0,3 –0,1 0,1 –0,4 0,2
Otras economías avanzadas — — 0,1 –0,5 0,1 –0,2 0,6 –0,1 –0,1 — 0,2 –0,1

Partidas informativas  
Principales economías avanzadas — — 0,2 –0,6 0,1 0,1 0,3 –0,1 0,1 –0,1 –0,2 0,1
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas –0,1 — 0,1 –0,8 0,3 –0,6 1,1 –0,4 0,1 –0,1 0,4 –0,1
Saldo de la balanza de pagos1  

Economías avanzadas — — –0,1 — –0,2 –0,5 –0,3 –0,2 0,1 0,3 0,7 0,5
Estados Unidos –0,2 — –0,9 –0,2 –0,7 –0,4 –0,7 –0,2 — 0,6 1,4 1,0
Zona del euro . . . 0,2 0,5 0,7 0,5 –0,7 0,2 –0,2 0,2 0,4 0,4 0,2

Alemania — 1,0 1,1 1,7 2,0 –0,8 1,4 0,7 1,0 1,4 1,3 0,2
Francia 0,3 –0,4 –0,5 0,1 –0,1 –0,7 –0,9 –0,8 –0,3 –0,8 — –0,4
Italia 0,1 –0,1 0,6 0,2 –0,8 –0,8 0,2 –0,3 — 0,1 0,2 0,1
España –0,2 –0,5 –0,4 –0,2 –0,6 –0,8 –1,7 –1,6 –1,2 –0,7 0,5 1,7

Japón 0,1 0,5 0,5 –0,8 0,7 0,7 0,8 0,3 0,8 1,1 0,9 0,1
Reino Unido — –0,2 — –0,5 –1,1 –0,1 –0,7 0,1 0,1 –0,7 0,2 0,5
Canadá 0,6 –0,9 0,6 0,7 –0,1 –2,5 –0,9 –1,7 –1,3 –1,5 –2,1 –0,4
Otras economías avanzadas 0,3 0,7 0,7 0,9 0,2 1,2 0,5 0,9 1,0 0,6 0,4 0,3

Partidas informativas  
Principales economías avanzadas — 0,1 –0,2 — –0,2 –0,4 –0,2 –0,1 0,1 0,4 0,9 0,5
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 0,1 1,6 0,3 1,1 1,1 3,0 1,8 2,5 2,2 1,9 1,3 0,5
1Variaciones expresadas como porcentaje del PIB del período anterior.
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Cuadro A4. Economías emergentes y en desarrollo, por países: PIB real1
(Variación porcentual anual)

 Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

África 2,3 3,5 4,9 6,2 5,4 6,5 5,8 6,1 6,3 5,9 6,0 5,4
Argelia 1,5 2,2 2,7 4,7 6,9 5,2 5,1 2,0 4,6 4,9 4,5 5,2
Angola 0,6 3,0 3,1 14,5 3,3 11,2 20,6 18,6 21,1 16,0 12,8 0,1
Benin 4,9 4,9 6,2 4,5 3,9 3,1 2,9 3,8 4,6 5,1 5,7 6,0
Botswana 6,0 8,4 4,7 5,3 6,4 6,6 4,7 3,4 5,7 5,3 4,6 5,0
Burkina Faso 5,1 1,8 6,6 4,7 7,3 4,6 7,1 5,5 3,6 4,5 5,6 6,0

Burundi –1,3 –0,9 2,1 4,4 –1,2 4,8 0,9 5,1 3,6 4,5 5,0 5,5
Camerún2 0,3 4,2 4,5 4,0 4,0 3,7 2,3 3,2 3,5 3,8 4,6 5,3
Cabo Verde 6,1 7,3 6,1 5,3 4,7 4,3 6,5 10,8 6,9 6,0 6,5 6,7
Chad 3,2 –0,9 11,7 8,5 14,7 33,6 7,9 0,2 0,2 0,4 5,0 2,4
Comoras 1,5 1,4 3,3 4,1 2,5 –0,2 4,2 1,2 0,5 0,5 1,7 4,5

Congo, República del 0,8 7,6 3,8 4,6 0,8 3,5 7,8 6,2 –1,6 9,1 12,1 1,4
Congo, República 

Democrática del –5,6 –6,9 –2,1 3,5 5,8 6,6 7,9 5,6 6,3 10,0 10,3 7,3
Côte d’Ivoire 3,5 –4,6 — –1,6 –1,7 1,6 1,9 0,7 1,6 2,9 4,7 6,4
Djibouti –1,2 0,5 2,0 2,6 3,2 3,0 3,2 4,8 5,3 5,9 6,9 7,2
Eritrea . . . –12,4 8,8 3,0 –2,7 1,5 2,6 –1,0 1,3 1,2 2,0 4,8

Etiopía 2,6 5,9 7,7 1,2 –3,5 9,8 12,6 11,6 11,4 8,4 6,5 7,7
Gabón 2,4 –1,9 2,1 –0,3 2,4 1,1 3,0 1,2 5,6 3,9 7,0 1,5
Gambia 4,2 5,5 5,8 –3,2 6,9 7,0 5,1 6,5 6,3 5,5 6,0 5,5
Ghana 4,5 3,7 4,2 4,5 5,2 5,6 5,9 6,4 6,3 6,5 5,8 6,8
Guinea 4,2 2,9 3,8 4,2 1,2 2,3 3,0 2,4 1,8 4,5 4,7 5,3

Guinea-Bissau 0,6 7,5 0,2 –7,1 –0,6 2,2 3,2 1,8 2,5 3,2 3,1 3,9
Guinea Ecuatorial 29,2 18,2 63,4 19,5 14,0 38,0 9,7 1,3 21,4 7,4 4,6 1,2
Kenya 2,1 0,6 4,7 0,3 2,8 4,6 5,9 6,4 7,0 3,3 6,4 6,5
Lesotho 4,0 2,3 1,8 2,8 2,7 4,2 2,9 7,2 4,9 5,2 5,4 5,2
Liberia . . . 29,3 2,9 3,7 –31,3 2,6 5,3 7,8 9,5 8,6 14,3 12,0

Madagascar 1,6 4,5 6,0 –12,4 15,3 3,3 4,7 6,6 6,4 2,1 7,5 6,1
Malawi 3,9 0,8 –4,1 1,9 4,2 5,0 2,3 8,2 7,9 7,1 7,8 6,5
Malí 5,5 –3,2 12,1 4,3 7,2 2,4 6,1 5,3 3,1 4,8 5,2 4,5
Marruecos 2,6 1,8 7,6 3,3 6,3 4,8 3,0 7,8 2,7 6,5 5,5 6,0
Mauricio 5,8 7,2 4,2 1,5 3,8 4,8 3,1 3,6 4,2 6,6 6,2 5,1

Mauritania 2,6 1,9 2,9 1,1 5,6 5,2 5,4 11,4 1,0 5,0 6,8 6,2
Mozambique, República de 6,4 1,5 12,3 9,2 6,5 7,9 8,4 8,7 7,0 6,5 6,7 6,5
Namibia 3,8 3,5 2,4 6,7 3,5 6,6 4,7 3,9 3,6 3,9 4,2 4,6
Níger 1,1 –2,6 7,4 5,3 7,7 –0,8 7,4 5,2 3,2 4,4 4,5 4,4
Nigeria 1,1 –2,6 7,4 5,3 7,7 –0,8 7,4 5,2 3,2 4,4 4,5 4,4

República Centroafricana 0,4 1,8 0,3 –0,6 –7,6 1,0 2,4 4,0 4,2 3,5 4,5 5,0
Rwanda –0,1 8,1 8,5 11,0 0,3 5,3 7,1 5,5 6,0 6,0 5,6 5,6
Santo Tomé y Príncipe 1,2 0,4 3,1 11,6 5,4 6,6 5,7 6,7 6,0 5,8 6,0 8,0
Senegal 2,7 3,2 4,6 0,7 6,7 5,9 5,6 2,3 4,8 4,3 5,8 5,4
Seychelles 4,8 4,3 –2,3 1,2 –5,9 –2,9 1,2 5,3 5,5 2,5 3,0 3,8

Sierra Leona –7,8 3,8 18,2 27,4 9,5 7,4 7,3 7,4 6,8 5,5 5,9 6,5
Sudáfrica 1,4 4,2 2,7 3,7 3,1 4,9 5,0 5,4 5,1 3,8 3,3 5,0
Sudán 2,7 8,4 6,2 5,4 7,1 5,1 6,3 11,3 10,2 8,5 7,7 4,7
Swazilandia 3,7 2,0 1,0 1,8 3,9 2,5 2,2 2,9 3,5 2,6 2,5 2,5
Tanzanía 3,1 4,9 6,0 7,2 6,9 7,8 7,4 6,7 7,1 7,5 8,0 7,5

Togo 1,6 –1,3 –2,3 –0,3 5,2 2,4 1,3 4,1 2,1 2,5 3,5 4,0
Túnez 5,0 4,7 5,0 1,7 5,6 6,0 4,0 5,5 6,3 5,5 5,0 5,8
Uganda 6,3 5,4 5,2 8,6 6,6 6,8 6,3 10,8 7,9 9,8 8,1 6,0
Zambia –0,6 3,6 4,9 3,3 5,1 5,4 5,3 6,2 6,3 5,8 6,4 6,0
Zimbabwe3 2,0 –7,3 –2,7 –4,4 –10,4 –3,6 –4,0 –5,4 –6,1 . . . . . . . . .
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Cuadro A4 (continuación)
 Promedio

1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

América 2,9 4,1 0,7 0,5 2,2 6,1 4,7 5,5 5,6 4,6 3,2 4,2
Antigua y Barbuda 3,3 3,3 1,5 2,0 4,3 5,2 5,5 12,2 6,1 2,1 4,0 4,5
Argentina 4,2 –0,8 –4,4 –10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 6,5 3,6 3,0
Bahamas, Las 1,8 1,9 0,8 2,3 1,0 1,3 2,5 3,4 2,8 1,0 1,2 2,0
Barbados 0,4 2,3 –2,6 0,7 2,0 4,8 4,3 3,3 3,3 1,7 1,0 3,0
Belice 5,8 13,0 5,0 5,1 9,3 4,6 3,1 4,7 1,2 4,0 2,5 2,5

Bolivia 4,0 2,5 1,7 2,5 2,7 4,2 4,4 4,8 4,6 5,9 5,0 4,5
Brasil 1,7 4,3 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 3,8 5,4 5,2 3,5 4,0
Chile 6,4 4,5 3,5 2,2 4,0 6,0 5,6 4,3 5,1 4,5 3,8 5,0
Colombia 2,9 2,9 2,2 2,5 4,6 4,7 5,7 6,8 7,7 4,0 3,5 5,0
Costa Rica 5,4 1,8 1,1 2,9 6,4 4,3 5,9 8,8 7,3 4,0 3,5 5,5

Dominica 2,6 1,3 –4,2 –5,1 0,1 3,0 3,3 4,0 1,5 2,6 2,8 3,0
Ecuador 2,2 2,8 5,3 4,2 3,6 8,0 6,0 3,9 2,5 3,0 3,0 4,5
El Salvador 4,9 2,2 1,7 2,3 2,3 1,9 3,1 4,2 4,7 3,0 2,6 4,5
Granada 4,3 7,0 –3,0 1,6 7,1 –6,4 11,5 –1,1 4,3 3,7 4,2 4,2
Guatemala 3,7 2,5 2,4 3,9 2,5 3,2 3,3 5,2 5,7 4,5 4,0 4,5

Guyana 4,7 –1,3 2,3 1,1 –0,7 1,6 –1,9 5,1 5,5 4,6 4,5 3,6
Haití 0,2 0,9 –1,0 –0,3 0,4 –3,5 1,8 2,3 3,2 2,5 4,0 4,0
Honduras 2,7 5,7 2,7 3,8 4,5 6,2 6,1 6,3 6,3 4,2 4,0 4,2
Jamaica 0,9 0,7 1,5 1,1 2,3 1,0 1,4 2,5 1,2 0,7 0,9 2,7
México 3,3 6,6 –0,2 0,8 1,7 4,0 3,1 4,9 3,2 2,1 1,8 4,4

Nicaragua 3,1 4,1 3,0 0,8 2,5 5,3 4,4 3,9 3,8 3,0 3,5 5,0
Panamá 6,1 2,7 0,6 2,2 4,2 7,5 7,2 8,5 11,5 8,3 7,8 6,5
Paraguay 2,4 –3,3 2,1 — 3,8 4,1 2,9 4,3 6,8 5,5 4,2 5,0
Perú 3,1 3,0 0,2 5,0 4,0 5,1 6,7 7,7 8,9 9,2 7,0 6,5
República Dominicana 4,9 5,7 1,8 5,8 –0,3 1,3 9,3 10,7 8,5 4,7 2,8 6,3

Saint Kitts y Nevis 4,0 4,3 2,0 1,0 0,5 7,6 4,8 6,4 3,1 3,5 2,7 2,0
San Vicente y las Granadinas 3,5 2,0 –0,1 3,2 2,8 6,8 2,6 6,9 6,6 5,0 4,7 4,3
Santa Lucía 3,1 — –4,1 0,6 3,5 3,8 4,4 4,9 1,7 2,3 3,1 4,4
Suriname 0,5 –0,1 6,8 2,6 6,0 8,2 4,5 4,8 5,5 6,5 4,8 4,8
Trinidad y Tabago 3,9 7,6 3,8 7,9 14,4 7,8 6,1 12,2 5,5 5,0 4,5 3,7

Uruguay 3,2 –1,4 –3,4 –11,0 2,2 11,8 6,6 7,0 7,4 6,5 5,5 4,0
Venezuela, República Bolivariana de 2,4 3,7 3,4 –8,9 –7,8 18,3 10,3 10,3 8,4 6,0 2,0 2,0

Comunidad de Estados 
Independientes4,5 . . . 9,1 6,1 5,2 7,8 8,2 6,8 8,2 8,6 7,2 5,7 5,6

Rusia . . . 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 7,4 8,1 7,0 5,5 5,5
Excluido Rusia . . . 6,6 8,9 6,6 9,1 10,8 7,7 10,2 9,8 7,6 6,2 5,7

Armenia . . . 6,0 9,6 13,2 14,0 10,5 14,0 13,3 13,8 10,0 8,0 6,0
Azerbaiyán . . . 6,2 6,5 8,1 10,5 10,4 24,3 30,5 23,4 16,0 16,4 –1,8
Belarús . . . 5,8 4,7 5,0 7,0 11,4 11,4 10,0 8,2 9,2 8,0 5,0
Georgia . . . 1,9 4,7 5,5 11,1 5,9 9,6 9,4 12,4 3,5 4,0 5,0
Kazajstán . . . 9,8 13,5 9,8 9,3 9,6 9,7 10,7 8,9 4,5 5,3 6,8

Moldova . . . 2,1 6,1 7,8 6,6 7,4 7,5 4,8 4,0 6,5 6,5 6,0
Mongolia –0,4 3,9 0,2 4,7 7,0 10,6 7,3 8,6 9,9 9,0 8,1 5,3
República Kirguisa . . . 5,4 5,3 –0,0 7,0 7,0 –0,2 3,1 8,2 7,5 6,7 6,3
Tayikistán . . . 8,3 10,2 9,1 10,2 10,6 6,7 7,0 7,8 6,0 7,0 7,0
Turkmenistán . . . 18,6 20,4 15,8 17,1 14,7 13,0 11,4 11,6 10,8 10,3 10,2

Ucrania . . . 5,9 9,2 5,2 9,6 12,1 2,7 7,3 7,6 6,4 2,5 6,5
Uzbekistán . . . 3,8 4,2 4,0 4,2 7,7 7,0 7,3 9,5 8,0 7,5 6,0
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Cuadro A4 (continuación)
 Promedio

1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Europa central y oriental4 1,2 4,9 0,4 4,2 4,8 6,9 6,1 6,7 5,7 4,5 3,4 5,0
Albania –0,5 7,3 7,0 4,2 5,8 5,7 5,8 5,4 6,0 6,1 6,3 6,1
Bosnia y Herzegovina . . . 5,2 3,6 5,0 3,5 6,3 3,9 6,9 6,8 5,5 5,0 4,0
Bulgaria –5,4 5,4 4,1 4,5 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 6,3 4,2 6,5
Croacia . . . 2,9 4,4 5,6 5,3 4,3 4,3 4,8 5,6 3,8 3,7 4,8
Estonia . . . 9,6 7,7 7,8 7,1 7,5 9,2 10,4 6,3 –1,5 0,5 5,2

Hungría 0,1 5,2 4,1 4,4 4,2 4,8 4,1 3,9 1,3 1,9 2,3 3,4
Letonia . . . 6,9 8,0 6,5 7,2 8,7 10,6 12,2 10,3 –0,9 –2,2 3,5
Lituania . . . 4,1 6,6 6,9 10,3 7,3 7,9 7,9 8,9 3,9 0,7 5,5
Macedonia, ex República 

Yugoslava de . . . 4,5 –4,5 0,9 2,8 4,1 4,1 4,0 5,0 5,5 5,0 4,0
Montenegro, República de . . . . . . 1,1 1,9 2,5 4,4 4,2 8,6 9,7 7,5 5,0 4,0

Polonia 2,6 4,3 1,2 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,6 5,2 3,8 5,1
República Checa –0,3 3,6 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,6 4,0 3,4 4,5
República Eslovaca . . . 1,4 3,4 4,8 4,8 5,2 6,6 8,5 10,4 7,4 5,6 4,7
Rumania –2,5 2,1 5,7 5,1 5,2 8,5 4,2 7,9 6,0 8,6 4,8 6,0
Serbia . . . 4,5 5,4 3,6 2,8 8,2 6,0 5,6 7,1 6,0 6,0 5,5
Turquía 3,9 6,8 –5,7 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,6 3,5 3,0 5,0

Oriente Medio 4,3 5,5 2,6 3,8 7,1 5,8 5,7 5,7 5,9 6,4 5,9 5,4
Arabia Saudita 3,1 4,9 0,5 0,1 7,7 5,3 5,6 3,0 3,5 5,9 4,3 5,0
Bahrein 4,8 5,2 4,6 5,2 7,2 5,6 7,9 6,5 6,0 6,3 6,0 6,0
Egipto 4,1 5,4 3,5 3,2 3,2 4,1 4,5 6,8 7,1 7,2 6,0 6,9
Emiratos Árabes Unidos 5,4 12,4 1,7 2,6 11,9 9,7 8,2 9,4 7,4 7,0 6,0 5,6
Irán, República Islámica del 5,1 5,1 3,7 7,5 7,2 5,1 4,7 5,8 6,4 5,5 5,0 4,5

Iraq . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Jordania 4,2 4,3 5,3 5,8 4,2 8,6 7,1 6,3 6,0 5,5 5,3 6,0
Kuwait 0,1 4,7 0,2 3,0 17,3 10,7 11,4 6,3 4,6 5,9 5,8 6,0
Líbano 5,4 1,7 4,5 3,3 4,1 7,5 1,1 — 4,0 6,0 5,0 5,0
Libia –2,4 3,7 –4,3 –1,3 13,0 4,4 10,3 6,7 6,8 7,1 8,1 7,9

