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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacion de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) se han adoptado
los siguientes supuestos: los tipos de cambio efectivos reales permanecieron constantes en su nivel promedio del
periodo comprendido entre el 25 de julio y el 22 de agosto de 2023, con excepcién de las monedas que participan
en el mecanismo de tipos de cambio 2 de Europa, que se ha supuesto permanecieron constantes en términos
nominales en relacién con el euro; las autoridades nacionales mantendrén la politica econémica establecida (los
supuestos concretos sobre la politica fiscal y monetaria de determinadas economias se indican en el recuadro Al
del apéndice estadistico); el precio del petrdleo por barril serd, en promedio, USD 80,49 en 2023 y USD 79,92
en 2024; el rendimiento de los bonos publicos a tres meses promediard en Estados Unidos 5,3% en 2023 y 5,4%
en 2024; en la zona del euro, 3,0% en 2023 y 3,2% en 2024; y en Jap6n, —0,2% en 2023 y —0,1% en 2024; se
presume también que el rendimiento de los bonos piblicos a 10 anos promediard en Estados Unidos 3,8% en
2023 y 4,0% en 2024; en la zona del euro, 2,4% en 2023 y 2,6% en 2024; y en Japén, 0,5% en 2023 y 0,6% en
2024. Naturalmente, estas son hipdtesis de trabajo, no prondsticos, y la incertidumbre que conllevan se suma al
margen de error que de todas maneras existirfa en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan en la
informacién estadistica disponible hasta el 25 de septiembre de 2023.

En esta publicacién se utilizan los siguientes simbolos:

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

* — Se usa entre afios o meses (por ejemplo, 2022-23 o enero—junio) para indicar los afios 0 meses

comprendidos, incluidos los afios 0 meses mencionados.
* / Se emplea entre afios o meses (por ejemplo, 2022/23) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.

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

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

* En el caso de algunos paises, las cifras de 2022 y perfodos anteriores se basan en estimaciones y no en resultados
efectivos. Sirvase consultar el cuadro G del apéndice estadistico, donde se incluyen los resultados efectivos mds
recientes correspondientes a indicadores en las cuentas nacionales, precios, finanzas publicas y balanza de pagos
de cada pais.

Novedades en esta publicacién:

* Se incluyen las proyecciones del sector fiscal de Ecuador, que antes se omitian debido a las discusiones en curso
sobre el programa.

* Se excluyen los datos y las proyecciones de Eritrea correspondientes a 202028 debido a limitaciones de
declaracién de datos.

* Se excluyen las proyecciones de Sri Lanka correspondientes a 2023—28 debido a las discusiones en curso sobre la

reestructuracién de la deuda soberana.
* Se incluyen las proyecciones de Ucrania correspondientes a 2024-28, conforme al escenario base del programa.

* Se excluyen ciertas proyecciones de la Ribera Occidental y Gaza correspondientes a 202228 debido a ajustes
metodoldgicos pendientes de las series estadisticas.
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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En los cuadros y graficos se utilizan las siguientes convenciones:

Los cuadros y graficos de esta publicacién que citan como sus fuentes “calculos del personal técnico del FMI” o
yg p q p

“estimaciones del personal técnico del FMI” utilizan datos que provienen de la base de datos del informe WEO.
En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economia.
En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.

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

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

En este informe, el término “pais” no se refiere en todos los casos a una entidad territorial que constituya un Estado

conforme al derecho y a los usos internacionales. El término en este informe abarca ciertas entidades territoriales que

no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada e independiente.
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INFORMACION ADICIONAL

Correcciones y revisiones

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

Edicion impresa y digital
Edicion impresa

La edicién impresa de este informe puede solicitarse dirigiéndose a la Librerfa del FMI en imfbk.st/530521.

Ediciones digitales

Se pueden consultar una variedad de ediciones digitales del informe WEO, entre ellas en formato ePub, PDF
ampliados, Mobi y HTML, en la biblioteca electrénica del FMI (IMF eLibrary) en http://www.elibrary.imf.org/
OCT23WEO.

Puede descargar un PDF gratuito del informe asi como conjuntos de datos para cada grifico de este informe
en la pdgina web del FMI www.imf.org/publications/weo, o escanee el cédigo QR a continuacién para acceder
directamente a la pagina web del informe WEO:

Derechos de autor y reutilizacion

La informaci6n sobre los términos y condiciones para la reutilizacién del contenido de esta publicacién puede
consultarse en www.imf.org/external/terms.htm.
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La versién completa en inglés de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) se publica en la biblioteca

electrénica del FMI (www.elibrary.imf.org) y en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org), donde también se
publica una compilacién mds completa de informacién extraida de la base de datos del informe WEO, incluidos
los archivos que contienen las series de datos que con mayor frecuencia solicitan los lectores. Estos archivos pueden
descargarse para poder ser utilizados en diferentes programas informdticos.

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

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

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

Las consultas sobre el contenido del informe WEO y la base de datos de este estudio pueden dirigirse por carta
o foro digital (no se aceptan llamadas telefénicas) a la siguiente direccién:

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, NW
Washington, DC 20431, USA

Foro digital: www.imf.org/weoforum
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PREFACIO

El andlisis y las proyecciones publicados en Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) constituyen
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La resiliente economia mundial avanza a paso
lento, y las divergencias estan aumentando

La economia mundial continda su lenta recuperacién
tras los golpes de la pandemia, la invasién rusa de
Ucrania y la crisis del costo de vida. En retrospectiva,
la resiliencia ha sido notable. Pese a la perturbacién
que causé la guerra en los mercados de energia y
alimentos y el endurecimiento sin precedentes de las
condiciones monetarias internacionales para luchar
contra una inflacién no vista en décadas, la economia
mundial se ha ralentizado, pero no estancado. Aun
asi, el crecimiento es lento y desigual, con crecientes
divergencias a escala mundial. La economia mundial
avanza a paso lento, sin correr.

La actividad mundial tocé fondo a finales del pasado
afio, mientras que la inflacién —tanto la general como
la subyacente— se estd controlando de forma gradual.
Sin embargo, la plena recuperacion hasta las tendencias
previas a la pandemia parece cada vez mds inalcanzable,
en especial en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo.

Segiin nuestras tltimas proyecciones, el crecimiento
mundial se desacelerard de 3,5% en 2022 a 3% este
afio y 2,9% el préximo, un empeoramiento de
0,1 puntos porcentuales para 2024 con respecto a
nuestras proyecciones de julio. Estas cifras estdn muy
por debajo del promedio histdrico.

La inflacién general contintia su desaceleracién,
de 9,2% en 2022, en términos interanuales, a 5,9%
este afio y 4,8% en 2024. También se proyecta que
la inflacién subyacente, que excluye los precios de los
alimentos y la energfa, disminuya, aunque de forma
miés gradual que la inflacion general, hasta 4,5%
en 2024.

Como resultado, las proyecciones son cada vez mds
coherentes con un escenario de “aterrizaje suave”, en el
que la inflacién se reduce sin una gran desaceleraciéon
de la actividad, en especial en Estados Unidos, donde
se pronostica un incremento del desempleo muy
moderado, de 3,6% a 3,9% para 2025.

Sin embargo, estdn apareciendo importantes
divergencias. La desaceleracién es mds pronunciada

en las economias avanzadas que en las de mercados

emergentes y en desarrollo. Entre las economias
avanzadas, Estados Unidos ha sorprendido de forma
positiva, con la resiliencia del consumo y la inversién,
mientras que la actividad de la zona del euro se ha
revisado a la baja. Muchas economias de mercados
emergentes han mostrado bastante resiliencia y han
sorprendido de forma positiva, con la notable excepcién
de China, que afronta dificultades crecientes derivadas
de su crisis inmobiliaria y el deterioro de la confianza.

Intervienen tres fuerzas a escala mundial. En primer
lugar, se ha logrado casi la recuperacion total del sector
de los servicios. En el tltimo ano, la fuerte demanda
de servicios animé las economias orientadas a este
sector —entre ellas, importantes destinos turisticos
como Francia y Espafia— frente a las potencias
manufactureras, como China y Alemania. La elevada
demanda de servicios con uso intensivo de mano
de obra también se tradujo en una mayor estrechez
en los mercados laborales y una inflacién més alta y
persistente en los servicios. Sin embargo, la actividad
del sector de servicios se estd debilitando en paralelo a
la persistente desaceleracién de las manufacturas, lo que
sugiere que la inflacién de los servicios disminuird en
2024 y que los mercados laborales y la actividad
se moderaran.