Omán 4,9 5,5 7,5 2,6 2,0 5,3 6,0 6,8 6,4 7,4 6,0 5,6
Qatar 4,2 10,9 6,3 3,2 6,3 17,7 9,2 15,0 15,9 16,8 21,4 5,5
República Árabe Siria 5,6 2,3 3,7 5,9 1,1 2,8 3,3 4,4 3,9 4,2 5,2 4,7
Yemen, República del . . . 6,2 3,8 3,9 3,7 4,0 5,6 3,2 3,3 3,5 8,1 4,4
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Cuadro A4 (conclusión)
 Promedio

1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Países en desarrollo de Asia 7,2 7,0 5,8 6,9 8,2 8,6 9,0 9,9 10,0 8,4 7,7 8,8
Afganistán, República del . . . . . . . . . . . . 15,1 8,8 16,1 8,2 11,5 7,5 8,3 7,2
Bangladesh 4,8 5,6 4,8 4,8 5,8 6,1 6,3 6,5 6,3 7,0 5,6 6,7
Bhután 5,3 7,2 6,8 10,9 7,2 6,8 7,0 8,8 17,9 6,6 5,7 6,7
Brunei Darussalam . . . 2,9 2,7 3,9 2,9 0,5 0,4 4,4 0,6 –0,5 2,8 3,0
Camboya . . . 8,8 8,1 6,6 8,5 10,3 13,3 10,8 10,2 7,0 6,0 7,4

China 9,9 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,6 11,9 9,7 9,3 10,0
Fiji 5,8 –1,8 2,0 3,2 1,0 5,5 0,7 3,3 –3,1 2,5 2,0 2,7
Filipinas 2,8 6,0 1,8 4,4 4,9 6,4 5,0 5,4 7,2 4,4 3,8 5,5
India 5,6 5,7 3,9 4,6 6,9 7,9 9,1 9,8 9,3 7,9 6,9 8,0
Indonesia 4,1 5,4 3,6 4,5 4,8 5,0 5,7 5,5 6,3 6,1 5,5 6,7

Islas Salomón 4,3 –14,3 –8,0 –2,8 6,5 8,0 5,0 6,1 10,3 7,3 4,0 3,2
Kiribati 4,3 3,9 3,2 8,1 –1,3 –1,5 1,7 2,4 2,0 3,7 2,5 1,1
Malasia 7,1 8,7 0,5 5,4 5,8 6,8 5,3 5,8 6,3 5,8 4,8 6,0
Maldivas 6,5 4,8 3,5 6,5 8,5 9,5 –4,6 18,0 7,6 6,5 6,5 6,0
Myanmar 6,0 13,7 11,3 12,0 13,8 13,6 13,6 12,7 5,5 2,0 6,0 4,0

Nepal 4,9 6,1 5,6 0,1 3,9 4,7 3,1 3,7 3,2 4,7 5,5 5,5
Pakistán 4,0 4,3 2,0 3,2 4,8 7,4 7,7 6,9 6,4 5,8 3,5 6,0
Papua Nueva Guinea 4,5 –2,5 –0,1 –0,2 2,2 2,7 3,4 2,6 6,2 5,8 4,7 2,6
República Democrática Popular Lao 6,4 5,8 5,7 5,9 6,1 6,4 7,1 8,1 7,9 7,5 6,8 7,1
Samoa 2,0 5,0 8,1 5,5 2,1 2,4 6,0 1,8 6,0 4,5 4,0 3,5

Sri Lanka 5,2 6,0 –1,5 4,0 5,9 5,4 6,2 7,7 6,8 6,1 5,1 5,0
Tailandia 5,1 4,8 2,2 5,3 7,1 6,3 4,5 5,1 4,8 4,7 4,5 6,0
Timor-Leste, República 

Democrática de . . . 15,5 16,5 –6,7 –6,2 0,3 2,3 –3,4 19,8 2,5 0,6 3,8
Tonga 1,5 5,4 2,6 3,0 3,2 1,4 5,4 0,6 –3,2 1,2 2,6 1,6
Vanuatu 3,6 2,7 –2,5 –7,4 3,2 5,5 6,5 7,2 6,5 6,0 5,5 3,0

Vietnam 7,4 6,8 6,9 7,1 7,3 7,8 8,4 8,2 8,5 6,3 5,5 7,4

1Para muchos países, las cifras de los últimos años son estimaciones del personal técnico del FMI. Los datos de algunos países son los del ejercicio correspondiente.
2Las variaciones porcentuales se calculan a lo largo de un período de 18 meses en 2002, debido a la modificación del ciclo del ejercicio (de julio–junio a enero–diciembre).
3Como las tendencias recientes impiden pronosticar con exactitud el PIB, no se hizo ninguna proyección para 2008 y años posteriores.
4Los da tos de al gu nos paí ses co rres pon den al pro duc to ma te rial ne to (PMN) real o son es ti ma cio nes ba sa das en el PMN. Pa ra mu chos paí ses, las ci fras de los úl ti mos 

años son es ti ma cio nes del personal técnico del FMI. Los da tos de ben in ter pre tar se so lo co mo in di ca ti vos del or den de mag ni tud, ya que en general no se dis po ne de da tos 
que sean fi ables y com pa ra bles. Específi camente, el cre ci mien to de la pro duc ción de las nue vas em pre sas pri va das de la eco no mía in for mal no se re fl e ja en te ra men te en las 
ci fras más re cien tes.

5Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 
económica.
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Cuadro A5. Resumen de la infl ación
(Porcentaje)

 Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Deflactores del PIB  

Economías avanzadas 2,6 1,5 1,9 1,6 1,7 2,0 2,1 2,1 2,1 2,2 1,7 1,9
Estados Unidos 2,2 2,2 2,4 1,7 2,1 2,9 3,3 3,2 2,7 2,2 1,6 1,9
Zona del euro . . . 1,5 2,4 2,6 2,2 1,8 2,0 2,0 2,2 2,4 1,8 2,1
Japón 0,6 –1,7 –1,2 –1,5 –1,6 –1,1 –1,2 –1,0 –0,8 –0,6 0,3 1,1
Otras economías avanzadas1 3,3 2,1 2,0 1,7 2,1 2,2 2,0 1,9 2,4 3,2 2,5 1,9

Precios al consumidor  

Economías avanzadas 3,0 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 3,6 2,0 2,0
Estados Unidos 3,0 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 4,2 1,8 2,1
Zona del euro2 . . . 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 3,5 1,9 1,9
Japón 1,2 –0,8 –0,7 –0,9 –0,3 — –0,3 0,3 — 1,6 0,9 1,5
Otras economías avanzadas 3,5 1,8 2,1 1,7 1,8 1,7 2,1 2,1 2,1 3,9 3,0 2,2

Economías emergentes y en desarrollo 51,3 8,5 7,7 6,8 6,6 5,9 5,7 5,4 6,4 9,4 7,8 4,8

Por regiones  
África 24,9 11,7 11,0 9,0 8,6 6,4 7,1 6,3 6,2 10,2 8,3 4,8
Europa central y oriental 60,1 24,9 21,5 16,4 10,1 6,3 5,1 5,4 5,6 7,8 5,7 3,2
Comunidad de Estados Independientes3 . . . 24,1 20,3 14,0 12,3 10,4 12,1 9,4 9,7 15,6 12,6 7,5
Países en desarrollo de Asia 8,7 1,9 2,8 2,1 2,6 4,1 3,8 4,2 5,4 7,8 6,2 3,7
Oriente Medio 10,9 4,1 3,8 5,3 6,1 7,1 6,2 7,0 10,6 15,8 14,4 8,2
América 98,4 8,3 6,5 8,7 10,5 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 7,3 5,6

Partida informativa  
Unión Europea 10,0 3,1 3,0 2,5 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 3,9 2,4 2,1

Por criterios analíticos  
Por fuentes de ingresos 

de exportación  
Combustibles 76,0 14,4 13,4 11,8 11,5 9,8 9,6 8,5 9,8 15,2 13,4 8,7
Otros productos 45,1 7,1 6,3 5,6 5,5 5,0 4,8 4,7 5,6 8,1 6,5 3,9

Productos primarios 55,0 17,8 15,4 8,4 6,6 4,0 7,2 7,4 6,5 10,7 8,3 4,8
Por fuentes de financiamiento 

externo  
Países deudores netos 52,2 9,4 8,4 8,1 7,3 5,4 5,9 6,1 5,9 8,7 7,5 4,3

Financiamiento oficial 17,5 4,2 4,3 4,7 6,6 7,3 7,9 7,5 8,9 15,6 12,9 6,0
Países deudores netos según el 

cumplimiento del servicio 
de la deuda  

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 28,5 7,2 8,3 11,2 7,6 5,8 8,6 9,9 7,2 10,7 10,6 5,8

Partida informativa  

Mediana de la taza de inflación  
Economías avanzadas 2,8 2,7 2,5 2,3 2,1 1,9 2,1 2,2 2,1 3,8 2,6 2,0
Economías emergentes y en desarrollo 10,1 4,0 4,7 3,3 4,3 4,5 5,7 5,6 6,2 9,6 7,4 4,0

1En este cuadro, “otras economías avanzadas” se refiere a las economías avanzadas excluidos Estados Unidos, los países de la zona del euro y Japón.
2Basados en el Índice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.
3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro A6. Economías avanzadas: Precios al consumidor
(Variación porcentual anual)

Promedio Fin del período
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

Precios al consumidor  

Economías avanzadas 3,0 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 3,6 2,0 2,0 3,1 3,2 1,7
Estados Unidos 3,0 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 4,2 1,8 2,1 4,1 3,1 1,6
Zona del euro1 . . . 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 3,5 1,9 1,9 3,1 2,9 1,7

Alemania 2,4 1,4 1,9 1,4 1,0 1,8 1,9 1,8 2,3 2,9 1,4 1,7 3,1 2,4 0,8
Francia 1,9 1,8 1,8 1,9 2,2 2,3 1,9 1,9 1,6 3,4 1,6 1,8 2,8 2,6 1,6
Italia 4,1 2,6 2,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,2 2,0 3,4 1,9 2,0 1,8 4,6 1,6
España 4,3 3,5 2,8 3,6 3,1 3,1 3,4 3,6 2,8 4,5 2,6 2,4 4,3 3,6 2,2
Países Bajos 2,3 2,3 5,1 3,8 2,2 1,4 1,5 1,7 1,6 2,9 2,6 2,0 1,6 2,9 2,6
Bélgica 2,0 2,7 2,4 1,6 1,5 1,9 2,5 2,3 1,8 4,6 2,8 1,9 3,1 4,1 2,2
Austria 2,1 2,0 2,3 1,7 1,3 2,0 2,1 1,7 2,2 3,5 2,3 1,8 3,5 2,9 1,8
Finlandia 2,1 3,0 2,7 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 2,5 2,0 1,9 4,5 2,7
Grecia 10,8 2,9 3,7 3,9 3,4 3,0 3,5 3,3 3,0 4,4 3,1 2,5 3,9 3,7 2,9
Portugal 5,7 2,8 4,4 3,7 3,3 2,5 2,1 3,0 2,4 3,2 2,0 2,1 2,4 3,2 2,0
Irlanda 2,4 5,3 4,0 4,7 4,0 2,3 2,2 2,7 2,9 3,5 2,4 2,0 3,2 3,3 2,2
Luxemburgo 2,2 3,2 2,7 2,1 2,0 2,2 2,5 2,7 2,3 3,7 1,8 2,0 3,4 2,8 2,0
Eslovenia . . . 8,8 8,4 7,5 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 5,9 3,3 3,3 5,6 4,7 3,0
Chipre 3,7 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,2 2,2 4,6 3,5 2,0 3,7 4,4 2,9
Malta 3,1 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 3,7 2,2 2,4 3,1 2,8 2,4

Japón 1,2 –0,8 –0,7 –0,9 –0,3 — –0,3 0,3 — 1,6 0,9 1,5 0,7 1,9 0,5
Reino Unido1 3,3 0,9 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 2,3 2,3 3,8 2,9 2,0 2,0 4,6 2,0
Canadá 2,2 2,7 2,5 2,3 2,7 1,8 2,2 2,0 2,1 2,5 2,1 2,0 2,4 2,9 1,9

Corea 5,7 2,3 4,1 2,8 3,5 3,6 2,8 2,2 2,5 4,8 4,0 3,0 3,6 5,0 3,0
Australia 2,5 4,5 4,4 3,0 2,8 2,3 2,7 3,5 2,3 4,6 3,6 2,8 3,0 4,8 3,2
Taiwan, provincia china de 2,9 1,3 — –0,2 –0,3 1,6 2,3 0,6 1,8 4,2 2,5 1,5 3,3 4,3 1,8
Suecia 3,6 1,3 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7 3,4 2,8 2,0 2,5 3,3 2,4
Suiza 2,3 1,6 1,0 0,6 0,6 0,8 1,2 1,0 0,7 2,6 1,5 1,0 2,0 1,2 1,5
Hong Kong, RAE de 6,8 –3,7 –1,6 –3,0 –2,6 –0,4 0,9 2,0 2,0 4,8 4,3 3,0 3,8 3,8 5,1
Dinamarca 2,1 2,9 2,4 2,4 2,1 1,2 1,8 1,9 1,7 3,4 2,8 1,9 2,3 3,7 2,4
Noruega 2,4 3,1 3,0 1,3 2,5 0,4 1,6 2,3 0,8 3,2 2,7 2,5 2,8 1,4 2,4
Israel 11,2 1,1 1,1 5,7 0,7 –0,4 1,3 2,1 0,5 4,8 3,3 2,0 3,4 5,1 1,9
Singapur 1,9 1,3 1,0 –0,4 0,5 1,7 0,5 1,0 2,1 6,5 3,3 1,7 3,9 5,6 2,6
Nueva Zelandia 2,1 2,6 2,6 2,6 1,7 2,3 3,0 3,4 2,4 4,2 3,8 2,2 3,2 4,8 2,9
Islandia 4,1 5,1 6,6 4,8 2,1 3,2 4,0 6,8 5,0 12,1 11,2 2,0 5,9 14,9 9,1

Partidas informativas  
Principales economías avanzadas 2,6 2,1 1,9 1,3 1,7 2,0 2,3 2,4 2,2 3,5 1,7 1,9 3,0 3,0 1,4
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 4,7 1,2 1,9 1,0 1,4 2,4 2,2 1,6 2,2 4,8 3,5 2,5 3,6 4,7 2,9
1Basados en el Índice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat. 
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INFLACIÓN: ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Cuadro A7. Economías emergentes y en desarrollo, por países: Precios al consumidor1

(Variación porcentual anual)

Promedio Fin del período
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

África 24,9 11,7 11,0 9,0 8,6 6,4 7,1 6,3 6,2 10,2 8,3 4,8 7,1 11,2 6,8
Angola 463,0 325,0 152,6 108,9 98,3 43,6 23,0 13,3 12,2 12,1 9,3 4,5 11,8 11,0 8,0
Argelia 17,3 0,3 4,2 1,4 2,6 3,6 1,6 2,5 3,6 4,3 4,0 2,9 4,4 4,2 3,9
Benin 7,2 4,2 4,0 2,4 1,5 0,9 5,4 3,8 1,3 8,8 6,5 2,8 0,3 13,1 3,7
Botswana 10,9 8,5 6,6 8,0 9,2 7,0 8,6 11,6 7,1 12,6 11,9 9,5 8,1 13,4 10,7
Burkina Faso 4,3 –0,3 4,7 2,3 2,0 –0,4 6,4 2,4 –0,2 9,5 5,0 2,0 2,3 5,5 3,5

Burundi 13,5 24,3 9,3 –1,3 10,7 8,0 13,4 2,8 8,3 24,3 15,4 5,2 14,7 23,7 9,8
Camerún2 4,9 0,8 2,8 6,3 0,6 0,3 2,0 5,1 0,9 4,1 2,1 2,0 3,5 2,5 1,7
Cabo Verde 7,3 –2,4 3,7 1,9 1,2 –1,9 0,4 4,8 4,4 5,7 4,9 2,0 3,4 6,5 4,1
Chad 4,1 3,8 12,4 5,2 –1,8 –5,4 7,9 7,9 –8,8 5,0 3,0 3,0 0,8 2,9 3,0
Comoras 2,5 5,9 5,6 3,6 3,7 4,5 3,0 3,4 4,5 5,9 5,6 3,1 2,2 9,6 1,6

Congo, República del 7,3 0,4 0,8 3,1 1,5 3,8 2,5 4,7 2,6 4,0 4,0 3,0 –1,7 5,0 3,0
Congo, República 

Democrática del 848,4 550,0 357,3 25,3 12,8 4,0 21,4 13,2 16,7 17,5 15,1 10,0 10,0 23,5 11,5
Côte d’Ivoire 6,0 –0,4 4,4 3,1 3,3 1,5 3,9 2,5 1,9 5,6 5,7 3,0 1,5 9,0 3,0
Djibouti 4,2 1,6 1,8 0,6 2,0 3,1 3,1 3,5 5,0 8,1 6,0 3,0 5,0 8,1 6,0
Eritrea . . . 19,9 14,6 16,9 22,7 25,1 12,5 15,1 9,3 11,0 10,5 8,5 12,3 11,0 10,0

Etiopía 7,1 6,2 –5,2 –7,2 15,1 8,6 6,8 12,3 15,8 25,3 40,8 9,1 15,1 55,3 18,0
Gabón 5,5 0,5 2,1 0,2 2,1 0,4 1,2 –1,4 5,0 5,1 5,7 2,5 5,9 5,1 5,5
Gambia 5,4 0,9 4,5 8,6 17,0 14,3 5,0 2,1 5,4 6,0 5,5 4,0 6,0 6,0 5,0
Ghana 26,8 25,2 32,9 14,8 26,7 12,6 15,1 10,2 10,7 16,8 13,3 5,0 12,7 17,8 13,0
Guinea 8,5 6,8 5,4 3,0 11,0 17,5 31,4 34,7 22,9 17,9 9,3 5,0 12,8 15,0 10,0

Guinea-Bissau 35,6 8,6 3,3 3,3 –3,5 0,8 3,4 2,0 4,6 9,6 6,2 3,0 9,3 9,8 3,0
Guinea Ecuatorial 6,1 4,8 8,8 7,6 7,3 4,2 5,7 4,5 2,8 6,4 5,5 4,0 3,7 6,5 5,2
Kenya 16,0 10,0 5,8 2,0 9,8 11,6 10,3 14,5 9,8 25,0 6,5 5,0 12,0 24,0 6,5
Lesotho 11,1 6,1 6,9 12,5 7,3 5,0 3,4 6,1 8,0 11,2 9,5 4,9 10,5 12,7 9,1
Liberia . . . 5,3 12,1 14,2 10,3 3,6 6,9 7,2 11,4 19,2 11,4 5,0 11,7 18,8 8,5

Madagascar 16,4 10,7 6,9 16,2 –1,1 14,0 18,4 10,8 10,3 9,4 8,8 5,0 8,2 11,0 8,5
Malawi 29,0 29,6 27,2 17,3 9,6 11,4 15,5 13,9 7,9 8,2 7,9 6,7 7,5 8,2 7,0
Malí 3,8 –0,7 5,2 5,0 –1,3 –3,1 6,4 1,9 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Marruecos 4,4 1,9 0,6 2,8 1,2 1,5 1,0 3,3 2,0 3,9 3,5 2,6 2,0 3,9 3,5
Mauricio 8,2 4,2 5,4 6,5 3,9 4,7 4,9 8,9 9,1 8,8 8,6 5,0 10,0 9,7 7,5

Mauritania 5,0 6,8 7,7 5,4 5,3 10,4 12,1 6,2 7,3 12,5 9,5 5,0 7,4 12,0 7,0
Mozambique, República de 31,8 12,7 9,1 16,8 13,5 12,6 6,4 13,2 8,2 10,1 8,4 5,4 10,3 9,2 8,1
Namibia 10,2 9,3 9,3 11,3 7,2 4,1 2,3 5,1 6,7 8,7 8,1 4,7 7,1 9,1 7,0
Níger 4,5 2,9 4,0 2,7 –1,8 0,4 7,8 0,1 0,1 8,3 3,5 2,0 4,7 6,4 3,5
Nigeria 28,5 6,9 18,0 13,7 14,0 15,0 17,8 8,3 5,5 11,0 11,1 8,5 6,6 13,1 9,8

República Centroafricana 3,5 3,2 3,8 2,3 4,4 –2,2 2,9 6,7 0,9 8,5 6,7 2,5 –0,2 13,0 3,8
Rwanda 16,3 3,9 3,4 2,0 7,4 12,0 9,0 8,9 9,1 12,0 8,0 5,0 6,6 15,5 5,0
Santo Tomé y Príncipe 39,2 11,0 9,2 10,1 9,8 13,3 17,2 23,1 18,5 25,9 19,8 5,0 27,6 24,5 16,0
Senegal 4,0 0,7 3,0 2,3 — 0,5 1,7 2,1 5,9 5,4 2,8 2,2 6,2 4,1 2,2
Seychelles 2,0 6,3 6,0 0,2 3,3 3,9 0,8 –1,4 5,7 27,3 28,7 3,0 16,8 21,2 35,2

Sierra Leona 42,6 –0,9 2,6 –3,7 7,5 14,2 12,1 9,5 11,7 15,3 13,9 6,5 13,8 15,7 12,1
Sudáfrica 9,8 5,4 5,7 9,2 5,8 1,4 3,4 4,7 7,1 11,8 8,0 4,5 9,0 12,7 6,6
Sudán 75,2 8,0 4,9 8,3 7,7 8,4 8,5 7,2 8,0 16,0 10,0 4,5 8,8 12,0 8,0
Swazilandia 9,5 7,2 7,5 11,7 7,4 3,4 4,8 5,3 8,2 12,7 8,9 5,3 9,8 13,5 7,5
Tanzanía 21,3 6,2 5,1 4,6 4,4 4,1 4,4 7,3 7,0 9,2 6,5 5,0 6,4 8,3 5,0

Togo 6,0 1,9 3,9 3,1 –0,9 0,4 6,8 2,2 1,0 5,2 5,2 3,4 3,4 4,9 4,5
Túnez 4,8 2,3 2,0 2,7 2,7 3,6 2,0 4,5 3,1 5,1 4,5 2,7 5,3 4,7 4,5
Uganda 16,3 5,8 4,5 –2,0 5,7 5,0 8,0 6,6 6,8 7,3 7,8 4,5 4,4 12,5 4,5
Zambia 68,3 26,1 21,7 22,2 21,4 18,0 18,3 9,0 10,7 11,8 8,6 5,0 8,9 12,7 9,0
Zimbabwe3 28,1 55,6 73,4 133,2 365,0 350,0 237,8 1.016,7 10.452,6 . . . . . . . . . 108.844,1 . . . . . .
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Cuadro A7 (continuación)
 

Promedio Fin del período
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

América 98,4 8,3 6,5 8,7 10,5 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 7,3 5,6 6,3 8,5 6,6
Antigua y Barbuda 3,4 –0,6 1,7 2,4 2,0 2,0 2,1 1,8 1,4 3,0 2,0 2,0 5,1 3,0 2,0
Argentina 59,3 –0,9 –1,1 25,9 13,4 4,4 9,6 10,9 8,8 9,1 9,1 9,0 8,5 9,0 9,0
Bahamas, Las 2,8 1,6 2,0 2,2 3,0 1,0 2,2 1,8 2,5 4,5 3,5 2,0 2,9 5,7 2,0
Barbados 2,9 2,4 2,6 –1,2 1,6 1,4 6,1 7,3 4,0 9,0 6,4 2,6 4,8 14,5 –2,7
Belice 2,0 0,7 1,2 2,2 2,6 3,1 3,7 4,2 2,3 4,6 3,3 2,5 4,1 4,0 2,5

Bolivia 10,4 4,6 1,6 0,9 3,3 4,4 5,4 4,3 8,7 14,3 10,6 4,0 11,7 13,0 9,9
Brasil 325,4 7,1 6,8 8,4 14,8 6,6 6,9 4,2 3,6 5,7 5,1 4,5 4,5 6,3 4,5
Chile 11,5 3,8 3,6 2,5 2,8 1,1 3,1 3,4 4,4 8,9 6,5 3,0 7,8 8,5 4,9
Colombia 22,0 9,2 8,0 6,3 7,1 5,9 5,0 4,3 5,5 7,3 5,5 3,4 5,7 7,2 4,9
Costa Rica 16,7 11,0 11,3 9,2 9,4 12,3 13,8 11,5 9,4 12,2 10,9 4,5 10,8 13,0 9,0

Dominica 2,3 0,9 1,6 0,1 1,6 2,4 1,6 2,6 2,7 2,2 1,5 1,5 3,4 2,4 1,5
Ecuador 38,6 96,1 37,7 12,6 7,9 2,7 2,1 3,3 2,3 8,5 5,1 2,5 3,3 9,5 4,0
El Salvador 10,4 2,3 3,8 1,9 2,1 4,5 4,7 4,0 3,9 7,6 7,4 3,0 4,9 9,0 6,0
Granada 2,9 0,6 1,7 1,1 2,2 2,3 3,5 4,2 3,9 7,8 4,5 2,3 7,4 6,2 3,9
Guatemala 14,5 6,0 7,3 8,1 5,6 7,6 9,1 6,6 6,8 10,6 7,7 4,1 8,7 9,8 6,5

Guyana 21,8 6,1 2,7 5,4 6,0 4,7 6,9 6,7 12,2 8,6 6,8 5,0 14,0 9,0 7,0
Haití 20,7 11,5 16,5 9,3 26,7 28,3 16,8 14,2 9,0 14,5 11,5 5,5 7,9 16,0 9,5
Honduras 19,5 11,0 9,7 7,7 7,7 8,1 8,8 5,6 6,9 11,2 10,3 5,5 8,9 12,1 8,4
Jamaica 26,7 8,1 6,9 7,0 10,1 13,5 15,1 8,5 9,3 20,2 15,4 4,5 16,8 18,3 12,0
México 20,1 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,0 3,6 4,0 4,9 4,2 3,0 3,7 5,7 3,3

Nicaragua 66,5 9,9 4,7 4,0 6,5 8,5 9,6 9,1 11,1 20,5 11,4 7,0 16,9 17,1 9,2
Panamá 1,1 1,4 0,3 1,0 0,6 0,5 2,9 2,5 4,2 9,2 5,9 4,0 6,4 9,6 4,8
Paraguay 16,2 9,0 7,3 10,5 14,2 4,3 6,8 9,6 8,1 10,5 5,6 3,0 5,9 8,6 5,0
Perú 112,1 3,8 2,0 0,2 2,3 3,3 1,6 2,0 1,8 5,6 4,4 2,0 3,9 5,8 3,5
República Dominicana 14,2 7,7 8,9 5,2 27,4 51,5 4,2 7,6 6,1 12,3 10,7 7,9 8,9 14,3 7,7

Saint Kitts y Nevis 3,5 2,1 2,1 2,1 2,3 2,2 3,4 8,5 4,5 2,6 4,0 2,2 2,1 4,5 3,5
San Vicente y las Granadinas 3,1 0,2 0,8 0,8 0,2 3,0 3,7 3,0 6,9 9,3 6,2 3,4 8,3 9,6 3,8
Santa Lucía 3,2 3,7 5,4 –0,3 1,0 1,5 3,9 3,6 1,9 7,2 4,9 2,2 6,8 6,0 3,9
Suriname 70,9 58,6 39,8 15,5 23,0 9,1 9,9 11,3 6,4 15,5 9,5 6,1 8,4 15,0 9,5
Trinidad y Tabago 5,9 3,6 5,5 4,2 3,8 3,7 6,9 8,3 7,9 10,1 10,0 6,0 7,6 11,5 8,5

Uruguay 45,1 4,8 4,4 14,0 19,4 9,2 4,7 6,4 8,1 6,8 6,2 5,0 8,5 7,0 6,5
Venezuela, República Bolivariana de 46,1 16,2 12,5 22,4 31,1 21,7 16,0 13,7 18,7 27,2 33,5 30,0 22,5 32,0 35,0

Comunidad de Estados Independientes4,5 . . . 24,1 20,3 14,0 12,3 10,4 12,1 9,4 9,7 15,6 12,6 7,5 13,0 14,8 10,7
Rusia . . . 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,0 12,0 7,7 11,9 13,8 10,5
Excluido Rusia . . . 34,1 17,1 9,2 8,6 9,1 10,7 8,9 11,6 19,7 14,2 6,9 15,7 17,2 11,3
Armenia . . . –0,8 3,1 1,1 4,7 7,0 0,6 2,9 4,4 9,4 5,0 4,0 6,6 7,5 5,0
Azerbaiyán . . . 1,8 1,5 2,8 2,2 6,7 9,7 8,4 16,6 22,4 20,0 15,0 19,5 25,0 15,0

Belarús . . . 168,6 61,1 42,6 28,4 18,1 10,3 7,0 8,4 15,3 9,6 7,2 12,1 16,3 6,3
Georgia . . . 4,0 4,7 5,6 4,8 5,7 8,3 9,2 9,2 10,0 7,6 6,0 11,0 8,0 8,0
Kazajstán . . . 13,3 8,4 5,9 6,4 6,9 7,6 8,6 10,8 17,6 9,8 6,0 18,8 11,5 8,0
Moldova . . . 31,3 9,8 5,3 11,7 12,5 11,9 12,7 12,4 13,7 9,7 5,0 13,1 11,5 9,5
Mongolia . . . 11,6 6,2 0,9 5,1 7,9 12,5 5,1 9,0 26,0 18,8 5,3 15,1 27,5 10,0

República Kirguisa . . . 18,7 6,9 2,1 3,1 4,1 4,3 5,6 10,2 24,5 12,2 5,1 20,1 20,0 12,0
Tayikistán . . . 32,9 38,6 12,2 16,4 7,2 7,3 10,0 13,2 21,6 15,5 6,0 19,8 18,0 13,0
Turkmenistán . . . 8,0 11,6 8,8 5,6 5,9 10,7 8,2 6,3 13,0 12,0 6,0 8,6 12,0 12,0
Ucrania . . . 28,2 12,0 0,8 5,2 9,0 13,5 9,1 12,8 25,3 18,8 5,8 16,6 21,6 14,7
Uzbekistán . . . 25,0 27,3 27,3 11,6 6,6 10,0 14,2 12,3 11,1 10,6 8,0 11,9 11,0 10,0
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Cuadro A7 (continuación)

Promedio Fin del período
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

Europa central y oriental4 60,1 24,9 21,5 16,4 10,1 6,3 5,1 5,4 5,6 7,8 5,7 3,2 6,6 7,3 5,5
Albania 34,7 — 3,1 5,2 2,3 2,9 2,4 2,4 2,9 4,0 3,0 2,8 3,1 3,9 3,0
Bosnia y Herzegovina . . . 5,0 4,5 0,3 0,5 0,3 3,6 6,1 1,5 8,5 5,2 2,5 4,9 8,1 3,5
Bulgaria 110,3 10,3 7,4 5,8 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6 12,2 7,0 3,4 11,6 9,6 6,5
Croacia . . . 4,6 3,8 1,7 1,8 2,0 3,3 3,2 2,9 7,0 4,9 3,0 5,8 6,5 4,0
Estonia . . . 4,0 5,8 3,6 1,3 3,0 4,1 4,4 6,6 10,2 5,1 2,9 9,6 6,9 5,2

Hungría 22,0 9,8 9,2 5,3 4,6 6,8 3,6 3,9 7,9 6,3 4,1 3,0 7,4 5,5 3,4
Letonia . . . 2,6 2,5 1,9 2,9 6,2 6,7 6,5 10,1 15,9 10,6 3,1 14,0 14,6 8,8
Lituania . . . 1,1 1,6 0,3 –1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 11,3 6,2 2,4 8,2 9,2 5,7
Macedonia, ex República 

Yugoslava de . . . 6,4 5,5 2,2 1,2 –0,4 0,5 3,2 2,3 8,5 3,0 3,0 6,7 5,5 3,0
Montenegro, República de . . . . . . 23,7 19,7 7,5 3,1 3,4 2,1 3,5 9,2 5,2 3,0 . . . . . . . . .

Polonia 51,4 10,1 5,5 1,9 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,0 3,3 2,5 4,0 3,0 4,3
República Checa 13,9 3,8 4,7 1,8 0,1 2,8 1,8 2,5 2,8 6,7 3,4 2,0 5,4 5,7 3,4
República Eslovaca . . . 12,2 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 3,6 2,5 2,5 4,1 3,0
Rumania 110,3 45,7 34,5 22,5 15,3 11,9 9,0 6,6 4,8 8,2 6,6 3,5 6,6 7,9 6,2
Serbia . . . 70,0 91,8 19,5 11,7 10,1 17,3 12,7 6,8 10,7 7,5 7,5 10,1 8,5 8,0

Turquía 76,1 55,0 54,2 45,1 25,3 8,6 8,2 9,6 8,8 10,5 8,4 4,0 8,4 10,9 7,5

Oriente Medio 10,9 4,1 3,8 5,3 6,1 7,1 6,2 7,0 10,6 15,8 14,4 8,2 11,4 16,1 13,8
Arabia Saudita 1,2 –1,1 –1,1 0,2 0,6 0,4 0,6 2,3 4,1 11,5 10,0 5,0 4,1 11,5 10,0
Bahrein 0,8 –0,7 –1,2 –0,5 1,7 2,3 2,6 2,2 3,4 4,5 6,0 3,0 4,0 10,5 6,0
Egipto 10,7 2,8 2,4 2,4 3,2 8,1 8,8 4,2 11,0 11,7 16,1 7,5 8,6 20,2 12,0
Emiratos Árabes Unidos 3,6 1,4 2,7 2,9 3,2 5,0 6,2 9,3 11,1 12,9 10,8 3,4 . . . . . . . . .
Irán, República 

Islámica del 23,5 12,8 11,3 15,7 15,6 15,3 10,4 11,9 18,4 26,0 22,0 15,0 22,5 24,0 22,0

Iraq . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Jordania 5,0 0,7 1,8 1,8 1,6 3,4 3,5 6,3 5,4 15,8 7,6 2,8 5,7 16,1 5,5
Kuwait 3,6 1,6 1,4 0,8 1,0 1,3 4,1 3,1 5,5 9,0 7,5 4,5 5,5 9,0 7,5
Líbano 24,9 –0,4 –0,4 1,8 1,3 1,7 –0,7 5,6 4,1 11,0 6,2 2,2 6,0 8,6 3,8
Libia 6,2 –2,9 –8,8 –9,9 –2,1 1,0 2,9 1,4 6,2 12,0 10,0 6,0 7,3 12,0 10,0

Omán 1,6 –1,2 –0,8 –0,3 0,2 0,7 1,9 3,4 5,9 11,2 9,0 5,0 8,6 10,0 8,0
Qatar 2,9 1,7 1,4 0,2 2,3 6,8 8,8 11,8 13,8 15,0 13,0 5,0 13,8 15,0 13,0
República Árabe Siria 7,2 –3,9 3,4 –0,5 5,8 4,4 7,2 10,4 4,7 8,0 7,0 5,0 4,8 –10,0 7,0
Yemen, República del 37,0 10,9 11,9 12,2 10,8 12,5 11,8 18,2 12,5 17,2 14,4 10,4 8,6 15,9 13,0

INFLACIÓN: ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO
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Cuadro A7 (conclusión)

Promedio Fin del período
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

Países en desarrollo de Asia 8,7 1,9 2,8 2,1 2,6 4,1 3,8 4,2 5,4 7,8 6,2 3,7 6,3 7,4 6,2
Afganistán, República de . . . . . . . . . 5,1 24,1 13,2 12,3 5,1 13,0 24,0 9,5 5,0 20,7 15,6 6,0
Bangladesh 6,4 2,5 1,9 3,7 5,4 6,1 7,0 7,1 9,1 10,1 10,0 4,7 9,6 10,5 9,4
Bhután 9,8 4,0 3,4 2,5 2,1 4,6 5,3 5,0 5,2 7,7 5,0 3,9 4,8 6,4 4,5
Brunei Darussalam . . . 1,2 0,6 –2,3 0,3 0,9 1,1 0,2 0,3 0,8 1,0 1,2 . . . . . . . . .
Camboya . . . –0,8 0,2 3,3 1,2 3,9 5,8 4,7 5,9 20,1 9,0 4,3 10,8 16,3 9,6

China 7,5 0,4 0,7 –0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 6,4 4,3 3,3 6,6 4,5 5,5
Fiji 4,2 1,1 4,3 0,8 4,2 2,8 2,4 2,5 4,3 7,0 6,0 4,0 6,0 7,0 6,0
Filipinas 9,6 4,0 6,8 2,9 3,5 6,0 7,7 6,2 2,8 10,1 7,0 3,5 3,9 12,2 4,3
India 9,5 4,0 3,8 4,3 3,8 3,8 4,2 6,2 6,4 7,9 6,7 3,9 5,5 9,2 5,1
Indonesia 13,6 3,8 11,5 11,8 6,8 6,1 10,5 13,1 6,2 9,8 8,8 4,7 5,6 12,0 7,5

Islas Salomón 10,7 6,9 7,6 9,3 10,0 6,9 7,4 11,2 7,7 15,1 8,8 5,0 10,9 6,7 6,5
Kiribati 3,4 0,4 6,0 3,2 2,5 –1,9 –0,5 –0,2 0,2 1,0 1,5 2,5 3,7 2,8 2,5
Malasia 3,7 1,6 1,4 1,8 1,1 1,4 3,0 3,6 2,0 6,0 4,7 2,5 2,2 7,2 3,3
Maldivas 8,4 –1,2 0,7 0,9 –2,8 6,3 3,3 3,5 7,4 15,0 4,0 3,0 10,3 9,5 3,5
Myanmar 26,9 –1,7 34,5 58,1 24,9 3,8 10,7 25,7 33,9 34,5 30,0 18,0 29,0 40,0 20,0

Nepal 9,8 3,4 2,4 2,9 4,7 4,0 4,5 8,0 6,4 8,0 8,5 4,0 5,1 13,4 5,3
Pakistán 9,6 3,6 4,4 2,5 3,1 4,6 9,3 7,9 7,8 12,0 23,0 7,0 7,0 21,5 20,0
Papua Nueva Guinea 8,6 15,6 9,3 11,8 14,7 2,1 1,8 2,4 0,9 5,0 5,0 4,0 3,2 5,5 4,5
República Democrática 

Popular Lao 22,6 23,2 9,3 9,2 15,5 10,5 7,2 6,8 4,5 8,4 5,4 4,5 5,6 7,3 5,0
Samoa 4,4 –0,2 1,9 7,4 4,3 7,9 1,9 3,8 6,0 7,1 5,1 3,0 5,1 6,0 4,7

Sri Lanka 11,2 6,2 14,2 9,6 9,0 9,0 11,0 10,0 15,8 23,7 20,0 14,8 18,7 22,2 17,7
Tailandia 5,0 1,6 1,7 0,6 1,8 2,8 4,5 4,6 2,2 5,7 3,2 1,6 3,2 2,5 6,5
Timor-Leste, República 

Democrática de . . . 63,6 3,6 4,8 7,0 3,2 1,8 4,1 7,8 4,0 3,5 3,2 7,8 4,0 3,5
Tonga 4,4 5,3 6,9 10,4 11,1 11,7 9,7 7,0 5,1 14,5 12,3 4,2 5,6 6,0 6,0
Vanuatu 3,2 2,5 3,7 2,0 3,0 1,4 1,2 2,0 3,9 3,8 3,0 2,5 4,1 3,8 2,5

Vietnam 19,2 –1,6 –0,4 4,0 3,2 7,7 8,2 7,5 8,3 24,0 15,0 6,0 12,6 25,0 11,0

1De conformidad con la práctica habitual de Perspectivas de la economía mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales en 
lugar de variaciones durante el año transcurrido de diciembre a diciembre, como se se suele hacer en algunos países. Para muchos países, las cifras de los últimos años son 
estimaciones del personal técnico del FMI. Para algunos países, las cifras corresponden a años fiscales.