En segundo lugar, parte de la desaceleracién es
resultado de la contraccién monetaria necesaria
para reducir la inflacién. Este endurecimiento estd
empezando a surtir efecto, aunque la transmisién es
desigual entre los paises. El endurecimiento de las
condiciones crediticias estd lastrando los mercados
de vivienda, la inversién y la actividad, mds ain en
paises con un porcentaje mayor de hipotecas a tasa
variable o donde los hogares estdn menos dispuestos a
recurrir a sus ahorros o tienen menor capacidad para
hacerlo. Las quiebras de empresas han aumentado en
Estados Unidos y en la zona del euro, si bien desde
niveles histéricamente bajos. Los paises también se
encuentran en diferentes puntos de sus ciclos de
aumento de tasas: las economias avanzadas (excepto
Jap6n) estdn cerca de sus niveles mdximos, mientras
que algunas economias de mercados emergentes, como
Brasil y Chile, ya han comenzado a relajar su politica.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2023 Xi



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ABORDAR LAS DIVERGENCIAS MUNDIALES

En tercer lugar, la inflacién y la actividad acusan
el shock de precios de las materias primas del pasado
afo. Las economias que dependen mucho de las
importaciones de energia de Rusia experimentaron
un incremento més pronunciado de los precios de la
energfa y una desaceleracién mds brusca. Algunos de
nuestros recientes estudios muestran que el efecto de
traspaso de los mayores precios de la energfa incidi6
notablemente en el aumento de la inflacién subyacente
en la zona del euro, al contrario que en Estados Unidos,
donde las presiones de la inflacién subyacente indican,
en su lugar, una escasez de oferta de mano de obra.

Pese a las senales de moderacién, los mercados
laborales en las economias avanzadas mantienen su
dinamismo, con tasas de desempleo histricamente
bajas que respaldan la actividad. Hasta el momento,
existe escasa evidencia de una “espiral de precios y
salarios”, y los salarios reales se mantienen por debajo
de los niveles previos a la pandemia. Ademds, muchos
paises han experimentado una brusca —y bienvenida—
compresién de la distribucidn salarial. Parte de esta
compresion se debe al mayor valor que otorgan los
trabajadores de rentas altas a los horarios de trabajo
flexible y a distancia, lo que reduce las presiones
salariales de ese grupo.

Riesgos

Aunque algunos de los riesgos extremos —como
una grave inestabilidad bancaria— se han moderado
desde abril, la balanza no deja de inclinarse hacia un
deterioro de la situacidn.

En primer lugar, la crisis inmobiliaria podria
agravarse ain mds en China, un importante
riesgo para la economia mundial. El reto para las
politicas es complejo. Restaurar la confianza exige
la reestructuracion sin demora de las empresas de
desarrollo inmobiliario en dificultades, al tiempo que
debe mantenerse la estabilidad financiera y abordar las
tensiones en las finanzas publicas locales. Si los precios
inmobiliarios disminuyen con demasiada rapidez,
los balances de los bancos y los hogares empeorardn,
con el potencial de una grave amplificaciéon
financiera. Si los precios inmobiliarios se sostienen
de forma artificial, los balances estardn protegidos
durante un tiempo, pero esto puede desplazar otras
oportunidades de inversidn, reducir la actividad de
nueva construccién y tener un efecto adverso sobre los
ingresos publicos locales debido a la reduccién de las
ventas de terrenos. En cualquier caso, la economia de
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China debe alejarse del modelo de crecimiento basado
en un sector inmobiliario impulsado por el crédito.

En segundo lugar, la volatilidad de los precios de
las materias primas podria aumentar en un contexto
de resurgimiento de las tensiones geopoliticas y
las perturbaciones vinculadas al cambio climdtico.
Desde junio, los precios del petréleo han aumentado
aproximadamente un 25%, como consecuencia de los
amplios recortes de la oferta por parte de los paises
de la OPEP+ (la Organizacién de Paises Exportadores
de Petrdéleo mds otros paises exportadores de petréleo
ajenos a dicha organizacién). Los precios de los
alimentos siguen siendo altos y, si se produce un
recrudecimiento de la guerra en Ucrania, podrian
sufrir nuevas perturbaciones, lo que provocaria
fuertes penurias para muchos paises de ingreso
bajo. Esto, por supuesto, representa un grave riesgo
para la estrategia de desinflacién. La fragmentacién
geoecondmica también ha dado lugar a un incremento
brusco de la dispersién en los precios de las materias
primas, incluidos los minerales criticos, entre las
regiones. Como se analiza en el capitulo 3 de este
informe, esta situacién presentarl’a graves riesgos
macroeconémicos de aqui en adelante, por ejemplo,
para la transicién climdtica.

En tercer lugar, si bien han disminuido, la inflacién
general y la subyacente siguen siendo demasiado
elevadas. Las expectativas de inflacién a corto plazo
han aumentado considerablemente por encima de
su nivel fijado como meta, aunque parece que esta
tendencia estd dando un giro. Como se detalla en el
capitulo 2 de este informe, reducir estas expectativas
de inflacién a corto plazo es fundamental para
ganar la batalla contra la inflacién. Ante la estrechez
en los mercados laborales, los cuantiosos ahorros
excedentarios en algunos paises y la evolucién negativa
de los precios de la energfa, la inflacién podria
tornarse mds persistente, lo que exigirfa medidas adn
mids contundentes por parte de los bancos centrales.

En cuarto lugar, las reservas fiscales han mermado
en muchos paises, debido a los elevados niveles de
deuda, los costos crecientes de financiamiento, la
ralentizacion del crecimiento y el desajuste creciente
entre las mayores exigencias sobre el Estado y los
recursos fiscales disponibles (véase el informe Monitor
Fiscal de octubre de 2023). Esto hace que muchos
paises sean mds vulnerables ante las crisis y exige
centrarse de nuevo en la gestién de los riesgos fiscales.

Por tltimo, pese a la contraccién de la politica
monetaria, las condiciones financieras se han



relajado en muchos paises (véase el Informe sobre la
estabilidad financiera mundial de octubre de 2023).
El peligro es que se produzca una revisién brusca
del riesgo, en especial en los mercados emergentes,
que resultarfa en una mayor apreciacion del délar
de Estados Unidos, provocaria salidas de capital e
incrementaria los costos de endeudamiento y las
tensiones por sobreendeudamiento.

Politicas

En nuestro escenario base, la inflacién sigue
retrocediendo ante la orientacién restrictiva que
mantienen los bancos centrales.

Con muchos paises cerca del nivel médximo de sus
ciclos de endurecimiento, no se justifica una nueva
contraccién importante. Sin embargo, la relajacion
prematura desperdiciarfa los logros conseguidos en
los Gltimos 18 meses. Una vez que el proceso de
desinflacidn avance firmemente y las expectativas de
inflacién a corto plazo estén disminuyendo, ajustar
a la baja la tasa de politica monetaria permitird que
la orientacién de la politica monetaria, es decir, la
tasa de interés real, no varie hasta que las metas de
inflacién estén a la vista.

La politica fiscal debe respaldar la estrategia
monetaria y contribuir al proceso de desinflacién. En
2022, las politicas fiscales y monetarias remaban en
la misma direccidn, ya que se retiraron muchas de las
medidas fiscales de emergencia por la pandemia. En
2023, el grado de alineamiento ha disminuido. El caso
mds preocupante es el de Estados Unidos, donde la
orientacién fiscal se ha deteriorado sustancialmente.
La politica fiscal en Estados Unidos no deberia
ser prociclica, menos atn en esta fase del ciclo de
inflacién. M4s en general, la politica fiscal en todos los
lugares deberia centrarse en recomponer las reservas
fiscales que se han visto gravemente mermadas por la
pandemia y la crisis energética; para ello, por ejemplo,
pueden eliminarse los subsidios a la energia.