2Las variaciones porcentuales para 2002 se calcularon usando un período de 18 meses debido a una modificación del ciclo del año fiscal (de julio–junio a enero–diciembre).
3Las cifras de 2007 son estimaciones. No se presentan proyecciones para 2008 y años posteriores porque Zimbabwe sufre una hiperinflación y ya no es posible pronosticar 

cifras de inflación de forma eficaz. De no producirse un cambio de políticas, la inflación puede aumentar descontroladamente. 
4Para mu chos paí ses se ha uti li za do el ín di ce de pre cios al por me nor pa ra me dir la in fla ción en los pri me ros años. En los úl ti mos años, se han uti li za do en general los 

ín di ces de pre cios al con su mi dor, cu ya co ber tu ra es más am plia y ac tua li za da.
5Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.



307

POLÍTICA FINANCIERA: ECONOMÍAS AVANZADAS

Cuadro A8. Principales economías avanzadas: Saldos fi scales y deuda del gobierno general1
(Porcentaje del PIB)

 Promedio
1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Principales economías 
avanzadas  

Saldo efectivo –2,8 –4,0 –4,8 –4,2 –3,4 –2,4 –2,2 –3,2 –3,7 –2,4
Brecha del producto2 0,1 –0,1 –0,4 0,2 0,3 0,7 0,7 –0,1 –1,8 –0,1
Saldo estructural2 –2,7 –4,0 –4,5 –4,2 –3,4 –2,6 –2,5 –3,2 –2,9 –2,3

Estados Unidos  
Actual balance –1,8 –3,8 –4,8 –4,4 –3,3 –2,2 –2,7 –4,1 –4,6 –2,9
Brecha del producto2 0,6 0,4 0,3 1,2 1,4 1,6 1,2 0,4 –1,6 —
Saldo estructural2 –2,0 –3,9 –4,9 –4,7 –3,8 –2,8 –3,1 –4,3 –3,9 –2,8
Deuda neta 47,7 38,1 41,5 43,0 43,4 42,5 43,2 46,3 50,7 56,9
Deuda bruta 64,2 56,1 59,4 60,4 60,7 59,9 60,7 61,5 65,4 70,4
Zona del euro  
Saldo efectivo –3,5 –2,6 –3,1 –3,0 –2,5 –1,3 –0,6 –1,5 –2,0 –0,8
Brecha del producto2 –0,1 0,2 –0,9 –0,7 –1,0 –0,2 0,5 0,2 –1,1 —
Saldo estructural2 –3,0 –2,7 –2,7 –2,5 –2,1 –1,4 –0,9 –1,1 –1,1 –0,5
Deuda neta 58,3 58,3 59,7 60,2 60,6 58,7 56,9 56,4 57,1 54,3
Deuda bruta 70,3 68,2 69,3 69,7 70,3 68,6 66,5 69,9 70,6 66,7

Alemania3  
Saldo efectivo –2,2 –3,7 –4,0 –3,8 –3,3 –1,5 –0,2 –0,3 –0,8 —
Brecha del producto2 0,2 –0,2 –1,7 –1,9 –2,3 –0,8 0,4 1,0 –0,3 —
Saldo estructural2,4 –1,8 –2,9 –3,2 –2,8 –2,3 –1,2 –0,2 –0,8 –0,3 —
Deuda neta 46,8 54,3 57,7 60,0 61,8 60,2 57,7 56,1 56,8 55,8
Deuda bruta 54,3 59,6 62,8 64,7 66,4 66,0 63,2 76,4 77,0 73,5
Francia  
Saldo efectivo –3,7 –3,1 –4,1 –3,6 –3,0 –2,4 –2,7 –3,3 –3,9 –1,5
Brecha del producto2 –0,8 0,7 –0,2 0,2 — 0,1 0,2 –1,0 –2,7 —
Saldo estructural2,4 –3,1 –3,5 –3,8 –3,5 –3,2 –2,3 –2,6 –2,7 –2,3 –1,5
Deuda neta 44,8 49,1 53,2 55,3 56,7 53,9 54,2 55,5 57,8 57,1
Deuda bruta 54,1 58,8 62,9 65,0 66,4 63,6 63,9 65,2 67,5 66,8
Italia  
Saldo efectivo –5,5 –2,9 –3,5 –3,5 –4,2 –3,4 –1,6 –2,6 –2,9 –2,4
Brecha del producto2 –0,5 0,7 –0,5 –0,2 –0,8 –0,2 0,2 –0,6 –1,6 –1,0
Saldo estructural2,4 –5,3 –4,1 –3,4 –3,7 –4,0 –3,3 –1,8 –2,3 –2,1 –1,9
Deuda neta 109,5 102,1 101,5 100,8 102,7 102,7 101,1 101,3 102,5 101,9
Deuda bruta 114,9 105,7 104,4 103,8 105,8 106,5 104,0 104,3 105,5 104,9

Japón  
Saldo efectivo –4,6 –8,0 –8,0 –6,2 –5,0 –3,8 –3,2 –3,4 –3,9 –3,2

Excluida la seguridad social –6,2 –7,9 –8,1 –6,6 –5,4 –3,8 –2,7 –2,7 –3,4 –3,1
Brecha del producto2 –0,5 –2,3 –2,2 –1,1 –0,9 –0,2 0,2 –0,7 –1,8 —
Saldo estructural2 –4,4 –7,0 –7,1 –5,7 –4,7 –3,7 –3,3 –3,1 –3,2 –3,2

Excluida la seguridad social –6,8 –7,3 –7,6 –6,4 –5,2 –3,8 –2,7 –2,6 –3,0 –3,1
Deuda neta 37,0 72,6 76,5 82,7 84,6 88,4 90,6 94,3 97,6 99,2
Deuda bruta 108,5 160,9 167,2 178,1 191,6 194,7 195,4 198,6 200,9 191,1
Reino Unido  
Saldo efectivo –3,0 –1,9 –3,3 –3,4 –3,3 –2,6 –2,7 –3,5 –4,4 –3,5
Brecha del producto2 –0,4 –0,1 –0,1 0,1 –0,4 –0,1 0,3 –1,1 –3,2 —
Saldo estructural2 –2,5 –1,9 –2,9 –3,4 –3,0 –2,6 –2,8 –2,9 –2,8 –2,6
Deuda neta 37,1 32,0 33,7 35,6 37,4 38,1 38,3 37,6 38,5 39,7
Deuda bruta 42,6 37,2 38,5 40,3 42,1 43,3 44,1 43,4 44,3 45,8
Canadá  
Saldo efectivo –2,7 –0,1 –0,1 0,9 1,5 1,3 1,4 0,7 0,6 1,2
Brecha del producto2 –0,2 0,2 –0,7 –0,2 0,0 0,5 0,6 –1,4 –2,8 —
Saldo estructural2 –2,4 –0,2 0,2 1,0 1,5 1,1 1,1 1,2 1,7 1,2
Deuda neta 60,4 42,6 38,7 34,5 30,0 26,4 23,2 21,5 20,4 12,2
Deuda bruta 93,5 80,6 76,6 72,4 70,5 67,9 64,2 60,7 58,4 43,1

Nota: La metodología y los supuestos específicos para cada país se analizan en el recuadro A1 del apéndice estadístico.
1Los datos de la deuda se refi eren al fi nal del año. No siempre es posible comparar los datos de la deuda de los distintos países.
2Porcentaje del PIB potencial.
3A partir de 1995, el gobierno general se hizo cargo de las obligaciones de amortización y servicio de la deuda del Fondo Fiduciario Alemán (y de varios otros organismos). Esta 

deuda es equivalente al 8% del PIB, y el correspondiente servicio de la deuda representa entre !/2% y 1% del PIB.
4No incluye ingresos de carácter excepcional provenientes de la venta de licencias de telefonía móvil (equivalentes al 2,5% del PIB en 2000 en el caso de Alemania, 0,1% del 

PIB en 2001 y 2002 en Francia y 1,2% del PIB en 2000 en Italia). Tampoco incluye ingresos de carácter excepcional provenientes de transacciones de activos sustanciales, que 
en Francia en particular equivalían al 0,5% del PIB en 2005.
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Cuadro A9. Resumen de los volúmenes y precios del comercio mundial
(Variación porcentual anual)

   Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Comercio de bienes y servicios  

Comercio mundial1  
Volumen 6,5 6,5 12,3 0,3 3,5 5,4 10,7 7,6 9,3 7,2 4,9 4,1
Deflactor de precios

En dólares de EE.UU. — 5,0 –0,5 –3,6 1,2 10,4 9,7 5,6 5,0 8,1 15,3 0,2
En DEG –0,7 3,6 3,1 –0,1 –0,6 2,1 3,7 5,8 5,5 3,9 10,6 2,0

Volumen del comercio  
Exportaciones  

Economías avanzadas 6,5 5,3 11,9 –0,5 2,4 3,3 9,1 6,1 8,4 5,9 4,3 2,5
Economías emergentes y en 

desarrollo 7,5 9,2 13,8 2,6 6,9 10,5 13,9 10,8 11,0 9,5 6,3 7,4
Importaciones  

Economías avanzadas 6,4 4,8 11,9 –0,5 2,7 4,1 9,4 6,4 7,5 4,5 1,9 1,1
Economías emergentes y en 

desarrollo 6,5 11,2 13,8 3,2 6,2 10,0 16,0 12,0 14,7 14,2 11,7 10,5

Términos de intercambio  
Economías avanzadas — –0,5 –2,6 0,4 0,8 1,0 — –1,5 –1,2 0,3 –1,8 –0,1
Economías emergentes y en desarrollo –0,7 2,4 6,0 –2,3 0,3 1,1 3,0 5,2 4,9 1,7 5,5 –0,9

Comercio de bienes  

Comercio mundial1  
Volumen 6,7 6,6 13,0 –0,4 3,7 6,3 10,9 7,6 9,3 6,5 5,2 4,4
Deflactor de precios  

En dólares de EE.UU. –0,3 5,1 0,2 –3,9 0,6 9,9 9,8 6,1 5,7 8,2 16,0 –0,1
En DEG –0,9 3,7 3,9 –0,4 –1,1 1,6 3,8 6,4 6,1 4,0 11,3 1,8

Precios del comercio mundial 
en dólares de EE.UU.2  

Manufacturas 0,3 4,6 –5,3 –3,4 2,1 14,4 9,5 3,6 3,7 8,8 13,8 0,5
Petróleo — 18,8 57,0 –13,8 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 50,8 –6,3
Productos primarios no combustibles –2,2 6,9 4,2 –4,8 1,9 5,9 15,2 6,1 23,2 14,1 13,3 –6,2

Alimentos –2,3 6,9 2,5 –2,0 3,5 6,3 14,0 –0,9 10,5 15,2 29,8 –5,8
Bebidas –0,5 4,6 –18,4 –13,3 24,3 4,8 –0,9 18,1 8,4 13,8 27,5 –7,1
Materias primas agrícolas –0,6 2,1 5,5 –3,4 –0,2 0,6 4,1 0,5 8,8 5,0 3,6 –2,7
Metales –4,1 11,5 13,2 –10,3 –3,5 11,8 34,6 22,4 56,2 17,4 –1,9 –8,4

Precios del comercio mundial 
en DEG2  

Manufacturas –0,3 3,2 –1,8 0,1 0,4 5,7 3,6 3,9 4,2 4,5 9,2 2,4
Petróleo –0,6 17,2 62,8 –10,7 0,8 7,1 23,6 41,6 21,0 6,4 44,7 –4,6
Productos primarios no combustibles –2,9 5,5 8,1 –1,3 0,2 –2,1 9,0 6,3 23,8 9,6 8,7 –4,5

Alimentos –2,9 5,4 6,2 1,5 1,8 –1,7 7,8 –0,7 11,0 10,7 24,5 –4,1
Bebidas –1,1 3,2 –15,4 –10,2 22,2 –3,1 –6,3 18,3 8,8 9,4 22,3 –5,4
Materias primas agrícolas –1,2 0,7 9,4 0,1 –1,9 –7,0 –1,6 0,8 9,3 0,9 –0,6 –0,9
Metales –4,8 10,0 17,4 –7,0 –5,1 3,3 27,3 22,7 56,9 12,8 –5,9 –6,7

Precios del comercio mundial 
en euros2  

Manufacturas 0,7 1,1 9,3 –0,3 –3,1 –4,5 –0,4 3,4 2,9 –0,4 2,4 1,9
Petróleo 0,4 14,8 81,3 –11,1 –2,8 –3,3 18,9 41,0 19,5 1,4 35,6 –5,0
Productos primarios no combustibles –1,9 3,3 20,4 –1,8 –3,3 –11,6 4,8 5,9 22,3 4,5 1,9 –4,9

Alimentos –2,0 3,3 18,3 1,1 –1,8 –11,2 3,7 –1,1 9,6 5,6 16,8 –4,5
Bebidas –0,1 1,1 –5,7 –10,5 17,9 –12,5 –9,9 17,8 7,5 4,2 14,7 –5,8
Materias primas agrícolas –0,3 –1,3 21,8 –0,4 –5,4 –16,0 –5,3 0,3 8,0 –3,8 –6,8 –1,3
Metales –3,8 7,8 30,7 –7,4 –8,4 –6,7 22,4 22,2 55,0 7,5 –11,8 –7,1
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COMERCIO EXTERIOR: RESUMEN

Cuadro A9 (conclusión)
Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Comercio de bienes  

Volumen del comercio  
Exportaciones  

Economías avanzadas 6,4 5,2 12,7 –1,3 2,3 3,9 8,8 5,6 8,5 5,1 4,3 2,6
Economías emergentes y en desarrollo 7,5 9,3 13,9 2,0 7,0 11,6 14,0 10,9 10,9 9,2 6,9 7,4

Exportadores de combustibles 2,8 5,5 7,5 0,5 3,0 12,1 8,9 5,4 4,2 4,0 5,1 4,3
Exportadores de otros productos 9,5 10,7 15,8 2,6 8,3 11,5 15,8 12,8 13,6 11,4 7,5 8,6

Importaciones  
Economías avanzadas 6,7 5,0 12,6 –1,4 3,1 5,0 9,7 6,3 7,8 3,8 2,3 1,4
Economías emergentes y en desarrollo 6,8 11,3 14,6 3,1 6,3 11,4 17,0 12,5 12,8 13,2 11,8 10,8

Exportadores de combustibles –0,5 14,6 11,3 16,0 8,7 9,6 16,1 17,5 14,2 20,2 17,3 15,8
Exportadores de otros productos 9,0 10,6 15,1 1,0 5,8 11,7 17,2 11,6 12,5 11,8 10,6 9,7

Deflactor de precios en DEG  
Exportaciones  

Economías avanzadas –1,1 2,7 0,3 –0,2 –0,9 2,5 3,0 3,7 4,2 3,7 9,3 1,8
Economías emergentes y en desarrollo — 6,9 14,8 –1,0 0,1 1,4 7,5 13,9 10,8 5,4 16,1 1,6

Exportadores de combustibles 0,5 13,8 43,7 –7,3 0,6 4,2 17,1 33,2 18,1 8,0 33,1 –1,1
Exportadores de otros productos –0,2 4,3 6,1 1,4 –0,1 0,5 4,3 7,0 7,8 4,3 9,6 2,6

Importaciones  
Economías avanzadas –1,4 3,2 3,4 –0,8 –1,9 1,2 3,1 5,6 5,6 3,5 10,9 1,7
Economías emergentes y en desarrollo 0,7 4,1 6,6 1,1 –0,6 0,3 4,1 6,8 6,6 4,2 10,6 2,3

Exportadores de combustibles 1,0 3,8 1,9 0,4 0,9 0,7 4,2 7,3 7,8 4,6 8,1 2,3
Exportadores de otros productos 0,5 4,2 7,5 1,2 –0,9 0,2 4,1 6,7 6,3 4,2 11,2 2,2

Términos de intercambio  
Economías avanzadas 0,3 –0,5 –3,0 0,6 1,0 1,2 –0,1 –1,8 –1,4 0,2 –1,4 0,1
Economías emergentes y en desarrollo –0,7 2,6 7,7 –2,1 0,7 1,0 3,3 6,7 4,0 1,1 4,9 –0,7

Por regiones  
África –0,4 5,6 13,7 –3,5 0,2 2,8 4,0 14,4 9,7 3,9 16,6 –3,2
América –0,9 3,1 7,4 –4,2 1,7 3,1 5,9 5,8 8,8 2,2 4,3 –2,8
Comunidad de Estados Independientes3 –2,2 7,7 23,3 –2,6 –2,0 9,0 12,1 14,6 8,9 2,8 17,5 –3,6
Europa central y oriental –0,6 0,2 –2,3 3,5 0,9 — 1,4 –0,8 –1,5 1,1 –0,6 0,5
Oriente Medio 0,3 8,3 39,7 –8,3 1,7 –0,8 10,6 25,4 5,9 1,7 18,6 –3,2
Países en desarrollo de Asia –0,2 –0,8 –3,9 0,9 0,5 –0,6 –1,9 –0,8 –0,1 –0,7 –2,7 1,7

Por criterios analíticos  
Por fuentes de ingresos de exportación  

Exportadores de combustibles –0,5 9,7 41,1 –7,6 –0,2 3,4 12,4 24,1 9,5 3,2 23,1 –3,3
Exportadores de otros productos –0,7 0,1 –1,3 0,1 0,8 0,2 0,2 0,4 1,4 0,1 –1,4 0,3

Partidas informativas  
Exportaciones mundiales en miles

de millones de dólares de EE.UU.  
Bienes y servicios 5.755 13.121 7.880 7.612 7.992 9.309 11.299 12.834 14.759 17.130 20.770 21.622
Bienes 4.583 10.560 6.349 6.076 6.355 7.429 9.022 10.295 11.903 13.751 16.860 17.560

Precio medio del petróleo4 — 18,8 57,0 –13,8 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 50,8 –6,3
En dólares de EE.UU. el barril 18,20 54,07 28,2 24,3 25,0 28,9 37,8 53,4 64,3 71,1 107,3 100,5

Valor unitario de la exportación
de manufacturas5 0,3 4,6 –5,3 –3,4 2,1 14,4 9,5 3,6 3,7 8,8 13,8 0,5
1Promedio de la variación porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.
2Representados, respectivamente, por el índice de valor unitario de exportación, en el caso de las manufacturas de las economías avanzadas; por el precio promedio de las 

variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate, y por los precios promedios del mercado mundial de los productos primarios no combustibles ponderados por 
su participación en la exportación mundial de productos de 2002–04. 