También deberfamos volver a centrar nuestra
atencién en el mediano plazo. En este horizonte, el
panorama estd ensombreciéndose. Las perspectivas de
crecimiento a mediano plazo son débiles, en especial
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para las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. Las implicaciones son profundas: una
convergencia mucho mds lenta hacia los niveles de
vida de las economias avanzadas, la reduccién del
espacio fiscal, el aumento de las vulnerabilidades de
la deuda y la exposicién a los shocks y la disminucién
de oportunidades para superar las secuelas de la
pandemia y la guerra.

Con un crecimiento menor, tasas de interés
mis altas y un espacio fiscal reducido, las reformas
estructurales son fundamentales. Puede lograrse un
crecimiento a largo plazo mds elevado mediante una
secuenciacién prudente de reformas estructurales, en
especial, las centradas en la gobernanza, las normativas
empresariales y el sector externo. Estas reformas de
“primera generacién” contribuyen a desbloquear el
crecimiento y permiten que las reformas subsiguientes
—ya sea de los mercados de crédito o para la
transicién verde— sean mucho mds eficaces.

La cooperacién multilateral puede ayudar a velar
por que todos los paises logren mejores resultados
de crecimiento. En primer lugar, los paises deberfan
evitar adoptar politicas que contravengan las
normas de la Organizacién Mundial del Comercio y
distorsionen el comercio internacional. En segundo
lugar, los paises deberfan proteger el flujo de minerales
criticos necesarios para la transicion climdtica, asi
como de materias primas agricolas. Estos “corredores
verdes” contribuirfan a reducir la volatilidad y acelerar
la transicién verde.

Por ultimo, todos los paises deben procurar
limitar la fragmentacién geoeconémica que impide
los avances conjuntos hacia objetivos comunes y
trabajar, en su lugar, hacia el restablecimiento de la
conflanza en los marcos multilaterales basados en
reglas que mejoran la transparencia y la certidumbre
de las politicas y que contribuyen a fomentar una
prosperidad compartida en todo el mundo. Una
prioridad esencial es mantener una red sélida de
proteccién financiera mundial, cuya estructura tenga

como eje un FMI dotado adecuadamente de recursos.

Pierre-Olivier Gourinchas
Consejero Econdmico
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RESUMEN EJECUTIVO

La recuperacién mundial tras la pandemia de
COVID-19 y la invasién rusa de Ucrania sigue siendo
lenta y desigual. A pesar de la resiliencia mostrada
por la economia a comienzos de este afio, con un
repunte debido a la reapertura de las economias tras la
pandemia y los avances en la reduccién de la inflacién
desde sus niveles médximos del pasado afio, ain es
demasiado pronto para reconfortarse. La actividad
econdmica estd todavia por debajo de su trayectoria
anterior a la pandemia, en especial en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, y existen
divergencias crecientes entre las regiones. Varias fuerzas
estdn frenando la recuperacién. Algunas responden
a las consecuencias a largo plazo de la pandemia, la
guerra en Ucrania y el aumento de la fragmentacién
geoecondmica. Otras son de cardcter més ciclico, como
los efectos del endurecimiento de la politica monetaria
necesario para reducir la inflacién, la retirada del
apoyo fiscal en un contexto de elevado endeudamiento
y los fenémenos meteoroldgicos extremos.

Se pronostica que el crecimiento mundial se
desacelere de 3,5% en 2022 a 3,0% en 2023 y 2,9%
en 2024. Las proyecciones permanecen por debajo
del promedio histérico (2000-19) de 3,8%, y el
prondstico para 2024 ha sido rebajado en 0,1 puntos
porcentuales con respecto al de la Actualizacién del
informe WEO de julio de 2023. Para las economias
avanzadas se prevé una desaceleracidn de 2,6% en
2022 a 1,5% en 2023 y 1,4% en 2024, con un
impetu mds fuerte de lo previsto en Estados Unidos,
pero un crecimiento mds flojo de lo previsto en la
zona del euro. Se proyecta que el crecimiento de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
disminuya moderadamente, de 4,1% en 2022 a
4,0% en 2023 y 2024, con una revisién a la baja
de 0,1 puntos porcentuales en 2024, atribuible a la
profundizacién de la crisis del sector inmobiliario en
China. Los pronésticos de crecimiento mundial a
mediano plazo, de 3,1%, son los mds bajos en décadas,
y las perspectivas de que los paises alcancen niveles de
vida mds altos son escasas. Se prevé que la inflacién

mundial se reduzca a un ritmo constante, de 8,7% en
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2022 a 6,9% en 2023 y 5,8% en 2024, aunque los
prondsticos para 2023 y 2024 se han revisado al alza
en 0,1 puntos porcentuales y 0,6 puntos porcentuales,
respectivamente, y no se prevé que la inflacién, en la
mayoria de los casos, retorne al nivel fijado como meta
hasta 2025.

Los riesgos para las perspectivas estdn mds
equilibrados que hace seis meses, debido a la
resolucién de las tensiones por el tope de la deuda
de Estados Unidos y a la actuacién decisiva de las
autoridades suizas y estadounidenses para contener
la turbulencia financiera. La probabilidad de que
se produzca un aterrizaje brusco ha remitido, pero
la balanza de riesgos para el crecimiento mundial
permanece inclinada hacia un deterioro de las
perspectivas. La crisis del sector inmobiliario de
China podria profundizarse, con repercusiones a
nivel internacional, en especial para los exportadores
de materias primas. En el resto del mundo, como
se explica en el capitulo 2, las expectativas de
inflacién a corto plazo han aumentado y podrian
contribuir —junto con la estrechez en los mercados
laborales— a que se prolonguen las presiones sobre
la inflacién subyacente y que se necesiten tasas
de politica monetaria mds altas de lo previsto. De
ocurrir nuevos shocks climdticos y geopoliticos,
podrian suscitarse alzas adicionales de los precios de
los alimentos y de la energia. Como se explica en
el capitulo 3, la intensificacién de la fragmentacion
geoecondmica podria restringir el flujo de materias
primas entre mercados, con el consiguiente aumento
de la volatilidad de los precios y la complicacién de
la transicién verde. En un contexto de aumento de
los costos del servicio de la deuda, mds de la mitad
de los paises en desarrollo de ingreso bajo estin
sobreendeudados o expuestos a un alto riesgo de
sobreendeudamiento.

El margen de error en el frente de las politicas
es escaso. Los bancos centrales deben restaurar la
estabilidad de precios y utilizar herramientas de
politica econémica para aliviar la posible tensién

financiera, cuando sea necesario. Como se explica
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en el capitulo 2, contar con marcos de politica suavizarfan la disminucién de la inflacién hasta el
monetaria y una comunicacién eficaces es vital para nivel fijado como meta y facilitarfan la reduccién de
anclar las expectativas y minimizar las pérdidas la deuda. Es necesaria una cooperacién multilateral
de producto causadas por la desinflacién. Las mis rdpida y més eficiente en las resoluciones de
autoridades fiscales deben reconstruir el margen deuda para evitar tensiones por sobreendeudamiento.
de maniobra presupuestario y retirar las medidas La cooperacién es también necesaria para mitigar los
de apoyo no focalizadas, sin dejar de proteger a los efectos del cambio climdtico y acelerar la transicién
segmentos vulnerables. Las reformas para reducir los verde, entre otras formas (como se explica en el
obstdculos estructurales al crecimiento —por ejemplo, capitulo 3), garantizando el flujo transfronterizo
incentivando la participacién en el mercado laboral— regular de los minerales necesarios.
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CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Aumento de las divergencias mundiales

Mis de tres afios después de que la economia
mundial sufriera el mayor shock de los tltimos 75 afos,
las heridas atn no han cicatrizado, en un contexto de
crecientes divergencias de crecimiento entre regiones.
Tras una fuerte recuperacidn inicial de la profunda
crisis generada por la pandemia de COVID-19, el
ritmo de reactivacion se ha moderado. Varias fuerzas
estdn frenando la recuperacién. Algunas reflejan las
consecuencias a largo plazo de la pandemia, la guerra
de Rusia en Ucrania y la creciente fragmentacién
geoecondmica. Otras son de cardcter mds ciclico, como
los efectos del endurecimiento de la politica monetaria
necesario para reducir la inflacidn, la retirada del apoyo
fiscal en un contexto de elevado endeudamiento y
fenémenos meteoroldgicos extremos.

Pese a los indicios de resiliencia de la economia
observados a comienzos de este afio y los progresos
logrados en la reduccién de la inflacién general, la
actividad econémica continta en general por debajo
de las proyecciones previas a la pandemia (de enero de
2020), especialmente en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (gréfico 1.1, panel 1). Entre
las economifas principales, la recuperacién mds vigorosa
se ha producido en Estados Unidos, donde se estima
que el PIB de 2023 superard su trayectoria prevista
antes de la pandemia. La zona del euro también se ha
recuperado, pero con menos dinamismo: el producto
aun sigue 2,2% por debajo de las proyecciones previas
a la pandemia, debido a su mayor exposicién a la
guerra en Ucrania y el consiguiente shock negativo de
los términos de intercambio, asf como a un repunte
de los precios de la energfa que importa. En China,
la desaceleracién econdmica relacionada con la
pandemia en 2022 y la crisis del sector inmobiliario
contribuyen a unas pérdidas de producto mds
cuantiosas, de aproximadamente 4,2%, con respecto a
las predicciones formuladas antes de la pandemia. Otras
economias de mercados emergentes y en desarrollo
han experimentado recuperaciones ain mds débiles, en
particular los paises de ingreso bajo, cuyas pérdidas de
producto se sitdan, en promedio, por encima de 6,5%.
El aumento de las tasas de interés y la depreciacion de

las monedas han agravado las dificultades de los paises
de ingreso bajo, mds de la mitad de los cuales estdn
ya sobreendeudados o expuestos a un riesgo alto de
sobreendeudamiento. En conjunto, se estima que el
producto mundial de 2023 es inferior en 3,4% (unos
USD 3,6 billones a precios de 2023) al proyectado
antes de la pandemia.

El consumo privado también se ha recuperado
mds rdpido en las economias avanzadas que en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
puesto que las primeras reabrieron sus economias
antes gracias a la mayor disponibilidad de vacunas
eficaces, redes de proteccién social més sélidas, politicas
de estimulo mds generosas y mds posibilidades de
teletrabajo. Estos factores respaldaron los medios de
vida durante la pandemia, y el consumo de los hogares
ha vuelto, en general, a su trayectoria previa a la crisis.
Entre las economias avanzadas, el gasto de consumo
privado ha sido mds fuerte en Estados Unidos que en
la zona del euro, ya que los hogares estadounidenses
recibieron mayores transferencias fiscales al principio
de la pandemia y gastaron los ahorros asociados
mids rdpido; estaban mejor aislados del alza de los
precios energéticos causada por la guerra en Ucrania;
y su nivel de confianza era relativamente alto en
un contexto de mercados de trabajo histéricamente
estrechos en Estados Unidos, que han sustentado el
ingreso disponible real (gréfico 1.1, panel 2). Entre las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, el
déficit de consumo es especialmente abultado en China,
como consecuencia de las estrictas restricciones a la
movilidad aplicadas durante la crisis de COVID-19.

Las divergencias en el desempefio del mercado de
trabajo entre regiones reflejan, en lineas generales, las
del producto y el consumo. Las tasas de empleo y de
participacion en la fuerza laboral estimadas rebasan
las tendencias previas a la pandemia en las economias
avanzadas, pero contintian claramente por debajo de
ellas en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, que tienen pérdidas de producto mds severas
y una proteccién social mucho mds débil. Los paises
cuyo espacio fiscal era mds limitado son también los
que presentan mayores déficits de empleo (OIT, 2023).
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Grafico 1.1. Recuperacion incompleta:

Secuelas de los shocks de 2020-22

(porcentaje; desviacion en 2023 respecto de las proyecciones
previas a la pandemia)
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6- 2. Déficit de demanda interna real -
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4- 3. Secuelas en el mercado laboral -

- = Empleo -
—6- = Participacion -

EE.UU. EA ZE Mundo  China EMED PDIB

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: “Proyecciones previas a la pandemia” se refiere a las formuladas en la
Actualizacion del informe WEO de enero de 2020. EA = economias avanzadas;
EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; PDIB = paises en
desarrollo de ingreso bajo; ZE = zona del euro.

Entre las economias avanzadas, la zona del euro ha
registrado mayores aumentos del empleo que Estados
Unidos. Esto puede deberse al uso mds generalizado en
la primera de programas de conservacién del empleo
inspirados en el plan de reduccién de la jornada
laboral Kurzarbeit de Alemania (FMI, 2020), que
protegen el ingreso de los trabajadores y permiten a las
empresas conservar capital humano especializado en su
actividad, lo que reduce el costoso proceso de despido,
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Grafico 1.2. El shock de la COVID-19:

Volviendo a la normalidad

(desviaciones estandar respecto del valor promedio; indice, 100 = punto
més alto en todo el mundo durante 2008-23, en la escala derecha)
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Fuentes: Banco de la Reserva Federal de Nueva York, indice de presion de la cadena
de suministro mundial y Google Trends.

Nota: En la escala derecha, los nimeros representan el interés de bisqueda con
respecto al punto mas alto (100) durante 2008—-23 en todo el mundo.

recontratacién y formacién. En la zona del euro, estos
programas respaldaron el empleo durante las fases mds
agudas de la crisis y aceleraron la recuperacién tras la
reapertura de las economias (grafico 1.1, panel 3).

Por otra parte, la inversién ha sido uniformemente
inferior a las tendencias previas a la pandemia en
todas las regiones. Las empresas han mostrado una
menor disposicién a crecer y asumir riesgos en un
contexto de incrementos de las tasas de interés,
repliegue del apoyo fiscal, deterioro de las perspectivas
de demanda de productos, condiciones de concesién
de créditos mds estrictas y creciente incertidumbre
sobre la fragmentacién geoeconémica. El mayor
apalancamiento ha seguido lastrando la inversién
(véase el capitulo 2 de la edicién de 2022 de las
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO)),
que continda en todas las regiones entre 3% y 10%
por debajo de las proyecciones de antes de la pandemia
(grdfico 1.1, panel 2).

Ademds, la pandemia, la guerra en Ucrania y
el empeoramiento de los shocks climdticos han
contribuido a invertir la tendencia de reduccién de la
pobreza de las tltimas décadas. Segtin las estimaciones
del personal técnico del Grupo Banco Mundial (Mahler
et al., 2022), entre 75 millones y 95 millones de
personas mds vivian en situacién de pobreza extrema

en 2022 en comparacién con las estimaciones previas



a la pandemia. La escalada de los precios de los
alimentos y la consiguiente inseguridad alimentaria que
se produjeron tras la invasion rusa de Ucrania, junto
con episodios de condiciones meteoroldgicas extremas,
han acentuado estas dificultades. La temperatura
media del planeta en julio de 2023 fue la mds alta
observada en cualquier mes desde que existen registros,
y se produjeron catastréficas inundaciones, olas de
calor e incendios forestales en muchas regiones. En
conjunto, la prevalencia mundial de la desnutricién

es considerablemente mds elevada que antes de la
pandemia (FAO et al., 2023).

Un comienzo de 2023 resiliente, indicios
de desaceleracion

A pesar de estos persistentes desafios, este afio han
remitido varios factores adversos para el crecimiento
mundial. En mayo, la Organizacién Mundial de la
Salud anuncié que ya no consideraba la COVID-19
una emergencia sanitaria mundial, y parece que las
infecciones y las hospitalizaciones contintian siendo
relativamente limitadas, pese al reciente repunte en
algunas regiones. Las cadenas de suministro, que
sufrieron perturbaciones como consecuencia de la
pandemia, se han normalizado en su mayor parte, y
los costos de transporte y los plazos de entrega de los
proveedores han retornado a los niveles observados
antes de la crisis (grafico 1.2). Ademds, las condiciones
financieras mundiales se relajaron después de que las
autoridades suizas y estadounidenses tomaran medidas
decididas en marzo para contener las turbulencias en
sus sectores bancarios.