3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura económica.
4Promedio de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate.
5Corresponde a las manufacturas exportadas por las economías avanzadas.
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Cuadro A10. Resumen de la balanza de pagos en cuenta corriente
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Economías avanzadas –264,8 –200,9 –213,2 –209,3 –206,1 –392,2 –454,0 –368,8 –430,2 –268,6 –199,5
Estados Unidos –417,4 –382,4 –461,3 –523,4 –625,0 –729,0 –788,1 –731,2 –664,1 –485,9 –479,1
Zona del euro1 –35,2 8,3 49,8 48,4 120,3 46,7 32,9 29,3 –65,5 –54,3 –14,6
Japón 119,6 87,8 112,6 136,2 172,1 165,7 170,4 211,0 194,3 179,2 153,3
Otras economías avanzadas2 68,2 85,4 85,7 129,6 126,5 124,5 130,8 122,1 105,2 92,4 141,0

Partida informativa  
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 38,9 47,5 55,3 80,5 81,9 75,0 84,4 106,1 84,1 81,8 102,8

Economías emergentes y en desarrollo 86,5 41,2 76,9 144,5 215,1 445,9 617,0 634,2 784,9 612,9 493,3

Por regiones  
África 8,1 1,0 –8,8 –4,1 2,1 15,6 27,8 4,0 40,1 3,6 –46,7
América –48,5 –53,9 –16,3 7,8 20,6 35,2 47,7 16,2 –37,3 –72,6 –112,1
Comunidad de Estados Independientes3 48,3 33,0 30,3 36,0 63,8 88,3 97,7 74,3 127,9 80,9 –106,9
Europa central y oriental –31,4 –15,5 –23,1 –36,8 –57,6 –59,4 –87,7 –120,7 –164,4 –174,2 –218,5
Oriente Medio 71,5 39,9 30,3 59,1 97,0 204,7 253,9 257,0 438,6 365,0 280,3
Países en desarrollo de Asia 38,6 36,6 64,6 82,5 89,3 161,5 277,6 403,4 380,0 410,2 697,3

Partida informativa  
Unión Europea –82,9 –25,3 18,7 21,2 65,0 –10,7 –60,5 –111,0 –232,1 –223,0 –243,0

Por criterios analíticos  
Por fuentes de ingresos de 

exportación  
Combustibles 151,7 83,5 61,6 106,4 185,8 353,9 439,6 405,5 711,3 558,8 239,5
Otros productos –65,2 –42,3 15,3 38,1 29,4 92,0 177,5 228,6 73,6 54,1 253,8

Productos primarios –2,5 –3,8 –4,6 –3,0 0,2 0,9 9,2 10,3 –1,7 –4,3 –5,2
Por fuentes de financiamiento 

externo  
Países deudores netos –95,9 –72,5 –34,5 –30,7 –68,6 –99,8 –104,4 –179,4 –322,0 –371,6 –503,9

Financiamiento oficial –5,1 –3,9 –4,2 –5,8 –5,5 –6,2 –6,5 –17,0 –26,7 –27,7 –32,5
Países deudores netos según el 

cumplimiento del servicio 
de la deuda  

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 –8,4 –5,2 12,1 15,0 0,1 –9,7 0,7 –14,7 –36,8 –48,3 –67,4

Mundo1 –178,4 –159,7 –136,3 –64,8 9,0 53,7 163,0 265,3 354,7 344,3 293,8

Partidas informativas  
Porcentaje del total mundial de las  
   transacciones en cuenta corriente –1,1 –1,0 –0,8 –0,3 — 0,2 0,6 0,8 0,9 0,8 0,5
Porcentaje del PIB mundial –0,6 –0,5 –0,4 –0,2 — 0,1 0,3 0,5 0,6 0,5 0,4
1Re fl e ja los erro res, omi sio nes y asi me trías de las es ta dís ti cas de ba lan za de pa gos en cuen ta co rrien te, así co mo la ex clu sión de los da tos correspondientes a los or ga-

nis mos in ter na cio na les y a un nú me ro li mi ta do de paí ses. Calculado sumando los saldos de cada uno de los países que integran la zona del euro. Véa se “Cla si fi  ca ción de los 
paí ses” en la in tro duc ción de es te apén di ce es ta dís ti co.

2En este cuadro, “otras economías avanzadas” se refi ere a las economías avanzadas excluidos Estados Unidos, los países de la zona del euro y Japón.
3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro A11. Economías avanzadas: Balanza de pagos en cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Economías avanzadas –1,0 –0,8 –0,8 –0,7 –0,6 –1,1 –1,3 –0,9 –1,0 –0,6 –0,4
Estados Unidos –4,3 –3,8 –4,4 –4,8 –5,3 –5,9 –6,0 –5,3 –4,6 –3,3 –2,8
Zona del euro1 –0,6 0,1 0,7 0,6 1,2 0,5 0,3 0,2 –0,5 –0,4 –0,1

Alemania –1,7 — 2,0 2,0 4,7 5,2 6,1 7,6 7,3 6,8 6,5
Francia 1,6 1,9 1,4 0,8 0,6 –0,6 –0,7 –1,2 –2,8 –2,7 –2,9
Italia –0,5 –0,1 –0,8 –1,3 –0,9 –1,6 –2,6 –2,5 –2,8 –2,4 –1,0
España –4,0 –3,9 –3,3 –3,5 –5,3 –7,4 –8,9 –10,1 –10,1 –7,7 –5,6
Países Bajos 1,9 2,4 2,5 5,5 7,5 7,1 8,2 6,8 5,6 5,1 4,2
Bélgica 4,0 3,4 4,6 4,1 3,5 2,6 2,7 2,1 — –1,1 –0,9
Austria –0,7 –0,8 2,7 1,7 2,1 2,0 2,4 3,2 2,8 2,4 2,1
Finlandia 8,1 8,6 8,8 5,1 6,5 3,6 4,6 4,6 3,4 2,9 2,3
Grecia –7,8 –7,2 –6,5 –6,6 –5,8 –7,4 –11,1 –14,1 –14,0 –14,1 –11,5
Portugal –10,2 –9,9 –8,1 –6,1 –7,6 –9,5 –10,1 –9,8 –12,0 –12,7 –11,2
Irlanda –0,4 –0,6 –1,0 — –0,6 –3,5 –3,6 –5,4 –5,0 –4,4 –3,2
Luxemburgo 13,2 8,8 10,5 8,2 11,9 11,1 10,5 9,9 8,6 8,2 5,8
Eslovenia –2,7 0,2 1,0 –0,8 –2,7 –2,0 –2,8 –4,9 –4,7 –4,7 –3,7
Chipre –5,2 –3,3 –3,7 –2,2 –5,0 –5,6 –5,9 –9,7 –9,7 –7,8 –4,5
Malta –13,1 –4,1 2,5 –3,1 –5,8 –8,7 –8,2 –5,4 –7,7 –6,4 –3,5

Japón 2,6 2,1 2,9 3,2 3,7 3,6 3,9 4,8 4,0 3,7 2,8
Reino Unido –2,6 –2,1 –1,7 –1,6 –2,1 –2,6 –3,4 –3,8 –3,6 –3,4 –3,0
Canadá 2,7 2,3 1,7 1,2 2,3 1,9 1,4 0,9 0,9 — 1,3

Corea 2,4 1,7 1,0 2,0 4,1 1,9 0,6 0,6 –1,3 –0,7 —
Australia –3,8 –2,0 –3,7 –5,3 –6,1 –5,8 –5,3 –6,2 –4,9 –4,3 –5,0
Taiwan, provincia china de 2,8 6,5 8,9 10,0 6,0 4,9 7,2 8,6 7,8 6,5 4,9
Suecia 4,0 4,3 5,0 7,2 6,7 6,8 8,5 8,5 6,4 5,8 4,1
Suiza 12,3 7,8 8,3 12,9 12,9 13,6 14,7 16,6 9,3 8,7 12,0
Hong Kong, RAE de 4,1 5,9 7,6 10,4 9,5 11,4 12,1 13,5 11,7 10,3 6,7
Dinamarca 1,4 3,1 2,5 3,4 3,1 4,4 2,9 1,1 1,3 1,8 1,7
Noruega 15,0 16,1 12,6 12,3 12,7 16,3 17,3 15,4 19,1 18,0 17,7
Israel –0,8 –1,1 –0,8 1,2 2,4 3,2 5,9 3,2 0,4 0,5 1,5
Singapur 11,6 12,5 12,6 23,2 16,7 18,6 21,8 24,3 19,1 17,0 17,5
Nueva Zelandia –5,1 –2,8 –3,9 –4,3 –6,4 –8,5 –8,7 –8,2 –9,3 –8,1 –5,6
Islandia –10,2 –4,3 1,5 –4,8 –9,8 –16,1 –25,4 –14,6 –18,2 –13,7 –5,5

Partidas informativas  
Principales economías avanzadas –1,6 –1,4 –1,5 –1,5 –1,4 –1,8 –2,0 –1,5 –1,3 –0,9 –0,7

Zona del euro2 –1,5 –0,3 0,8 0,4 0,8 0,2 — 0,3 –0,5 –0,5 –0,2
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 3,5 4,6 5,0 6,9 6,4 5,2 5,3 6,2 4,7 4,3 4,0
1Calculado sumando los saldos de cada uno de los países que integran la zona del euro.
2Corregido para declarar las discrepancias en las transacciones dentro de la zona del euro.
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Cuadro A12. Economías emergentes y en desarrollo, por países: Balanza de pagos en cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

África 1,8 0,2 –1,9 –0,7 0,3 1,9 2,9 0,4 3,0 0,2 –2,2
Angola 8,7 –16,0 –1,3 –5,2 3,5 16,8 23,3 11,3 18,0 15,9 10,7
Argelia 16,7 12,9 7,7 13,0 13,1 20,6 24,8 22,8 28,1 19,8 10,4
Benin –7,7 –6,4 –8,4 –8,3 –7,2 –5,5 –5,7 –6,7 –9,8 –8,1 –5,5
Botswana 8,8 9,9 3,3 5,6 3,6 14,8 17,6 15,9 9,3 7,6 11,3
Burkina Faso –12,3 –11,2 –10,0 –8,7 –10,6 –11,7 –9,6 –8,3 –12,7 –12,1 –8,7

Burundi –8,6 –4,6 –3,5 –4,6 –8,4 –1,2 –14,5 –16,0 –21,9 –14,8 –10,8
Cabo Verde –10,9 –10,7 –11,2 –11,2 –14,4 –3,4 –5,0 –9,1 –10,6 –10,9 –10,7
Camerún –1,4 –3,6 –5,1 –1,8 –3,8 –3,4 0,6 –1,9 1,3 –1,1 –4,9
Chad –15,4 –31,3 –93,8 –47,8 –16,7 3,1 –10,6 1,7 10,0 –1,8 –2,9

Comoras 1,7 3,0 –1,7 –3,2 –4,6 –7,2 –6,1 –6,7 –8,1 –9,5 –7,9
Congo, República del 7,9 –5,6 0,6 –4,1 12,7 5,3 2,3 –19,3 10,7 21,4 9,4
Congo, República Democrática del –4,0 –4,0 –1,6 1,0 –2,4 –10,4 –2,4 –1,8 –1,9 –12,6 –4,7
Côte d’Ivoire –2,8 –0,6 6,7 2,1 1,6 0,2 2,8 –0,7 3,8 –0,6 –4,9
Djibouti –9,0 –2,9 –1,6 3,4 –1,3 –3,2 –14,7 –24,8 –33,5 –32,9 –13,8
Eritrea –0,6 –4,6 6,8 9,7 –0,7 0,3 –3,6 –3,7 –3,0 –2,1 2,6

Etiopía –4,2 –3,0 –4,7 –1,4 –4,0 –6,0 –9,1 –4,5 –5,0 –5,2 –4,7
Gabón 19,7 11,0 6,8 9,5 11,2 22,9 18,7 14,8 17,0 18,1 6,8
Gambia –3,1 –2,6 –2,8 –5,1 –6,1 –15,1 –11,5 –12,5 –13,9 –12,5 –11,1
Ghana –8,4 –5,3 0,5 1,7 –2,8 –7,0 –9,0 –10,9 –13,1 –13,2 –12,2
Guinea –6,4 –2,7 –2,5 –0,2 –1,9 –0,6 0,5 –2,0 –6,3 –6,7 –6,7

Guinea-Bissau –5,6 –22,1 –10,7 –2,8 1,8 –5,1 –13,9 –2,2 0,2 –11,6 –11,8
Guinea Ecuatorial –15,8 –41,2 0,9 –33,3 –21,6 –6,2 7,1 4,3 12,5 2,8 3,8
Kenya –2,3 –3,1 2,2 –0,2 0,1 –0,8 –2,3 –3,1 –6,1 –4,5 –4,1
Lesotho –18,0 –12,5 –20,1 –12,3 –5,6 –7,3 4,4 3,6 0,1 –1,4 –3,0
Liberia –19,2 –25,0 –18,2 –35,4 –26,2 –39,1 –24,5 –18,7 –65,9 –43,9 –11,0

Madagascar –5,6 –1,3 –6,0 –4,7 –8,8 –10,6 –8,4 –13,9 –23,1 –21,2 –6,5
Malawi –5,3 –6,8 –12,5 –5,8 –7,3 –10,1 –6,4 –2,1 –8,2 –5,4 –7,3
Malí –10,0 –10,4 –3,1 –6,2 –8,4 –8,3 –3,7 –7,2 –6,6 –6,9 –3,4
Marruecos –1,3 4,3 3,6 3,2 1,7 1,8 2,2 –0,1 0,4 –0,3 –0,1
Mauricio –1,5 3,4 5,7 2,4 0,8 –3,5 –5,3 –8,0 –4,7 –6,6 –3,5

Mauritania –9,0 –11,7 3,0 –13,6 –34,6 –47,2 –1,3 –11,4 –6,3 –3,0 5,4
Mozambique, República de –16,2 –17,6 –18,8 –15,5 –8,9 –11,4 –9,2 –9,5 –13,6 –13,3 –12,1
Namibia 9,0 1,9 3,7 6,7 8,2 5,5 16,0 18,2 14,0 12,4 6,3
Níger –6,7 –5,1 –6,6 –8,3 –7,8 –9,3 –8,6 –7,7 –10,7 –20,6 –7,6
Nigeria 11,7 4,9 –13,1 –6,1 5,0 7,1 9,5 2,1 6,2 0,6 –3,5

República Centroafricana –1,3 –1,7 –1,6 –2,2 0,4 –6,2 –2,7 –4,4 –6,3 –5,9 –5,6
Rwanda –6,5 –6,0 –10,7 –12,4 –1,9 –1,1 –7,3 –5,0 –9,3 –12,4 –10,1
Santo Tomé y Príncipe –17,5 –22,7 –17,0 –13,9 –16,8 –10,3 –41,3 –30,2 –29,6 –34,5 –30,2
Senegal –6,5 –4,3 –5,6 –6,1 –6,1 –7,8 –9,4 –10,4 –11,1 –11,4 –12,1
Seychelles –7,3 –23,4 –16,3 0,4 –7,0 –23,6 –17,2 –37,0 –38,3 –35,1 –44,0

Sierra Leona –8,8 –6,3 –2,0 –4,8 –5,8 –7,1 –3,5 –3,8 –6,3 –4,2 –3,2
Sudáfrica –0,1 0,3 0,8 –1,1 –3,2 –4,0 –6,5 –7,3 –8,0 –8,1 –8,3
Sudán –8,4 –12,7 –10,3 –7,9 –6,5 –11,1 –15,2 –12,6 –6,3 –6,7 –5,8
Swazilandia –4,9 –4,3 4,8 6,8 3,1 –4,1 –7,4 –1,4 –5,3 –2,0 –2,6
Tanzanía –4,8 –4,5 –6,2 –4,2 –3,6 –4,1 –7,7 –9,0 –9,8 –10,0 –9,8

Togo –9,0 –9,3 –5,5 –4,2 –3,0 –5,3 –6,0 –6,4 –9,6 –8,5 –6,5
Túnez –4,2 –5,1 –3,6 –2,9 –1,9 –1,1 –2,0 –2,6 –3,4 –3,5 –2,7
Uganda –6,7 –3,7 –4,6 –5,5 –3,0 –4,5 –3,5 –2,8 –3,4 –5,8 –3,7
Zambia –18,2 –19,9 –13,8 –14,7 –11,7 –10,0 –0,7 –7,1 –9,5 –6,6 –3,6
Zimbabwe1 0,6 –0,7 –3,1 –6,0 –7,8 –10,2 –7,0 –3,5 . . . . . . . . .
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Cuadro A12 (continuación)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

América –2,3 –2,7 –0,9 0,4 0,9 1,3 1,5 0,4 –0,8 –1,6 –1,9
Antigua y Barbuda –9,8 –8,0 –11,5 –12,9 –8,3 –12,4 –16,1 –19,4 –18,2 –14,6 –11,6
Argentina –3,2 –1,4 8,9 6,3 2,1 2,0 2,6 1,7 0,8 –0,6 –0,8
Bahamas, Las –12,6 –11,6 –7,8 –8,6 –5,4 –14,3 –25,0 –21,9 –15,1 –12,8 –8,9
Barbados –5,7 –4,4 –6,8 –6,3 –12,4 –12,8 –8,7 –7,2 –9,9 –9,1 –6,4
Belice –20,3 –21,9 –17,7 –18,2 –14,7 –13,6 –2,1 –4,2 –4,1 –3,0 –6,0

Bolivia –5,3 –3,4 –4,1 1,0 3,8 6,5 11,3 13,1 12,1 7,4 4,7
Brasil –3,8 –4,2 –1,5 0,8 1,8 1,6 1,3 0,1 –1,8 –2,0 –1,7
Chile –1,2 –1,6 –0,9 –1,1 2,2 1,2 4,7 4,4 –1,1 –0,9 –2,5
Colombia 0,8 –1,2 –1,5 –1,1 –0,8 –1,3 –1,8 –2,9 –2,2 –1,9 –1,3
Costa Rica –4,3 –3,7 –4,9 –5,0 –4,3 –5,2 –4,9 –5,8 –7,8 –6,6 –5,7

Dominica –19,7 –18,4 –13,6 –12,8 –16,5 –28,0 –17,8 –23,6 –27,5 –22,9 –17,4
Ecuador 5,3 –3,2 –4,8 –1,5 –1,7 0,8 3,9 2,3 5,6 1,5 –0,1
El Salvador –3,3 –1,1 –2,8 –4,7 –4,0 –3,3 –3,6 –5,5 –6,1 –5,3 –3,9
Granada –17,7 –19,7 –26,6 –25,3 –9,7 –31,4 –33,1 –32,6 –36,4 –35,1 –24,4
Guatemala –6,1 –6,7 –6,1 –4,6 –4,9 –4,5 –5,0 –5,0 –5,8 –5,9 –5,0