En esta coyuntura, el PIB mundial crecié 3,4%
en el segundo trimestre de 2023 con respecto al
mismo trimestre del afio anterior, con lo que superd
las previsiones, incluidas las del informe WEO de
abril de 2023. Esa resiliencia obedecié a la fortaleza
del consumo en un contexto de escasez de oferta de
mano de obra en Estados Unidos y a la solidez de
la actividad en economias con grandes sectores de
turismo y viajes, como Espafia, Italia y México. Esta
evolucién contrarresta la desaceleracién de sectores
manufactureros mds sensibles a las tasas de interés.

Con todo, hay indicios de que el repunte estd
debilitdndose:

*  Disminucién del ahorro acumulado durante la
pandemia: El ahorro acumulado durante la
pandemia, que ha ayudado a los consumidores
hasta ahora, estd reduciéndose en las economias

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.3. Excedente de ahorro acumulado

en las economias avanzadas
(porcentaje del PIB)
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Fuente: De Soyres, Moore y Ortiz (2023).

Nota: El excedente empieza a acumularse a partir de 0 en t=—1, siendo =0 el
primer periodo de crecimiento bajo debido a la COVID-19. El excedente de ahorro
se calcula como la desviacion respecto de la tasa de ahorro prevista utilizando una
tendencia de Hamilton.

avanzadas, especialmente en Estados Unidos, como
se observa en el gréfico 1.3!. Esto se traduce en
una disminucién de los recursos que los hogares
tienen a su disposicién para afrontar un costo de

la vida todavia elevado y un acceso al crédito mds
restringido a raiz de la politica monetaria restrictiva
aplicada para reducir la inflacién.

* Ralentizacion de la recuperacion de los servicios,
incluidos los viajes: Las cifras de llegada de turistas
internacionales estin acercindose a los niveles
previos a la pandemia en la mayoria de las regiones
(gréfico 1.4, panel 1). La recuperacién de los
viajes durante 2021-23 ha llevado aparejado
un crecimiento econémico especialmente fuerte
en las economias en las que las actividades
turisticas representan un gran porcentaje del
PIB (grafico 1.4, panel 2), que habian sufrido
contracciones especialmente acusadas del producto
al comienzo de la pandemia (Milesi-Ferretti, 2021).
Sin embargo, la recuperacién del turismo estd
alcanzando su madurez y el impulso al crecimiento

ILas estimaciones del excedente de ahorro de los hogares —la
acumulacién de ahorro por encima de la tendencia previa a la
pandemia— tienen un rango de incertidumbre y pueden presentar
diferencias en sus metodologfas. En el caso de Estados Unidos, por
lo general muestran un patrén uniforme de reduccién del ahorro
acumulado (véase, por ejemplo, Abdelrahman y Oliveira, 2023).
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Grafico 1.4. El turismo esta volviendo a la normalidad
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Fuentes: Haver Analytics, Consejo Mundial de Viajes y Turismo y célculos

del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, |a serie es la suma normalizada de las llegadas de turistas
para cada region basada en los datos de 41 economias. En el panel 2, el eje
horizontal mide la proporcion directa de turismo y viajes en el PIB en 2019. La
sorpresa de crecimiento en el eje vertical mide la diferencia entre el crecimiento
del PIB acumulado en 2021-23 y su valor proyectado en la Actualizacion del
informe WEO de enero de 2020. En las leyendas de los datos del gréfico se
utilizan los cddigos de pais de la Organizacion Internacional de Normalizacion
(ISO); excl. = excluida.

se estd debilitando?. Los indicadores anticipados
del sector de servicios apuntan ahora a un
crecimiento mds débil o una caida del producto
(gréfico 1.5, panel 2) en economias que antes
habfan experimentado un fuerte repunte.

* Persistente desaceleracion de las manufacturas:
Los dltimos datos publicados apuntan a una
desaceleracién o contraccién generalizada en el
sector manufacturero, con caidas asociadas de la

produccién industrial, la inversién y el comercio

2Un peso del turismo por encima de 10 puntos porcentuales del
PIB se traduce en un crecimiento acumulado 12 puntos porcentuales
mds alto en 2021-23 (gréfico 1.4, panel 2), pero si se tienen en
cuenta tnicamente los datos de 2023, la relacién se reduce a menos
de la mitad. Las economfas mds dependientes del turismo sufrieron
contracciones mds acusadas en 2020 (Milesi-Ferretti, 2021).
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Grafico 1.5. Desaceleracion del crecimiento por delante
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas continuas del panel 3 muestran la confianza de los consumidores,
y las lineas discontinuas representan la confianza de las empresas. EA = economias
avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo;

manuf. = manufacturas; PMI = indice de gerentes de compras.

internacional de bienes. Esta debilidad refleja

los efectos combinados del desplazamiento del
consumo de vuelta hacia los servicios tras la
pandemia, la debilitacién de la demanda por el
mayor costo de la vida, la retirada de las medidas
de estimulo puestas en marcha durante la crisis,
el endurecimiento de las condiciones crediticias

y la incertidumbre general en un contexto de
intensificacién de la fragmentacién geoecondmica

(gréfico 1.5, panel 1).



Parte de la desaceleracién estd causada por las
politicas aplicadas: es el resultado del endurecimiento
de las condiciones monetarias acometido de manera
simultdnea por los bancos centrales para restablecer
la estabilidad de los precios. Cada vez se aprecian
mids indicios de que las medidas de endurecimiento
estan dando sus frutos, con descensos sostenidos
de la inflacién mundial desde el mdximo de varias
décadas que alcanzé en 2022, en un contexto de
menor disponibilidad de crédito y enfriamiento de los
mercados inmobiliarios. Parte de la ralentizacién refleja
también evoluciones mds idiosincrasicas, como la crisis
del sector inmobiliario en China.

China: Desaceleracion del crecimiento

El ritmo de crecimiento de China se estd debilitando
después del repunte propiciado por la reapertura
de la economifa tras la COVID-19 a principios de
2023. El crecimiento se desaceleré desde 8,9% en el
primer trimestre de 2023 (tasa trimestral anualizada
desestacionalizada) hasta 4,0% en el segundo trimestre.
Dada la amplia capacidad ociosa y la caida de los precios
de la energfa y de los alimentos, la inflacién disminuyé
hasta 0,2% estimado (en términos interanuales) en el
segundo trimestre de 2023.

Los indicadores de alta frecuencia apuntan a un
mayor deterioro, con la crisis del sector inmobiliario en
el pais como principal lastre del crecimiento. Country
Garden, la mayor empresa de desarrollo inmobiliario
de China y un importante perceptor de ayudas
publicas, tiene graves problemas de liquidez, un indicio
de que las dificultades del sector inmobiliario estdn
alcanzando a sus empresas mds potentes, a pesar de las
medidas de relajacién de las politicas. Las empresas de
desarrollo inmobiliario afrontan graves limitaciones de
financiamiento, que les impiden acabar de construir
viviendas ya vendidas. Esto estd socavando la confianza
de los compradores de vivienda y prolongando la crisis
del sector inmobiliario. Mientras tanto, la inversién
inmobiliaria y los precios de la vivienda contintian
cayendo, lo que ejerce presion sobre los ingresos que los
gobiernos locales obtienen con la venta de terrenos y
pone en peligro las finanzas publicas, ya de por si frégiles
(grafico 1.6, panel 1).

Esta evolucidn, unida a la incertidumbre del mercado
de trabajo —que se refleja en un elevado desempleo
juvenil que rebasé 20% en junio de 2023 (grafico 1.6,
panel 2)— ha frenado el consumo. La confianza de los
consumidores sigue siendo frégil a pesar de la reapertura

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.6. La economia china pierde impetu
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Fuentes: CEIC Data Company Limited, Haver Analytics y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, la inversion real denota la inversion en activos fijos ajustada
por el IPP en el sector inmobiliario. EI grafico muestra la variacion porcentual
interanual de las licencias de construccién aprobadas y las ventas de viviendas
medidas en metros cuadrados. IPP = [ndice de precios al productor.

de la economia en el primer trimestre. La produccién
industrial, la inversién empresarial y las exportaciones
también se estdn debilitando, debido a los efectos
combinados de la pérdida de fuerza de la demanda
externa y la incertidumbre geopolitica. Los exportadores
de materias primas y los paises que forman parte de la
cadena de suministro de la industria asidtica son los mds

expuestos a la pérdida de impulso de la economfa china.

Inflacion: Se ha avanzado, pero todavia queda camino
por recorrer

La inflacién general mundial se ha reducido a menos
de la mitad, desde el mdximo de 11,6% registrado en el
segundo trimestre de 2022 (tasa trimestral anualizada)
hasta 5,3% en el mismo periodo de 2023. La brecha
entre el mdximo de 2022 y la media anual de 3,5% del
periodo previo a la pandemia (2017-19) ha quedado
reducida a una quinta parte. Entre las principales
economias, la inflacién general del segundo trimestre
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Grafico 1.7. La inflacion empieza a mejorar
(variacion porcentual anualizada de tres meses, desestacionalizada)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la evolucion de la inflacion general y subyacente en 17
economias de mercados emergentes y en desarrollo y en 18 economias avanzadas.
Las 35 economias incluidas en la muestra representan aproximadamente 81% del
producto mundial de 2022. La inflacion subyacente es la variacion de los precios de
bienes y servicios, excluidos los precios de los alimentos y la energia (o el indicador
mas aproximado disponible). En el caso de la zona del euro (y otros paises europeos
cuyos datos estan disponibles), se excluye energia, alimentos, bebidas alcohdlicas y
tabaco. La banda gris denota los percentiles 25 a 75 de la inflacion en los paises.

de 2023 se situé entre —0,1% en China (tasa trimestral
anualizada) y 2,8% en la zona del euro y 2,7% en
Estados Unidos (gréfico 1.7). Este descenso ha estado
acompafiado de una reduccién de la variacién entre
paises de la tasa de inflacién general. Como muestra el
gréfico 1.8, la distribucién internacional de las tasas de
inflacién se amplié durante la escalada de los precios
en 2022, con una distorsién al alza, antes de empezar
a normalizarse.

La caida de los precios energéticos y, en menor
medida, de los precios de los alimentos ha impulsado
ese retroceso de la inflacién general. Como se explica
en la seccidn especial sobre materias primas del presente
capitulo, pese a experimentar un repunte en julio, los
precios del crudo han bajado a lo largo de 2023 y se
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Grafico 1.8. Distribucion de la inflacion general
(porcentaje, interanual)
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Fuentes: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos y estimaciones
del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la distribucion de densidad de la evolucion de la inflacion
general en 29 economias avanzadas y 11 economias de mercados emergentes

y en desarrollo.

sittian claramente por debajo de su méximo de junio de
2022, como consecuencia de una caida de la demanda
mundial causada, en parte, por el endurecimiento

de la politica monetaria mundial y sus efectos sobre

la actividad. La reduccién de la oferta por parte de

la OPEP+ (Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo mds otros exportadores de petrdleo ajenos a
dicha organizacién) se vio compensada, en parte, por

el fuerte crecimiento de la produccién de petréleo en
los paises no pertenecientes a la OPED, especialmente
Estados Unidos. Los precios del gas natural también
permanecieron muy por debajo de su nivel mdximo

de 2022, debido a las abundantes reservas y la amplia
oferta de Noruega y Africa del Norte. Los precios de los
alimentos han descendido solo ligeramente en 2023, ya
que la caida de la demanda se ha visto contrarrestada
por la reduccién de la oferta, especialmente como
consecuencia de la retirada de Rusia de la Iniciativa de



Granos del Mar Negro en julio, que redujo el suministro
de trigo al mercado mundial. La normalizacién de las
cadenas de suministro ha seguido contribuyendo al
descenso del nivel general de inflacién en la mayoria de
los paises.

La inflacién subyacente también se ha reducido,
pero de manera més gradual. La inflacién mundial
que excluye los precios de los alimentos y la energfa
retrocedié desde un mdximo de 8,5% en el primer
trimestre de 2022 (tasa trimestral anualizada) hasta
4,9% en el segundo trimestre de 2023, y ha recorrido
casi dos tercios del camino para retornar a la media
anual de 2,8% registrada en el perfodo anterior a la
pandemia (2017-19). Entre las principales economias,
en el segundo trimestre oscil6 entre 0,3% en China
(tasa trimestral anualizada) y 4,6% en la zona del euro
y 4,7% en Estados Unidos. Los datos de julio indican
un ascenso de la inflacién excluidos los alimentos y la
energfa en la mayorfa de las economias avanzadas; serdn
necesarios datos de periodos posteriores para evaluar los
avances logrados en su reduccién.

Los factores determinantes de la inflacién
subyacente han reflejado una combinacién de
presiones de demanda, como muestran las condiciones
del mercado laboral, y de los efectos de transmisién
a la inflacién subyacente de anteriores shocks de
la inflacién general, incluidos los derivados de
desplazamientos de la oferta en varios sectores. El peso
respectivo de estos factores ha sido muy dispar entre
las distintas economias. Las presiones de demanda
observadas en algunas economias avanzadas se
debieron a las considerables transferencias de fondos
publicos a los hogares en la época de la COVID-19,
asi como al abundante estimulo monetario en las
primeras fases de la pandemia, que respaldaron la
recuperacién del gasto de los consumidores. Estas
presiones inducidas por las politicas se redujeron a
medida que se retiraba el apoyo publico. Los efectos
de transmisién incluyen el impacto de anteriores
shocks de los precios relativos (sobre todo, los de la
energfa) en los precios y los costos de otros sectores a
través de los insumos de la cadena de suministro y las
demandas salariales. Como se explica en el capitulo 2,
un importante canal de transmisién es el aumento de
las expectativas de inflacién a corto plazo, que incide
en la fijacién tanto de los salarios como de los precios.
El andlisis del personal técnico del FMI (grafico 1.9)
sugiere que, en la zona del euro y el Reino Unido, la
transmisién de las variaciones previas de los precios

relativos —en particular, la transmisién de shocks de

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.9. Distintas causas: La inflacion en una seleccion
de economias

(puntos porcentuales; inflacion anualizada de tres meses; desviacion
respecto de diciembre de 2019)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La inflacion subyacente denota la inflacion mediana ponderada. La
metodologia es la utilizada en Dao et al. (2023) y en Ball, Leigh y Mishra (2022).

precios energéticos asociados con factores externos—
ha tenido recientemente mds peso en el ascenso de
la inflacién subyacente que en Estados Unidos (la
metodologia utilizada por el personal técnico fue la
misma que se empled en Dao et al., 2023).

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2023 7



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ABORDAR LAS DIVERGENCIAS MUNDIALES

Grafico 1.10. Los mercados laborales siguen estrechos,
pero van distendiéndose
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1 4: (porcentaje)

192 mmm Mas reciente

10-

Dic. 2019

w = W = oo o << ézox_ln:
oD < N & S o @ S Z2 W o S
< O S X o O o T = = o

1,2- 2. Relacion vacantes/desempleo -
- (variacion de la relacion respecto de 2019:T4) -

08- __aus  —cAN -
- JPN —GBR —
0.4- USA EUR -
0,0
N=— :
—0,4- -
-0,8- -
_1 :2| Il Il Il Il Il Il J
201974 2072 2074 212 21T4 2272 22T4 23

Fuentes: Eurostat, Haver Analytics, agencias estadisticas nacionales, Organizacion

de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos y calculos del personal técnico del FML.
Nota: En las leyendas de los datos del grafico se utilizan los codigos de pais de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). EUR = Europa; ZE = zona del euro.

En Estados Unidos, la escasez de oferta de mano de
obra ha sido un factor especialmente determinante.
Aunque la estrechez de los mercados laborales
continda, en particular en ese pais, el reciente descenso
de la relacién entre el ndmero de vacantes y el niimero
de desempleados sugiere cierta relajacion (grfico 1.10).
El crecimiento de los salarios sigue siendo limitado;
en general, en las economias avanzadas no se ha
producido una espiral salarios-precios, es decir, un
periodo sostenido durante el cual los precios y los
salarios se aceleran a la par (grafico 1.11). Al mismo
tiempo, los datos muestran que los salarios mds
bajos han aumentado a un ritmo mds rdpido que el
promedio, lo que comprime la distribucién salarial.
Las expectativas de inflacién a mds largo plazo han
continuado bien ancladas y han contribuido poco
a la evolucién reciente de la inflacién subyacente
(gréfico 1.9; capitulo 2).