Guyana –14,1 –15,0 –11,9 –8,6 –9,3 –14,8 –19,4 –18,2 –22,2 –18,7 –9,4
Haití –1,0 –2,0 –0,9 –1,6 –1,6 2,6 –1,4 –1,1 –3,0 –2,9 —
Honduras –7,1 –6,3 –3,6 –6,8 –7,7 –3,0 –4,7 –10,0 –13,9 –10,5 –7,9
Jamaica –5,0 –8,3 –12,7 –8,6 –7,3 –10,6 –11,7 –16,4 –16,0 –12,8 –8,0
México –3,0 –2,6 –2,0 –1,2 –0,9 –0,6 –0,2 –0,6 –1,4 –2,2 –2,8

Nicaragua –20,1 –19,4 –17,7 –16,2 –14,5 –14,6 –13,6 –18,3 –23,9 –21,1 –16,4
Panamá –5,9 –1,5 –0,8 –4,5 –7,5 –4,9 –3,2 –8,0 –11,7 –13,9 –8,9
Paraguay –2,3 –4,2 1,8 2,3 2,1 0,8 1,5 1,9 1,4 0,5 –0,3
Perú –2,8 –2,1 –1,9 –1,5 — 1,4 3,0 1,4 –2,0 –1,8 –1,3
República Dominicana –4,2 –3,0 –3,6 4,9 4,8 –1,4 –3,6 –5,4 –13,5 –12,4 –7,7

Saint Kitts y Nevis –21,0 –32,0 –39,1 –34,8 –20,1 –18,3 –21,1 –28,4 –30,6 –30,2 –24,8
Santa Lucía –13,4 –15,6 –15,0 –14,7 –10,9 –17,1 –29,7 –29,1 –28,3 –26,7 –17,9
San Vicente y las Granadinas –7,1 –10,4 –11,5 –20,8 –24,8 –22,3 –24,0 –26,5 –26,5 –22,8 –19,2
Suriname –3,8 –15,2 –5,6 –10,8 –2,1 –4,3 1,8 2,9 1,3 0,8 1,4

Trinidad y Tabago 6,6 5,0 0,9 8,7 12,5 23,7 25,2 25,8 22,3 19,7 9,2
Uruguay –2,8 –2,9 3,2 –0,5 0,3 — –2,4 –0,8 –2,6 –1,9 –1,4
Venezuela, República Bolivariana de 10,1 1,6 8,2 14,1 13,8 17,7 14,7 8,8 8,5 3,4 —

Comunidad de Estados Independientes2 13,7 8,0 6,5 6,3 8,2 8,8 7,5 4,4 5,5 3,0 –2,3
Rusia 18,0 11,1 8,4 8,2 10,1 11,0 9,5 5,9 6,5 3,4 –3,2
Excluido Rusia 1,5 –0,9 1,0 0,4 2,3 1,6 1,1 –0,5 2,3 1,8 1,1

Armenia –14,6 –9,5 –6,2 –6,8 –0,5 –1,0 –1,8 –6,4 –9,7 –10,8 –8,1
Azerbaiyán –3,5 –0,9 –12,3 –27,8 –29,8 1,3 17,7 28,9 38,3 38,6 12,0
Belarús –3,2 –3,3 –2,2 –2,4 –5,2 1,4 –3,9 –6,8 –5,9 –8,0 –7,2
Georgia –7,9 –6,4 –6,8 –8,6 –8,9 –11,9 –15,9 –20,0 –20,8 –18,7 –11,9
Kazajstán 3,0 –5,4 –4,2 –0,9 0,8 –1,8 –2,4 –6,9 4,3 3,3 3,3

Moldova –7,6 –1,8 –1,2 –6,6 –2,3 –10,3 –11,8 –17,0 –19,9 –19,1 –16,4
Mongolia –5,0 –13,0 –8,7 –7,1 1,3 1,1 7,0 2,5 –12,6 –12,6 0,1
República Kirguisa –4,3 –1,5 –4,0 1,7 4,9 2,8 –3,1 –0,2 –4,2 –5,4 –2,0
Tayikistán –1,6 –4,9 –3,5 –1,3 –3,9 –2,7 –2,8 –11,2 –8,5 –8,1 –4,5
Turkmenistán 8,2 1,7 6,7 2,7 0,6 5,1 15,7 15,4 26,5 33,0 35,6
Ucrania 4,7 3,7 7,5 5,8 10,6 2,9 –1,5 –3,7 –7,2 –9,2 –5,7

CUENTA CORRIENTE: ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO
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Cuadro A12 (continuación)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Europa central y oriental –4,8 –2,5 –3,2 –4,1 –5,2 –4,6 –6,0 –6,6 –7,1 –7,2 –6,7
Albania –3,7 –3,7 –7,2 –5,2 –4,0 –6,1 –5,6 –9,2 –10,5 –7,1 –5,0
Bosnia y Herzegovina –6,9 –12,5 –17,8 –19,4 –16,3 –18,0 –8,4 –12,7 –15,8 –13,5 –13,0
Bulgaria –5,6 –5,6 –2,4 –5,5 –6,6 –12,0 –15,6 –21,4 –24,4 –21,5 –12,9
Croacia –2,9 –3,7 –8,4 –6,2 –5,0 –6,3 –7,9 –8,6 –10,1 –10,2 –7,2
Estonia –5,4 –5,2 –10,6 –11,3 –11,7 –10,0 –16,7 –18,1 –10,8 –8,7 –9,3

Hungría –8,4 –6,0 –7,0 –7,9 –8,4 –6,8 –6,1 –5,0 –5,5 –6,1 –6,5
Letonia –4,7 –7,5 –6,7 –8,2 –12,8 –12,4 –22,7 –22,9 –15,1 –8,3 –5,3
Lituania –5,9 –4,7 –5,2 –6,9 –7,7 –7,1 –10,7 –14,6 –14,9 –8,7 –8,3
Macedonia, ex República 

Yugoslava de –1,9 –7,2 –9,4 –4,1 –8,4 –2,6 –0,9 –3,0 –14,0 –13,8 –8,9
Montenegro, República de . . . . . . . . . –6,8 –7,2 –8,5 –24,7 –39,6 –39,6 –36,8 –16,7

Polonia –5,8 –2,8 –2,5 –2,1 –4,0 –1,2 –2,7 –3,8 –4,7 –5,7 –5,9
República Checa –4,7 –5,3 –5,7 –6,3 –5,3 –1,3 –2,6 –1,8 –2,2 –2,5 –2,8
República Eslovaca –3,3 –8,3 –8,0 –5,9 –7,8 –8,5 –7,1 –5,4 –5,1 –4,7 –3,0
Rumania –3,7 –5,5 –3,3 –5,8 –8,4 –8,9 –10,4 –14,0 –13,8 –13,3 –12,7
Serbia –1,8 –2,5 –8,2 –7,2 –12,1 –8,7 –10,0 –15,9 –18,6 –19,3 –15,4

Turquía –3,7 2,0 –0,3 –2,5 –3,7 –4,6 –6,0 –5,7 –6,5 –6,7 –5,5

Oriente Medio 11,3 6,3 4,7 8,3 11,7 20,0 21,1 18,4 22,9 17,1 8,7
Arabia Saudita 7,6 5,1 6,3 13,1 20,8 28,7 27,9 25,1 32,5 23,8 8,6
Bahrein 10,6 2,8 –0,7 2,0 4,2 11,0 13,8 16,7 18,0 15,0 9,0
Egipto –1,2 — 0,7 2,4 4,3 3,2 0,8 1,5 0,6 –0,9 –2,7
Emiratos Árabes Unidos 17,3 9,5 4,9 8,5 9,1 18,0 22,6 20,5 22,6 18,8 10,9
Irán, República Islámica del 13,0 5,2 3,1 0,6 0,9 8,8 9,2 10,1 11,2 6,7 –1,1

Iraq . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Jordania 0,7 0,1 5,7 12,2 0,8 –17,4 –11,3 –17,5 –18,5 –16,3 –11,5
Kuwait 38,9 23,9 11,2 19,7 30,6 46,6 52,2 43,1 44,6 39,3 39,1
Líbano –17,2 –19,3 –14,1 –13,2 –15,5 –13,6 –5,6 –12,7 –14,0 –13,7 –9,3
Libia 29,8 12,3 3,0 19,9 22,3 38,4 45,8 34,0 36,5 29,5 24,3

Omán 15,5 9,8 6,7 3,8 2,4 15,2 12,1 8,0 10,1 5,6 5,4
Qatar 23,2 27,3 21,9 25,3 22,4 33,2 28,4 29,2 42,9 35,6 23,0
República Árabe Siria 5,2 5,7 7,2 1,0 –1,9 –2,1 –2,9 –1,4 –2,7 –2,9 –4,2
Yemen, República del 13,8 6,8 4,1 1,5 1,6 3,8 1,1 –6,1 2,9 2,1 —
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Cuadro A12 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Países en desarrollo de Asia 1,7 1,5 2,4 2,7 2,6 4,0 5,9 7,0 5,4 5,2 5,8
Afganistán, República del . . . . . . –3,7 –15,7 –4,9 –2,8 –4,9 0,8 0,9 –3,0 –4,6
Bangladesh –1,4 –0,9 0,3 0,3 –0,3 — 1,2 1,1 1,0 0,9 –0,5
Bhután –9,0 –8,5 –15,8 –23,6 –17,9 –30,4 –4,3 11,0 11,7 2,8 –28,6
Brunei Darussalam 50,0 48,4 41,2 47,7 48,6 52,8 56,3 48,8 55,0 55,6 56,7
Camboya –2,8 –1,1 –2,4 –3,6 –2,2 –4,2 –1,1 –3,6 –10,3 –9,8 –5,7

China 1,7 1,3 2,4 2,8 3,6 7,2 9,4 11,3 9,5 9,2 9,9
Fiji –5,6 –7,0 –1,2 –6,1 –13,6 –14,0 –22,6 –15,5 –21,3 –21,4 –15,0
Filipinas –2,9 –2,4 –0,4 0,4 1,9 2,0 4,5 4,4 2,4 2,2 0,5
India –1,0 0,3 1,4 1,5 0,1 –1,3 –1,1 –1,4 –2,8 –3,1 –2,1
Indonesia 4,8 4,3 4,0 3,5 0,6 0,1 3,0 2,5 0,1 –0,1 –2,0

Islas Salomón –10,1 –9,4 –6,5 9,1 23,5 –9,8 –5,6 –2,8 –6,8 –9,6 –11,9
Kiribati –1,2 22,2 10,5 12,6 –3,4 –42,2 –27,6 –31,1 –43,7 –47,0 –53,6
Malasia 9,0 7,9 8,0 12,0 12,1 14,5 16,1 15,6 14,8 13,2 11,2
Maldivas –8,2 –9,4 –5,6 –4,6 –16,2 –35,9 –40,3 –45,0 –48,3 –37,0 –4,0
Myanmar –0,8 –2,4 0,2 –1,0 2,4 3,7 9,5 6,8 3,6 1,6 –4,8

Nepal 2,9 4,5 4,2 2,4 2,7 2,0 2,2 0,5 1,9 1,7 –0,6
Pakistán –0,3 0,4 3,9 4,9 1,8 –1,4 –3,9 –4,8 –8,7 –6,4 –3,5
Papua Nueva Guinea 8,5 6,5 –1,0 4,5 2,2 4,2 2,9 4,3 3,3 1,7 –3,7
República Democrática 

Popular Lao –9,1 –12,8 –11,6 –12,1 –16,9 –17,4 –10,8 –17,3 –16,3 –16,5 –6,5
Samoa 1,0 0,1 –1,1 –95,3 –6,8 –1,6 –4,6 –6,1 –9,4 –8,4 0,2

Sri Lanka –6,3 –1,1 –1,4 –0,4 –3,1 –2,7 –5,3 –4,2 –7,5 –7,1 –7,0
Tailandia 7,6 4,4 3,7 3,4 1,7 –4,3 1,1 6,4 3,1 2,0 –0,4
Timor-Leste, República 

Democrática de –15,0 –19,3 –22,9 –21,4 14,8 61,0 192,2 253,3 230,5 178,1 94,3
Tonga –6,2 –9,5 5,1 –3,1 4,2 –2,6 –9,7 –10,4 –10,4 –8,8 –7,6
Vanuatu 2,0 2,0 –5,4 –6,6 –5,0 –7,4 –5,7 –9,9 –11,4 –13,2 –6,5

Vietnam 3,5 2,1 –1,7 –4,9 –3,5 –0,9 –0,3 –9,9 –11,7 –10,4 –6,3

1Como las tendencias recientes impiden pronosticar con exactitud el PIB nominal, no se presentan proyecciones para 2008 ni años posteriores.
2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura

económica.
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Cuadro A13. Economías emergentes y en desarrollo: Flujos netos de capital1
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

Promedio
1997–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo  
Flujos netos de capital privado2 118,9 71,6 75,5 77,1 162,5 236,5 248,7 223,0 632,8 528,6 286,6

Inversión privada directa neta 163,4 172,0 187,2 156,6 166,2 189,0 261,8 246,0 379,0 443,6 414,6
Flujos privados netos de cartera 52,0 16,0 –78,7 –91,9 –13,0 12,7 –20,4 –107,3 54,5 –6,6 –89,1
Otros flujos privados netos de capital –96,5 –116,3 –33,0 12,4 9,2 34,8 7,3 84,4 199,5 91,8 –38,7

Otros flujos oficiales, neto3 18,1 –34,2 –0,4 –1,0 –50,5 –71,1 –109,9 –158,0 –140,7 –158,6 –135,4
Variación de las reservas4 –74,4 –138,0 –124,7 –195,1 –364,0 –508,4 –595,8 –754,3 –1.256,1 –1.270,1 –920,2
Partida informativa  
Cuenta corriente5 –27,3 124,3 87,4 131,3 226,4 300,0 525,1 709,9 745,5 869,6 695,6

África  
Flujos netos de capital privado2 8,6 –3,1 2,3 1,8 3,9 13,1 26,3 36,0 39,6 43,7 62,3

Inversión privada directa neta 7,4 7,7 23,2 14,4 17,6 16,2 23,8 21,8 31,3 31,4 34,0
Flujos privados netos de cartera 6,9 –2,1 –7,9 –1,6 –0,4 6,0 3,6 18,4 12,1 8,3 11,0
Otros flujos privados netos de capital –5,6 –8,7 –13,1 –10,9 –13,3 –9,2 –1,1 –4,1 –3,6 4,3 17,5

Otros flujos oficiales, neto3 2,1 1,0 0,1 3,9 1,1 –1,6 –5,3 –16,6 –1,8 6,5 3,7
Variación de las reservas4 –2,6 –13,4 –10,6 –5,7 –11,5 –31,9 –43,3 –54,2 –60,3 –99,3 –78,3
América  
Flujos netos de capital privado2 74,4 61,9 39,3 13,6 23,0 15,2 36,7 9,5 99,7 73,0 76,8

Inversión privada directa neta 62,3 71,0 68,7 50,6 38,1 48,9 51,3 27,8 77,0 57,8 60,2
Flujos privados netos de cartera 21,3 1,5 –7,9 –15,3 –10,6 –18,6 5,4 –14,0 31,8 39,9 40,8
Otros flujos privados netos de capital –9,1 –10,6 –21,4 –21,7 –4,5 –15,0 –20,0 –4,3 –9,1 –24,6 –24,1

Otros flujos oficiales, neto3 5,9 –5,8 25,5 18,4 4,9 –8,9 –30,9 –18,6 1,0 2,9 0,6
Variación de las reservas4 –0,9 –6,7 1,7 1,4 –33,6 –22,4 –33,2 –49,5 –132,6 –74,3 –55,7
Comunidad de Estados Independientes  
Flujos netos de capital privado2 –7,2 –27,9 6,8 15,4 19,3 3,1 31,7 56,8 125,3 19,8 26,0

Inversión privada directa neta 5,4 2,3 4,9 5,2 5,4 13,0 11,5 21,0 26,0 28,7 35,0
Flujos privados netos de cartera 1,0 –10,0 –1,2 0,4 –0,5 4,4 –4,8 12,8 15,5 –0,2 5,4
Otros flujos privados netos de capital –13,6 –20,2 3,0 9,9 14,3 –14,3 25,0 23,1 83,8 –8,8 –14,5

Otros flujos oficiales, neto3 –0,5 –5,8 –5,0 –10,5 –9,3 –7,4 –20,3 –29,7 –5,7 –8,4 –4,9
Variación de las reservas4 1,6 –20,4 –14,4 –15,1 –32,8 –54,9 –77,2 –128,6 –168,3 –129,9 –92,1
Europa central y oriental  
Flujos netos de capital privado2 32,4 38,6 11,1 53,7 53,6 74,3 119,2 119,9 173,8 179,9 181,7

Inversión privada directa neta 18,1 23,5 24,0 24,5 17,1 36,1 51,7 64,3 74,8 77,3 81,8
Flujos privados netos de cartera 4,3 3,8 0,9 2,1 8,0 28,4 21,5 9,9 –7,7 10,4 15,5
Otros flujos privados netos de capital 10,0 11,4 –13,8 27,2 28,5 9,8 45,9 45,6 106,7 92,2 84,5

Otros flujos oficiales, neto3 –1,5 1,6 6,0 –7,5 –5,1 –6,0 –7,9 –4,7 –2,4 –2,4 –2,2
Variación de las reservas4 –10,1 –6,2 –2,7 –18,1 –12,8 –14,7 –45,9 –22,8 –41,6 –22,9 –21,3
Oriente Medio6  
Flujos netos de capital privado2 9,3 –5,2 –7,3 –22,1 2,6 –16,9 –57,5 –47,5 33,7 –99,6 –86,2

Inversión privada directa neta 7,2 6,0 12,3 9,2 17,5 10,2 18,3 15,1 7,0 8,0 11,8
Flujos privados netos de cartera –5,0 3,1 –12,6 –17,4 –17,0 –20,8 –36,5 –24,3 –12,7 –23,4 –31,2
Otros flujos privados netos de capital 7,1 –14,2 –7,1 –13,8 2,1 –6,3 –39,2 –38,2 39,4 –84,2 –66,9

Otros flujos oficiales, neto3 1,3 –23,5 –13,9 –8,1 –24,2 –33,7 –24,4 –66,4 –93,9 –147,0 –115,3
Variación de las reservas4 –3,4 –31,3 –11,1 –2,9 –36,7 –46,2 –107,5 –126,0 –192,3 –191,7 –161,9
Países emergentes de Asia7  
Flujos netos de capital privado2 1,3 6,3 23,5 23,1 64,2 147,8 90,9 48,3 163,0 291,6 22,0

Inversión privada directa neta 63,1 61,6 54,0 53,3 70,4 64,5 104,3 96,5 160,4 224,5 181,2
Flujos privados netos de cartera 23,4 19,7 –50,1 –60,0 7,9 13,4 –9,3 –110,7 14,8 –24,8 –108,4
Otros flujos privados netos de capital –85,2 –75,0 19,5 29,9 –14,1 69,9 –4,0 62,5 –12,2 91,9 –50,7