Las ganancias de las empresas han crecido con
dinamismo durante los dos tltimos afios, y los
salarios han aumentado mds despacio que los precios

8 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2023

Grafico 1.11. Sin visos de espirales salarios-precios
(desviacion en puntos porcentuales respecto det = 0)
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Fuentes: Organizacion Internacional del Trabajo, Organizacion de Cooperacion

y Desarrollo Econdmicos, Oficina de Andlisis Econémicos de Estados Unidos

y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, la inflacién es la variacion porcentual interanual del indice de
precios al consumidor (IPC). En los paneles 2y 3, los salarios nominales y reales se
definen por trabajador. El crecimiento se calcula de forma interanual. El salario real
es el salario nominal dividido por el IPC. El grafico muestra la evolucién tras los
episodios en que al menos en tres de los cuatro trimestres anteriores 1) la inflacion
de precios aumento o los precios se aceleraron, 2) el crecimiento de los salarios
nominales fue positivo, 3) los salarios reales se mantuvieron constantes o cayeron
y 4) la tasa de desempleo se mantuvo estable o disminuyd. En una muestra de 33
economias avanzadas se detectaron 23 episodios de este tipo. Los datos
correspondientes al episodio de COVID-19 son el promedio de los datos de las
economias de la muestra a partir del cuarto trimestre de 2021. El eje horizontal
muestra los trimestres transcurridos desde los episodios. Véase mas informacion
en el capitulo 2 de la edicion de octubre de 2022 del informe WEO. IPC = indice de
precios al consumidor.
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(gréfico 1.12). En el caso de Estados Unidos y la zona Grafico 1.12. Contribucién de las ganancias y el factor trabajo:

Causas de la inflacion
(porcentaje, anualizado)

mmm Contribucion del factor trabajo
= Contribucion de las ganancias
Contribucién de otros insumos

2010-19 I

del euro, una descomposicién del deflactor del PIB en
costos laborales y ganancias muestra que en la primera
fase de la pandemia (2020-21), las ganancias causaron
el grueso del aumento de los precios. No obstante, desde
2022, los costos de la mano de obra han contribuido

a una proporcidn creciente del ascenso de los precios, g

sobre todo en Estados Unidos. El incremento de las é 2020-21
ganancias (ingresos de las ventas menos todos los § -

costos) no refleja necesariamente un aumento del poder & 2022-23:71 I
monopolistico, ni que las empresas estén limitando )

deliberadamente la oferta para incrementar los precios -

por encima del costo de producir una unidad adicional o 2010-19 NN

de producto (costo marginal). Las ganancias pueden ;:” 202021 —

crecer cuando un fuerte aumento de la demanda § e

coincide con restricciones de oferta o cuando estas se N

2022-23:T1

1 ios, 1
agravan y causan un ascenso de los precios, pero los 0 ] ) 3 A p 5 - 5

salarios no pueden ajustarse de manera inmediata.

Cabe esperar que las ganancias se reduzcan cuando Fuentes: Eurostat, Oficina de Andlisis Econdmico de Estados Unidos y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: La descomposicion para Estados Unidos utiliza datos sobre la contribucion
de los factores de produccion procedentes exclusivamente del sector empresarial

no financiero. En el caso de la zona del euro, la descomposicion se basa en datos

los salarios empiecen a subir. Por consiguiente, el
andlisis del personal técnico del FMI basado en datos

a nivel de las empresas muestra pocas variaciones en

los mdrgenes de ganancia empresariales (la diferencia
entre los precios y el costo marginal) en los distintos
sectores de las principales economias avanzadas en
el perfodo 2019-223. Del mismo modo, Colonna,
Torrini y Viviano (2023) concluyen que, a pesar del
incremento de la proporcion de los aumentos salariales
atribuible a las ganancias, los mdrgenes de ganancia de
las empresas se mantuvieron sin cambios o se redujeron
durante 2022 en varios sectores de Alemania e Iralia. En
conjunto, estos resultados sugieren que la contribucién
del aumento del poder de mercado a la escalada de la
inflacién de 2022 no fue significativa. Ademds, hay
datos que indican que, desde 2022, el crecimiento de los
costos laborales ha tenido un peso sensiblemente mayor
que el de las ganancias en los ascensos de los precios en
Estados Unidos.

A pesar de las medidas contundentes adoptadas por
los bancos centrales, la inflacién continta por encima

de las metas en casi todas las economias que las han

3La metodologfa utilizada por el personal técnico del FMI se
present6 en el recuadro 1.2 del informe WEO de octubre de 2022. El
“margen de ganancia econémico” (la diferencia positiva entre el precio
de venta de un productor y los costos marginales reales, incluido
el costo oculto de las restricciones de la oferta) puede permanecer
constante aunque las ganancias contables (los ingresos totales menos
los costos) muestren un aumento. Si las restricciones de la oferta se
mantienen, y los salarios nominales empiezan a incrementarse, los
precios podrian mantenerse sin cambios, y el margen de ganancia real
permanecerfa constante, pero las ganancias contables se reducirfan.

del conjunto de la economia.

fijado. Entre los principales bancos centrales con tasas de
inflacién por encima de las metas, el Banco de Canad4,
el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo y la
Reserva Federal subieron las tasas de interés en julio.

El Banco de Japén ha continuado con su expansién
monetaria, pero en julio decidié permitir una mayor
flexibilidad en la aplicacién del control de la curva

de rendimientos, de tal manera que el rendimiento a

10 afios ahora puede subir hasta el 1%. La principal
excepcibn a este patrén es China, donde la tasa de
inflacién general es baja y se sitia por debajo de la meta
de las autoridades, y el Banco Popular de China redujo
las tasas de interés en junio y agosto.

Una politica monetaria mas restrictiva y menos crédito

Las graves tensiones que se produjeron en el sector
bancario han remitido. Gracias a la inmediata reaccién
de las autoridades, el susto bancario de marzo de 2023
siguié contenido y afectd solo a bancos regionales
problemdticos en Estados Unidos y a Credit Suisse,
un banco de importancia sistémica mundial suizo.

Sin embargo, los rdpidos aumentos de las tasas de
interés en las principales economias avanzadas a lo
largo de los tltimos 18 meses (una respuesta necesaria
al veloz incremento de las presiones inflacionarias)
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Grafico 1.13. La politica monetaria seguira siendo restrictiva
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P., Consensus Economics, Haver Analytics, Platzer

y Peruffo (2022) y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la evolucion de la orientacion de la politica monetaria,
definida como la diferencia entre las tasas de interés reales y la tasa de interés
natural real. La tasa de interés real se define como la diferencia entre la tasa de
politica monetaria (efectiva hasta junio de 2023 e implicita en el mercado segtin
Bloomberg a partir de entonces) y las expectativas de inflacion a un afio. Para el
Reino Unido y Estados Unidos, las expectativas de inflacion se basan en datos de
mercado y se calculan a partir de los swaps de inflacion. Para la zona del euro, las
expectativas de inflacion proceden de encuestas de Consensus Economics, y la tasa
de interés natural real es el promedio ponderado de los datos de Francia y Alemania.

han dado lugar a una orientacién de la politica
monetaria restrictiva —tasas reales por encima de

las tasas neutrales— que se espera que se prolongue
hasta bien entrado 2025 (grafico 1.13). Ademis, se
observan indicios de que esa restriccién monetaria ha
empezado a surtir efecto a través del sistema financiero.
Las encuestas sobre préstamos bancarios en Estados
Unidos y Europa indican que los bancos limitaron
considerablemente el acceso al crédito durante el ano
pasado y se preveia que continuaran haciéndolo en los
préximos meses. También se observan claros indicios
de que las condiciones crediticias més restrictivas
estdn afectando cada vez mds a la actividad real. En
las economias avanzadas, el crédito y la demanda de
inversién se contrajeron en el primer semestre, como
reflejo de la restriccién de la oferta, pero también de
la caida de la demanda de crédito, ya que muchas
empresas estdn reduciendo su endeudamiento en
respuesta al aumento de las tasas de interés y el exceso
de capacidad productiva (gréfico 1.14). Es probable
que las mayores tasas de interés ejerzan una creciente
presion sobre los bancos en las principales economias,
de forma tanto directa (al aumentar los costos de
financiamiento) como indirecta (por el deterioro de
la calidad crediticia). Los mercados inmobiliarios ya
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Grafico 1.14. El canal del crédito esta activo en EE.UU.
y las economias avanzadas