Otros flujos oficiales, neto3 10,7 –1,8 –13,0 2,8 –18,0 –13,4 –21,2 –22,0 –37,0 –9,5 –18,9
Variación de las reservas4 –59,0 –60,1 –87,7 –154,8 –236,7 –338,7 –288,3 –373,3 –662,8 –752,4 –546,2
Exportadores de combustibles  
Flujos netos de capital privado2 –4,8 –43,6 –6,4 –16,4 11,6 –18,4 –38,1 –3,8 120,9 –141,0 –103,1
Otros países  
Flujos netos de capital privado2 123,7 115,2 81,9 93,6 150,9 254,9 286,8 226,7 511,9 669,6 389,6
1Los fl ujos netos de capital comprenden la inversión directa neta, la inversión de cartera neta y otros fl ujos netos de inversión a largo y corto plazo, incluidos los empréstitos 

ofi ciales y privados. Este cuadro incluye Corea, Israel, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.
2Debido a las limitaciones de datos, “otros fl ujos netos de capital privado” podría incluir algunos fl ujos ofi ciales.
3Excluidas las donaciones e incluidas las inversiones en el extranjero de organismos de inversiones ofi ciales.
4El signo menos indica un aumento.
5La suma del saldo en cuenta corriente, los fl ujos netos de capital privado, los fl ujos ofi ciales netos y la variación de las reservas equivale, con signo contrario, a la suma de la 

cuenta de capital y los errores y omisiones. 
6Incluye Israel. 
7Este grupo comprende los países en desarrollo de Asia y las economías recientemente industrializadas de Asia.
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Cuadro A14. Economías emergentes y en desarrollo: Flujos de capital privado1

(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

Promedio
1997–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo  
Flujos netos de capital privado 118,9 71,6 75,5 77,1 162,5 236,5 248,7 223,0 632,8 528,6 286,6
Entradas 253,1 314,3 160,1 167,8 414,8 634,7 838,9 1.276,9 2.017,0 1.344,3 1.293,6
Salidas –87,0 –242,3 –90,5 –90,4 –256,4 –400,3 –591,1 –1.053,8 –1.384,4 –815,7 –1.006,6

África  
Flujos netos de capital privado 8,6 –3,1 2,3 1,8 3,9 13,1 26,3 36,0 39,6 43,7 62,3
Entradas 20,4 5,7 14,5 14,0 18,0 25,8 45,3 70,2 69,5 78,9 93,1
Salidas –7,3 –8,8 –12,3 –12,2 –14,1 –12,7 –19,0 –34,1 –29,7 –34,9 –30,6
América  
Flujos netos de capital privado 74,5 62,8 39,2 5,1 19,0 15,2 38,1 9,5 97,4 93,2 80,8
Entradas 104,8 84,8 69,8 24,7 47,1 66,0 90,5 110,5 226,3 207,5 196,8
Salidas –13,6 –22,0 –30,6 –19,6 –28,1 –50,8 –52,4 –101,0 –128,8 –114,3 –116,0

Comunidad de Estados Independientes  
Flujos netos de capital privado –7,2 –27,9 6,8 15,4 19,3 3,1 31,7 56,8 125,3 19,8 26,0
Entradas 11,2 –5,5 11,0 22,6 46,4 63,2 112,3 161,7 282,8 182,4 195,0
Salidas –1,4 –22,3 –4,3 –7,1 –27,2 –60,1 –80,6 –104,9 –157,5 –162,6 –169,0
Europa central y oriental  
Flujos netos de capital privado 32,4 38,6 11,1 53,7 53,6 74,3 119,2 119,9 173,8 179,9 181,7
Entradas 38,1 48,6 20,4 55,0 64,0 103,8 140,1 175,3 211,8 203,8 201,1
Salidas –1,5 –9,9 –9,3 –1,3 –10,5 –29,5 –20,9 –55,4 –38,0 –23,8 –19,4
Oriente Medio2

 
Flujos netos de capital privado 9,3 –5,2 –7,3 –22,1 2,6 –16,9 –57,5 –47,5 33,7 –99,6 –86,2
Entradas 17,1 41,2 –3,7 –11,6 32,1 67,1 83,9 246,3 403,6 18,1 94,8
Salidas –7,1 –46,4 –4,1 –10,3 –29,4 –83,9 –140,1 –293,6 –369,7 –117,5 –180,8
Países emergentes de Asia3

 
Flujos netos de capital privado 1,3 6,3 23,5 23,1 64,2 147,8 90,9 48,3 163,0 291,6 22,0
Entradas 61,4 139,6 48,0 63,2 207,1 308,7 366,8 512,9 823,1 653,6 512,8
Salidas –56,2 –132,9 –29,9 –40,0 –147,2 –163,1 –278,0 –464,8 –660,7 –362,5 –490,8

1Los fl ujos de capital privado comprenden la inversión directa, la inversión de cartera y otros fl ujos de inversión a largo y corto plazo. Este cuadro incluye Corea, Israel, la 
provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.

2Incluye Israel.
3Este grupo comprende los países en desarrollo de Asia y las economías recientemente industrializadas de Asia.
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Cuadro A15. Economías emergentes y en desarrollo: Reservas1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Miles de millones de dólares de EE.UU.

Economías emergentes y en desarrollo 801,1 896,1 1.072,9 1.395,6 1.848,5 2.339,6 3.095,8 4.308,4 5.552,7 6.459,5

Por regiones  
África 54,3 64,6 72,2 90,4 126,4 160,5 221,6 281,9 381,2 459,5

Subsahariana 35,3 35,8 36,3 40,2 62,6 83,3 116,2 144,3 192,0 233,5
Excluidos Nigeria y Sudáfrica 19,0 19,0 22,7 26,3 32,2 36,2 50,6 62,5 82,3 106,8

América 155,7 158,8 160,7 195,6 220,8 255,5 310,7 441,5 515,5 535,9
Brasil 31,5 35,8 37,7 49,1 52,8 53,6 85,6 180,1 207,4 211,7
México 35,5 44,8 50,6 59,0 64,1 74,1 76,3 86,6 97,1 105,9

Comunidad de Estados Independientes2 33,2 43,9 58,1 92,4 148,7 214,4 356,8 525,1 655,0 747,1
Rusia 24,8 33,1 44,6 73,8 121,5 176,5 296,2 445,2 558,7 638,3
Excluido Rusia 8,4 10,8 13,5 18,5 27,2 37,9 60,6 79,9 96,3 108,8

Europa central y oriental 91,2 91,3 121,7 149,1 172,0 202,2 240,2 281,7 304,6 325,9
Oriente Medio 146,1 157,9 163,9 198,3 246,7 351,6 477,2 671,2 865,9 1.030,8
Países en desarrollo de Asia 320,7 379,5 496,2 669,7 933,9 1.155,5 1.489,3 2.106,9 2.830,4 3.360,3

China 168,9 216,3 292,0 409,2 615,5 822,5 1.069,5 1.531,3 2.201,3 2.701,3
India 38,4 46,4 68,2 99,5 127,2 132,5 171,3 249,6 254,0 243,8
Excluidos China e India 113,4 116,9 136,0 161,1 191,2 200,5 248,5 326,0 375,1 415,2

Por criterios analíticos  
Por fuentes de ingresos de 

exportación  
Combustibles 192,0 216,6 232,8 310,2 436,7 626,1 931,6 1.310,8 1.716,2 2.034,4
Otros productos 609,1 679,5 840,1 1.085,5 1.411,9 1.713,5 2.164,2 2.997,6 3.836,4 4.425,0

Productos primarios 26,2 25,2 26,5 27,6 29,2 31,9 39,8 42,5 56,3 61,6
Por fuentes de financiamiento 

externo  
Países deudores netos 420,0 443,7 527,0 644,6 745,4 825,8 1.024,2 1.364,5 1.515,1 1.601,3

Financiamiento oficial 17,3 18,4 18,8 26,1 30,0 33,8 44,3 59,9 69,2 78,6
Países deudores netos según el 

cumplimiento del servicio 
de la deuda  

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 76,7 72,6 81,6 98,5 110,6 122,6 150,9 194,5 209,3 232,8

Otros grupos  
Países pobres muy endeudados 10,6 11,2 13,7 16,4 19,6 20,7 27,0 32,3 38,5 47,3
Oriente Medio y Norte de África 165,5 187,1 200,6 249,6 312,4 431,3 585,0 810,7 1.058,3 1.260,7
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Cuadro A15 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 Razón entre las reservas y las importaciones de bienes y servicios3

Economías emergentes y en desarrollo 44,9 49,7 55,4 60,6 62,8 66,3 73,5 83,5 84,7 88,5
Por regiones  
África 39,9 46,3 46,9 48,1 54,3 57,7 68,6 71,4 75,9 82,2

Subsahariana 34,4 34,1 31,3 27,9 35,2 38,5 45,5 47,1 49,8 54,5
Excluidos Nigeria y Sudáfrica 34,8 32,6 37,0 35,7 35,2 32,0 39,0 39,3 40,5 47,5

América 35,8 37,1 40,1 47,3 44,3 42,2 43,5 52,1 49,5 48,2
Brasil 43,5 49,2 61,1 77,2 65,9 54,8 71,0 114,3 92,2 87,7
México 18,6 24,2 27,3 31,4 29,8 30,5 27,4 28,3 27,1 28,5

Comunidad de Estados Independientes2 30,5 34,3 40,9 52,6 65,3 76,9 101,6 111,0 103,0 102,4
Rusia 40,6 44,6 52,9 71,5 93,0 107,4 141,7 157,5 146,4 143,4
Excluido Rusia 17,5 20,0 23,3 25,6 28,0 33,1 42,6 42,0 37,9 38,2

Europa central y oriental 35,5 35,7 42,0 39,8 35,1 35,5 34,6 32,2 27,0 26,9
Oriente Medio 75,6 78,7 74,2 78,0 77,4 91,7 101,9 114,4 115,5 119,9
Países en desarrollo de Asia 49,1 58,3 68,1 74,5 79,5 81,8 89,7 106,4 113,3 118,8

China 67,4 79,7 89,0 91,1 101,5 115,5 125,4 148,0 166,0 174,2
India 52,6 65,0 90,0 107,1 97,0 72,8 76,3 88,2 71,8 61,9
Excluidos China e India 34,5 37,9 41,8 45,1 43,7 38,7 42,7 49,3 45,8 47,0

Por criterios analíticos  
Por fuentes de ingresos de 

exportación  
Combustibles 64,6 66,3 63,8 72,4 81,0 94,1 114,1 124,1 125,3 128,9
Otros productos 41,0 46,1 53,5 57,9 58,7 59,9 63,8 73,1 73,9 77,3

Productos primarios 65,3 62,6 63,3 59,0 49,3 43,9 48,1 41,6 43,2 43,0
Por fuentes de financiamiento 

externo  
Países deudores netos 36,9 39,6 45,6 48,3 44,3 40,6 42,5 46,7 41,1 40,2

Financiamiento oficial 24,7 26,4 25,3 30,8 28,3 27,8 30,5 32,8 29,5 31,1
Países deudores netos según el 

cumplimiento del servicio 
de la deuda  

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 42,0 41,1 48,4 51,1 45,5 40,1 43,3 46,7 38,3 39,1

Otros grupos  
Países pobres muy endeudados 28,5 28,9 30,9 34,6 32,4 29,6 33,0 32,8 31,1 34,7
Oriente Medio y Norte de África 72,0 78,3 76,4 82,5 82,1 94,8 106,7 117,7 119,9 125,1
1A los efec tos de es te cua dro, las te nen cias ofi cia les de oro se han va lo ra do a DEG 35 la on za. Por con si guien te, las re ser vas de los paí ses con con si de ra bles te nen cias de oro 

es tán muy su bes ti ma das.
2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográficas y por similitudes de estructura 

económica.
 3Reservas al final del año, expresadas como porcentaje de la importación de bienes y servicios del año indicado.
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Cuadro A16. Resumen del origen y destino del ahorro mundial
(Porcentaje del PIB)

Promedios  Promedio
1986–93 1994–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010–13

Mundo  
Ahorro 22,7 22,1 20,6 20,9 22,0 22,9 23,9 24,1 24,0 24,1 24,8
Inversión 22,3 22,4 20,9 21,1 22,0 22,5 23,2 23,5 23,5 23,6 24,4

Economías avanzadas  
Ahorro 22,2 21,6 19,1 19,1 19,8 20,1 20,7 20,5 19,6 19,6 19,9
Inversión 22,7 21,8 19,9 19,9 20,5 21,0 21,4 21,2 20,7 20,2 20,5
Préstamos netos –0,5 –0,2 –0,7 –0,8 –0,7 –0,9 –0,7 –0,7 –1,1 –0,7 –0,6

Transferencias corrientes –0,4 –0,5 –0,6 –0,6 –0,7 –0,7 –0,7 –0,8 –0,8 –0,8 –0,7
Renta de los factores –0,3 0,1 0,2 0,1 0,4 0,8 1,1 0,8 0,3 0,3 0,2
Saldo de los recursos 0,2 0,2 –0,4 –0,4 –0,5 –0,9 –1,1 –0,7 –0,6 –0,2 —

Estados Unidos  
Ahorro 16,3 17,0 14,2 13,3 13,8 14,8 15,5 14,2 12,6 13,4 14,2
Inversión 18,8 19,6 18,4 18,4 19,4 20,0 20,1 18,8 17,5 16,7 17,2
Préstamos netos –2,6 –2,6 –4,2 –5,1 –5,5 –5,1 –4,6 –4,6 –4,9 –3,3 –3,0

Transferencias corrientes –0,4 –0,6 –0,6 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,8 –0,8 –0,7 –0,7
Renta de los factores –0,4 0,1 0,5 0,1 0,4 1,3 1,8 1,3 0,6 1,1 0,7
Saldo de los recursos –1,7 –2,2 –4,0 –4,5 –5,2 –5,7 –5,7 –5,1 –4,7 –3,6 –3,0

Zona del euro  
Ahorro . . . 21,4 20,8 20,8 21,7 21,3 22,1 22,5 21,8 21,4 21,5
Inversión . . . 21,0 20,0 20,1 20,4 20,8 21,6 22,1 22,2 21,8 21,9
Préstamos netos . . . 0,5 0,8 0,7 1,3 0,5 0,5 0,4 –0,4 –0,4 –0,4

Transferencias corrientes1 –0,5 –0,7 –0,7 –0,8 –0,8 –0,9 –1,0 –1,0 –1,0 –1,0 –1,0
Renta de los factores1 –0,3 –0,4 –0,9 –0,7 –0,1 –0,2 0,1 –0,3 –0,7 –0,9 –1,2
Saldo de los recursos1 1,0 1,6 2,4 2,1 2,2 1,7 1,2 1,6 1,2 1,4 1,6

Alemania  
Ahorro 23,8 20,5 19,3 19,4 21,8 22,1 23,7 25,9 25,9 24,8 24,8
Inversión 21,8 21,4 17,3 17,4 17,1 16,9 17,6 18,3 18,6 18,0 18,2
Préstamos netos 2,0 –0,9 2,0 2,0 4,7 5,2 6,1 7,6 7,3 6,8 6,6

Transferencias corrientes –1,6 –1,4 –1,3 –1,2 –1,3 –1,3 –1,2 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3
Renta de los factores 0,8 –0,3 –0,8 –0,7 0,9 1,1 1,6 1,7 1,1 0,6 0,5
Saldo de los recursos 2,8 0,8 4,1 3,9 5,0 5,3 5,6 7,1 7,5 7,5 7,3

Francia  
Ahorro 20,4 20,7 20,5 20,0 20,3 19,6 20,7 20,9 19,5 19,2 19,0
Inversión 20,7 18,8 19,0 18,9 19,6 20,3 21,1 22,1 22,8 23,0 23,4
Préstamos netos –0,3 1,9 1,6 1,2 0,7 –0,6 –0,4 –1,1 –3,3 –3,7 –4,3

Transferencias corrientes –0,6 –0,8 –1,0 –1,1 –1,1 –1,3 –1,2 –1,2 –1,2 –1,2 –1,2
Renta de los factores –0,5 0,7 0,8 1,2 1,2 1,2 1,9 1,6 0,6 0,3 –0,1
Saldo de los recursos 0,8 2,1 1,7 1,1 0,6 –0,5 –1,1 –1,5 –2,8 –2,8 –3,0

Italia  
Ahorro 20,3 21,1 20,4 19,4 19,9 19,1 19,0 19,0 19,2 19,4 19,4
Inversión 21,7 19,8 21,1 20,7 20,8 20,8 21,5 21,5 21,9 21,8 20,9
Préstamos netos –1,3 1,4 –0,8 –1,3 –0,9 –1,6 –2,6 –2,5 –2,8 –2,4 –1,6

Transferencias corrientes –0,4 –0,5 –0,4 –0,5 –0,6 –0,7 –0,9 –0,9 –0,7 –0,8 –0,8
Renta de los factores –1,6 –1,1 –1,2 –1,3 –1,1 –1,0 –0,9 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3
Saldo de los recursos 0,7 3,0 0,8 0,6 0,7 — –0,7 –0,3 –0,8 –0,3 0,6

Japón  
Ahorro 33,7 29,3 25,9 26,1 26,8 27,2 27,8 28,6 27,4 27,0 26,6
Inversión 30,9 26,9 23,1 22,8 23,0 23,6 24,0 23,8 23,4 23,3 23,4
Préstamos netos 2,7 2,3 2,9 3,2 3,7 3,6 3,9 4,7 4,0 3,8 3,2

Transferencias corrientes –0,1 –0,2 –0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,3 –0,2 –0,2 –0,2
Renta de los factores 0,7 1,2 1,7 1,7 1,9 2,3 2,7 3,1 2,9 2,8 3,0
Saldo de los recursos 2,1 1,3 1,3 1,7 2,0 1,5 1,4 1,9 1,3 1,1 0,4

Reino Unido  
Ahorro 16,1 16,1 15,3 15,1 15,0 14,7 14,2 14,6 13,4 12,7 13,4
Inversión 18,8 17,4 17,1 16,7 17,1 17,3 17,6 18,4 17,1 16,1 16,4
Préstamos netos –2,6 –1,3 –1,7 –1,6 –2,1 –2,6 –3,4 –3,8 –3,6 –3,4 –3,0

Transferencias corrientes –0,7 –0,8 –0,8 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 –1,0 –1,0 –1,1 –1,1
Renta de los factores –0,4 0,3 1,7 1,5 1,5 1,7 0,8 0,6 0,9 0,6 0,6
Saldo de los recursos –1,6 –0,8 –2,6 –2,3 –2,7 –3,4 –3,3 –3,4 –3,5 –3,0 –2,5

Canadá  
Ahorro 17,2 19,8 21,0 21,2 23,0 23,9 24,3 24,1 23,5 22,7 23,4
Inversión 20,6 19,6 19,3 20,0 20,7 22,0 22,9 23,3 22,6 22,7 22,4
Préstamos netos –3,4 0,2 1,7 1,2 2,3 1,9 1,4 0,9 0,9 — 1,0

Transferencias corrientes –0,2 0,1 — — –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1
Renta de los factores –3,4 –3,2 –2,6 –2,5 –1,9 –1,6 –0,9 –0,9 –0,8 –1,0 –1,0
Saldo de los recursos 0,2 3,4 4,3 3,7 4,2 3,7 2,4 1,9 1,8 1,1 2,1
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Cuadro A16 (continuación)
Promedios  Promedio

1986–93 1994–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010–13

Economías asiáticas recientemente 
industrializadas  

Ahorro 35,7 33,0 29,7 31,5 32,8 31,3 31,4 32,2 31,6 31,3 31,9
Inversión 29,8 29,9 24,7 24,7 26,5 25,9 26,0 25,9 26,9 27,1 27,9
Préstamos netos 5,9 3,1 5,0 6,8 6,3 5,3 5,3 6,3 4,7 4,3 4,0

Transferencias corrientes 0,1 –0,3 –0,7 –0,8 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7
Renta de los factores 1,3 0,6 0,5 0,8 0,5 –0,1 0,3 0,9 1,0 0,8 1,0
Saldo de los recursos 4,5 2,8 5,2 6,7 6,6 6,1 5,8 6,1 4,4 4,2 3,6

Economías emergentes y en desarrollo  
Ahorro 24,3 24,2 26,3 28,0 29,7 31,5 33,0 33,4 33,7 33,3 33,4
Inversión 25,3 25,0 25,0 26,0 27,3 27,3 28,2 29,3 29,7 30,4 31,3
Préstamos netos –2,5 –0,8 1,2 2,0 2,4 4,2 4,8 4,1 4,1 2,9 2,1

Transferencias corrientes 0,5 0,9 1,4 1,6 1,5 1,6 1,5 1,5 1,3 1,2 1,1
Renta de los factores –1,5 –1,6 –2,0 –2,0 –2,0 –1,6 –1,6 –1,4 –1,7 –1,3 –0,8
Saldo de los recursos –0,8 — 1,8 2,4 2,9 4,2 4,9 4,1 4,4 3,0 1,7

Partida informativa  
Adquisición de activos externos 1,1 3,6 3,5 5,7 7,0 9,2 11,2 13,7 9,3 7,4 6,5

  Variación de las reservas 0,3 1,1 2,3 3,8 4,7 5,0 5,5 7,9 6,4 4,3 3,4
Por regiones  

África  
Ahorro 18,0 18,5 20,3 21,4 22,9 24,2 26,1 25,0 27,3 25,5 24,6
Inversión 19,5 20,2 22,1 21,8 22,9 22,5 23,3 24,5 24,2 25,1 25,8
Préstamos netos –1,5 –1,6 –1,8 –0,4 0,1 1,7 2,7 0,5 3,1 0,4 –1,2

Transferencias corrientes 2,4 2,6 3,0 3,1 3,2 3,0 2,9 3,0 2,9 2,7 2,5
Renta de los factores –3,6 –3,9 –4,6 –4,4 –5,0 –5,3 –5,0 –5,6 –5,6 –5,5 –4,6
Saldo de los recursos –0,3 –0,3 –0,1 0,9 1,9 4,0 4,8 3,1 5,8 3,2 0,9

Partida informativa  
Adquisición de activos externos 0,1 2,6 2,8 3,3 4,4 5,8 6,9 6,5 8,5 5,9 4,1

Variación de las reservas 0,1 1,4 1,2 2,0 4,5 5,2 5,7 5,5 7,3 5,2 3,5

América  
Ahorro 18,6 17,7 19,3 19,8 22,0 22,0 23,2 22,7 22,0 21,5 21,4
Inversión 19,1 20,7 19,9 19,2 20,8 20,5 21,6 22,4 23,1 23,4 23,8
Préstamos netos –0,5 –3,0 –0,7 0,6 1,1 1,5 1,5 0,3 –1,1 –1,9 –2,3

Transferencias corrientes 0,8 0,9 1,7 1,9 2,0 2,0 2,0 1,8 1,5 1,5 1,5
Renta de los factores –2,3 –2,7 –2,7 –3,0 –2,9 –2,2 –2,3 –2,1 –2,8 –2,5 –2,4
Saldo de los recursos 1,0 –1,2 0,3 1,6 2,0 1,7 1,9 0,6 0,2 –1,0 –1,4

Partida informativa  
Adquisición de activos externos 0,7 1,7 1,2 2,9 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 2,1 1,6

Variación de las reservas 0,6 0,2 –0,1 1,8 1,0 1,3 1,6 3,6 1,7 0,4 0,3

Comunidad de Estados Independientes2  
Ahorro . . . 24,7 26,6 27,5 29,7 29,9 29,8 29,4 30,4 28,3 25,9
Inversión . . . 21,0 20,2 21,2 21,5 21,1 22,4 25,1 25,0 25,5 26,7
Préstamos netos . . . 3,6 6,4 6,3 8,3 8,8 7,3 4,3 5,4 2,8 –0,8

Transferencias corrientes . . . 0,4 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
Renta de los factores . . . –2,0 –2,0 –2,8 –2,1 –2,8 –3,5 –3,0 –3,4 –3,0 –2,4
Saldo de los recursos . . . 5,2 7,9 8,4 9,9 11,0 10,4 6,9 8,4 5,5 1,5

Partida informativa  
Adquisición de activos externos . . . 4,7 5,5 11,6 13,9 15,2 16,2 17,5 11,2 8,4 6,3

Variación de las reservas . . . 1,1 3,3 5,7 7,1 7,7 9,9 9,9 5,6 3,4 2,9
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Cuadro A16 (continuación)
Promedios  Promedio

1986–93 1994–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010–13

Europa central y oriental  
Ahorro 25,3 19,9 18,1 17,1 17,4 17,7 18,2 18,6 18,9 19,3 20,4
Inversión 26,3 22,7 21,3 21,2 22,5 22,2 24,0 25,0 25,6 25,9 26,7
Préstamos netos –1,0 –2,8 –3,2 –4,1 –5,1 –4,5 –5,8 –6,3 –6,7 –6,6 –6,3

Transferencias corrientes 1,4 1,7 1,7 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3 1,2 1,3 1,4
Renta de los factores –1,4 –1,2 –2,1 –2,5 –2,9 –2,5 –2,7 –2,8 –2,5 –2,4 –2,5
Saldo de los recursos –0,9 –3,4 –2,8 –3,2 –3,6 –3,4 –4,6 –4,8 –5,4 –5,5 –5,2

Partida informativa  
Adquisición de activos externos 1,1 1,9 3,3 2,2 3,3 5,0 4,8 4,7 1,9 1,5 2,0

Variación de las reservas –0,4 1,6 2,5 1,4 1,3 3,5 1,6 2,3 1,0 0,9 1,3
Oriente Medio  
Ahorro 17,6 25,5 28,4 32,5 35,7 42,7 43,6 43,3 47,4 42,8 38,4
Inversión 23,8 22,4 23,7 24,2 24,0 22,7 22,6 24,9 24,5 25,7 26,5
Préstamos netos –6,3 3,1 4,7 8,3 11,6 20,0 21,0 18,4 22,8 17,0 11,9

Transferencias corrientes –3,5 –2,9 –2,5 –2,2 –2,0 –1,7 –1,8 –1,6 –1,4 –1,4 –1,4
Renta de los factores 2,3 2,6 0,5 0,2 0,3 1,5 2,4 2,7 1,3 2,3 3,8
Saldo de los recursos –5,1 3,3 6,7 10,3 13,3 20,3 20,4 17,3 22,9 16,1 9,5

Partida informativa  
Adquisición de activos externos –0,5 4,8 2,6 12,8 17,5 26,2 36,6 42,6 20,2 18,3 13,4

Variación de las reservas –0,4 1,2 0,6 5,0 5,5 10,3 10,4 13,9 10,1 7,7 4,4
Países en desarrollo de Asia  
Ahorro 28,8 32,7 33,7 36,6 38,4 41,4 43,8 45,1 44,6 44,9 46,3
Inversión 31,4 32,4 31,2 33,8 35,9 37,3 37,9 38,1 39,2 39,7 40,6
Préstamos netos –2,6 0,4 2,5 2,8 2,6 4,1 5,9 7,0 5,4 5,2 5,8

Transferencias corrientes 0,8 1,3 1,9 2,1 2,0 2,1 2,1 2,2 2,0 1,8 1,7
Renta de los factores –1,8 –1,4 –1,5 –1,1 –1,0 –0,7 –0,6 –0,3 –0,3 — 0,6
Saldo de los recursos –1,6 0,4 2,1 1,8 1,6 2,6 4,4 5,2 3,6 3,4 3,5

Partida informativa  
Adquisición de activos externos 2,4 5,9 5,2 6,1 7,3 9,6 11,4 14,7 12,1 9,2 9,1

Variación de las reservas 0,9 1,7 4,2 5,5 7,4 5,9 6,8 10,7 10,3 6,7 5,6
Por criterios analíticos  

Por fuentes de ingresos de
    exportación  
Combustibles  
Ahorro 26,6 26,1 28,9 31,1 34,1 38,2 38,6 37,0 39,3 35,4 31,4
Inversión 28,8 22,4 23,5 23,3 23,4 22,4 22,9 25,3 24,3 25,1 26,0
Préstamos netos –2,2 3,7 5,4 7,8 10,7 15,8 15,6 11,7 14,9 10,3 5,4

Transferencias corrientes –1,5 –1,9 –1,7 –1,4 –1,1 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9
Renta de los factores — –0,7 –1,7 –2,3 –2,1 –2,0 –1,9 –1,9 –2,6 –1,8 –0,6
Saldo de los recursos –0,7 6,3 8,8 11,5 13,9 18,7 18,4 14,5 18,3 13,0 6,9

Partida informativa  
Adquisición de activos externos 0,2 5,0 3,0 11,7 14,8 20,0 24,3 26,3 15,5 12,7 9,0

Variación de las reservas –0,3 0,9 1,0 5,2 6,9 9,2 10,3 11,1 8,6 6,0 3,8
Otros productos  
Ahorro 23,2 23,9 25,7 27,3 28,7 29,8 31,5 32,3 32,0 32,5 34,1
Inversión 25,0 25,5 25,4 26,6 28,3 28,7 29,7 30,4 31,4 32,1 33,2
Préstamos netos –2,1 –1,7 0,3 0,7 0,4 1,1 1,8 1,9 0,6 0,4 0,9

Transferencias corrientes 1,2 1,4 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2 2,2 2,0 1,9 1,9
Renta de los factores –1,7 –1,8 –2,0 –1,9 –1,9 –1,5 –1,5 –1,3 –1,4 –1,1 –0,8
Saldo de los recursos –0,8 –1,3 0,3 0,4 0,2 0,4 1,1 1,1 –0,1 –0,4 –0,2

Partida informativa  
Adquisición de activos externos 1,3 3,4 3,6 4,4 5,1 6,4 7,5 10,1 7,3 5,6 5,7

Variación de las reservas 0,5 1,1 2,5 3,5 4,2 3,9 4,2 7,0 5,7 3,7 3,3
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FLUJO DE FONDOS: RESUMEN

Cuadro A16 (conclusión)
Promedios  Promedio

1986–93 1994–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010–13

Por fuentes de financiamiento  
   externo  

Países deudores netos  
Ahorro 20,8 19,6 20,1 20,8 21,7 21,9 23,0 23,3 22,9 23,0 23,9
Inversión 22,9 22,2 20,9 21,4 23,0 23,4 24,4 25,3 26,0 26,3 27,3
Préstamos netos –2,1 –2,6 –0,8 –0,6 –1,3 –1,5 –1,4 –2,0 –3,0 –3,3 –3,4

Transferencias corrientes 1,5 1,8 2,6 2,7 2,6 2,7 2,7 2,6 2,5 2,5 2,5
Renta de los factores –2,4 –2,4 –2,4 –2,5 –2,7 –2,4 –2,5 –2,4 –2,6 –2,3 –2,4
Saldo de los recursos –1,1 –2,5 –1,0 –0,8 –1,2 –1,8 –1,7 –2,2 –3,0 –3,5 –3,5

Partida informativa  
Adquisición de activos externos 0,8 1,7 2,4 3,0 2,9 3,1 4,2 6,2 2,6 2,0 2,1

Variación de las reservas 0,5 0,8 1,5 2,0 1,5 1,8 2,3 4,0 1,5 0,8 1,1

Financiamiento oficial  
Ahorro 14,2 17,6 20,2 21,1 22,3 23,2 23,9 23,2 22,4 22,0 22,5
Inversión 17,1 20,5 22,0 23,2 24,2 24,8 25,6 27,0 27,4 26,4 26,3
Préstamos netos –2,8 –2,9 –1,8 –2,1 –1,8 –1,6 –1,7 –3,8 –5,1 –4,4 –3,8

Transferencias corrientes 4,2 5,7 7,0 7,5 8,2 8,6 8,8 9,3 8,6 7,9 7,9
Renta de los factores –0,8 –0,6 –0,5 –1,5 –0,8 –1,8 –2,0 –1,2 –1,0 –1,2 –1,4
Saldo de los recursos –6,3 –7,9 –8,3 –8,1 –9,2 –8,5 –8,5 –11,9 –12,7 –11,1 –10,3

Partida informativa  
Adquisición de activos externos 0,5 2,8 1,5 4,6 2,8 4,2 3,6 8,5 4,4 3,3 3,9

Variación de las reservas 0,5 0,5 –0,2 3,0 1,2 2,1 2,9 4,2 2,0 1,8 2,4
Países deudores netos según el 

   cumplimiento del servicio 
   de la deuda  
Países que registraron atrasos 

y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06  

Ahorro 17,1 19,3 21,0 23,1 21,6 21,9 23,7 23,3 22,4 22,2 22,8
Inversión 23,1 22,3 18,7 20,6 21,4 22,6 23,6 24,3 24,3 24,7 25,3
Préstamos netos –6,0 –3,0 2,3 2,5 0,2 –0,7 0,2 –0,9 –1,9 –2,4 –2,5

Transferencias corrientes 1,6 2,1 3,9 4,0 3,9 4,5 4,4 4,0 3,9 3,6 3,6
Renta de los factores –5,6 –3,1 –4,0 –3,3 –4,1 –3,8 –3,7 –3,5 –3,1 –2,4 –2,5
Saldo de los recursos –1,9 –2,0 2,3 1,8 0,5 –1,3 –0,5 –1,4 –2,7 –3,7 –3,6

Partida informativa  
Adquisición de activos externos 1,0 2,0 3,3 3,9 2,5 2,6 3,7 4,7 1,9 1,9 1,5

Variación de las reservas 0,2 0,5 0,9 2,3 1,5 1,7 2,2 3,3 0,9 1,3 1,1

No ta: Las es ti ma cio nes de este cua dro se ba san en las cuen tas na cio na les y las es ta dís ti cas de ba lan za de pa gos de ca da país. Los datos compuestos sobre los grupos de 
países se calculan sumando las cifras en dólares de EE.UU. correspondientes a los respectivos países que integran el grupo. Esta práctica difiere de la utilizada en la edición de 
abril de 2005 y ediciones anteriores de Perspectivas de la economía mundial, donde los datos compuestos sobre los países se ponderaban por el PIB valorado en términos de 
la paridad del poder adquisitivo (PPA), como proporción del PIB total mundial. En el ca so de mu chos paí ses, las es ti ma cio nes del aho rro na cio nal se ob tie nen a par tir de los 
da tos de las cuen tas na cio na les so bre in ver sión in ter na bru ta y de los da tos de la ba lan za de pa gos so bre in ver sión ex tran je ra ne ta. Es ta úl ti ma, que es equi va len te a la ba lan za 
en cuen ta co rrien te, com pren de tres com po nen tes: trans fe ren cias co rrien tes, ren ta ne ta de los fac to res y sal do de los re cur sos. Co mo los da tos se han ob te ni do de fuen tes 
dis tin tas, se gún la dis po ni bi li dad, los cál cu los de las es ti ma cio nes del aho rro na cio nal con tie nen dis cre pan cias es ta dís ti cas. Ade más, los erro res, omi sio nes y asi me trías de las 
es ta dís ti cas de ba lan za de pa gos afec tan las es ti ma cio nes de los prés ta mos ne tos. A es ca la mun dial, los prés ta mos ne tos, que teó rica men te de be rían ser igua les a ce ro, son equi-
va len tes a la dis cre pan cia en la cuen ta co rrien te mun dial. A pe sar de estas deficiencias es ta dís ti cas, las es ti ma cio nes de los flu jos de fon dos como las que se presentan en es te 
cua dro pro por cio nan un mar co útil pa ra ana li zar la evo lu ción del aho rro y la in ver sión a lo lar go del tiem po, así co mo por re gio nes y paí ses.

1Cálculo proveniente de los datos de cada uno de los países que integran la zona del euro.
2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura económica.
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Cuadro A17. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo

    Promedios de ocho años
Promedio de
cuatro años

    2006–09 2006 2007 2008 2009

Promedio de
cuatro años

       2010–131990–97 1998–2005

 Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario

PIB real mundial 2,9 3,6 4,2 5,1 5,0 3,9 3,0 4,6
Economías avanzadas 2,6 2,6 1,9 3,0 2,6 1,5 0,5 2,5
Economías emergentes y en desarrollo 3,3 5,2 7,2 7,9 8,0 6,9 6,1 6,9

Partidas informativas  
Producto potencial  

Principales economías avanzadas 2,5 2,3 2,1 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9

Comercio mundial, volumen1 6,9 6,2 6,4 9,3 7,2 4,9 4,1 7,1
Importaciones  

Economías avanzadas 6,2 6,0 3,7 7,5 4,5 1,9 1,1 5,2
Economías emergentes y en desarrollo 8,0 7,7 12,8 14,7 14,2 11,7 10,5 11,0

Exportaciones  
Economías avanzadas 6,9 5,2 5,2 8,4 5,9 4,3 2,5 5,3
Economías emergentes y en desarrollo 8,3 8,4 8,5 11,0 9,5 6,3 7,4 10,1

Términos de intercambio  
Economías avanzadas –0,1 –0,1 –0,7 –1,2 0,3 –1,8 –0,1 0,2
Economías emergentes y en desarrollo –0,6 1,4 2,8 4,9 1,7 5,5 –0,9 –0,2

Precios mundiales en dólares de EE.UU.  
Manufacturas 1,3 1,6 6,6 3,7 8,8 13,8 0,5 1,5
Petróleo 0,9 13,6 17,2 20,5 10,7 50,8 –6,3 0,6
Productos primarios no combustibles 0,0 0,5 10,5 23,2 14,1 13,3 –6,2 –2,6

Precios al consumidor  
Economías avanzadas 3,4 1,9 2,5 2,4 2,2 3,6 2,0 2,0
Economías emergentes y en desarrollo 62,9 8,3 7,2 5,4 6,4 9,4 7,8 5,3

Tasas de interés (porcentaje)  
LIBOR real a seis meses2 3,1 1,6 1,8 2,1 2,6 1,0 1,5 3,2
Tasa de interés mundial real a largo plazo3 4,0 2,4 1,5 1,7 2,0 0,4 1,8 2,8

Porcentaje del PIB
Balanza en cuenta corriente  
Economías avanzadas — –0,7 –1,0 –1,3 –0,9 –1,0 –0,6 –0,5
Economías emergentes y en desarrollo –1,6 1,2 4,0 4,9 4,1 4,1 2,9 2,2

Deuda externa total  
Economías emergentes y en desarrollo 34,2 35,8 25,4 26,6 26,9 24,2 23,8 23,5

Servicio de la deuda  
Economías emergentes y en desarrollo 4,6 6,3 4,7 5,8 4,8 4,1 4,0 4,0

1Los datos corresponden al comercio de bienes y servicios.
2Tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para los depósitos en dólares de EE.UU. menos la variación porcentual del defl actor del PIB de Estados Unidos.
3Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos públicos a 10 años (o al vencimiento más próximo a 10 años) para Estados Unidos, Japón, Alemania, Francia,

 Italia, el Reino Unido y Canadá.
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