120 - 1. Condiciones de crédito mas restrictivas, menor demanda -30
- de inversion (indice de préstamos a empresas; variacion -
80 - porcentual interanual en la escala derecha) _20
== Var. de inversion fija privada real (esc. der.)
N — Demanda de préstamos a empresas -

40 - Condiciones de los préstamos a empresas -10
ol JlﬂMMMHhIlMM| 0
40 - -10
_80 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I_20
2005 10 15 20 23:

T2

1,6 - 2. Contraccion del crédito -
- (variacién porcentual intermensual) -

- mm ZE: Var. crédito a residentes
—-0,4- = EE.UU.: Var. crédito concedido por todos
- los bancos comerciales
Jun Oct. Feb. Jun. Oct. Feb. Jul.
2021 21 22 22 22 23 23

Fuentes: Banco Central Europeo, Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal, Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, las condiciones de préstamo y la demanda de préstamos se
basan en respuestas a la encuesta a funcionarios a cargo del otorgamiento de
créditos sobre practicas de concesion de préstamos bancarios de la Junta de la
Reserva Federal y su homologa europea; los valores positivos indican que, en
conjunto, las condiciones de préstamo se han endurecido o la demanda de crédito
ha aumentado en los tres meses precedentes. Los datos correspondientes tanto a la
demanda como a las condiciones de los préstamos a empresas son promedios
simples de los datos procedentes de las respuestas de empresas estadounidenses y
de la zona del euro. La inversion fija privada real es el promedio ponderado por la
paridad de poder adquisitivo de los datos de Estados Unidos y la zona del euro.

Var. = variacion; ZE = zona del euro.

han reaccionado: el alza de los precios de la vivienda
ha perdido fuelle o se ha invertido desde que comenzé
el ciclo de restriccién monetaria en varios paises
(gréfico 1.15), y las tasas de insolvencia han aumentado
en algunas economias (en Estados Unidos han subido
20% en los dltimos 12 meses), a medida que van
elimindndose las moratorias de la época de la pandemia.
Las quiebras siguen por debajo del nivel observado
antes de la pandemia en la mayoria de los paises, pero
aumentan rdpidamente.

Los mercados de renta fija han empezado a
reflejar la orientacién mds restrictiva de la politica
monetaria, aunque los diferenciales con respecto a la
deuda publica libre de riesgo han permanecido mds



Grafico 1.15. Los precios inmobiliarios se frenan o caen,

2022-23
(variacion porcentual acumulada)
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos del grafico se utilizan los codigos de pais de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

o menos constantes. Por tanto, pese al considerable
endurecimiento de las condiciones crediticias, nada
indica que se vaya a producir una contraccién del
crédito de manera inminente.

Perspectivas: Crecimiento estable pero lento

Nuestras dltimas proyecciones confirman que la
economia mundial se estd desacelerando al mismo
tiempo que la inflacién retrocede desde el méximo de
varias décadas alcanzado el pasado ano. El escenario base
no contempla una contraccién del PIB real per cdpita
mundial, algo que suele ocurrir cuando se produce
una recesién global. En el primer semestre del ano, el
crecimiento y el empleo siguieron mostrando una mayor
resiliencia de lo previsto en el informe WEO de abril
de 2023. Aunque el pronéstico del promedio mundial
ha cambiado poco con respecto a la Actualizacion del
informe WEO de julio de 2023, si se observan algunas
variaciones en las perspectivas de crecimiento e inflacién
de los distintos paises. Ademds, las perspectivas de
crecimiento econémico a mediano plazo contintian
siendo las més bajas de las dltimas décadas, y los paises
de ingreso mediano y bajo afrontan un ritmo més lento
de convergencia hacia niveles de vida més elevados.

Los prondsticos de base para la economia mundial se
basan en una serie de supuestos (gréfico 1.16), relativos
especialmente a los precios de los combustibles y otras
materias primas, as{ como a la orientacién de la politica
monetaria y fiscal.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.16. Supuestos sobre la orientacion de las politicas
monetaria y fiscal
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En el panel 1, las lineas continuas denotan supuestos utilizados en el informe
WEO de octubre de 2023y las lineas discontinuas, supuestos del informe WEQ de
abril de 2023. En el panel 2, el saldo primario ajustado en funcion del ciclo es el
saldo del gobierno general (excluidos los ingresos y gastos por intereses) ajustado
en funcion del ciclo econdmico. El saldo fiscal primario estructural es el saldo
primario ajustado en funcién del ciclo y corregido aplicando una variedad mas
amplia de factores ajenos al ciclo, como la variacion de los precios de los activos
y de las materias primas. En las leyendas de los datos del grafico se utilizan los
codigos de pais de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). Informe
WEOQ = Perspectivas de la economia mundial, ZE = zona del euro.

* Supuestos sobre los precios de las materias primas:
Se proyecta que, en promedio, los precios de
los combustibles caigan 36% y los precios del
petrdleo, en torno a 17%, fundamentalmente como
consecuencia de la desaceleracién de la actividad

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2023 11



econémica mundial, mientras que para los precios
del gas natural y del carbén se prevén retrocesos de
61% y 51%, respectivamente, con respecto a sus
mdximos de 2022. El prondstico para los precios
de materias primas distintas de los combustibles

es un descenso de 6,3%, en promedio, en 2023,

y se espera que los precios de los metales bdsicos
caigan 4,7% debido a la preocupacién sobre la
inversién inmobiliaria en China. Se prevé que,

tras un incremento de 14,8% en 2022, los precios
de los alimentos registren un descenso de 6,8%

en 2023, aunque se mantendrdn muy por encima
de sus niveles de 2021. En comparacién con las
proyecciones de la Actualizacién del informe WEO
de julio de 2023, la revision al alza de los precios del
trigo tras la suspensién de la Iniciativa de Granos
del Mar Negro (que se produjo después de la
elaboracién de las proyecciones de la Actualizacion
de julio), queda ampliamente contrarrestada por las
revisiones a la baja de los precios de otros alimentos
bdsicos.

Supuestos en materia de politica monetaria: Los
supuestos sobre las tasas de interés mundiales se
han revisado al alza, en promedio, con respecto a
los del informe WEO de abril de 2023, en vista del
endurecimiento, tanto observado como anunciado,
de la politica monetaria por parte de los principales
bancos centrales. Se espera que la tasa de interés

de politica monetaria de la Reserva Federal se
encuentre ya, con aproximadamente 5,4%, en su
nivel més alto, que el Banco de Inglaterra eleve su
tasa hasta un mdximo préximo a 6,0% y que el
Banco Central Europeo haga lo propio hasta 3,9%
en 2023, antes de que las tres instituciones reduzcan
sus tasas en 2024. Esa trayectoria mds elevada de la
politica monetaria a largo plazo ha contribuido al
incremento de los supuestos sobre las tasas de interés
de politica monetaria a largo plazo. En el caso de
Japén, se han revisado al alza las tasas de interés

de politica monetaria a mediano plazo (2026-28),
en vista de los cambios introducidos en el marco
de control de la curva de rendimientos del pais,

y, por consiguiente, también se han corregido al
alza las tasas a largo plazo. Asimismo, ante la caida
de las expectativas de inflacién a corto plazo, es
probable que las tasas de interés reales permanezcan
en niveles elevados, aun después de que las tasas de
interés nominales comiencen a descender. Ademds,
las modificaciones de la politica monetaria estdn
perdiendo parte de su sincronfa, y algunos bancos
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centrales que endurecieron su politica mds pronto
(como el Banco Central de Brasil) han iniciado ya
su ciclo de expansion.

* Supuestos en materia de politica fiscal: En promedio,
se prevé que los Gobiernos de las economfas
avanzadas flexibilicen su politica fiscal en 2023,
tras un incremento de los saldos fiscales en
2022, mientras que la orientacién fiscal media
proyectada para los paises de mercados emergentes
y en desarrollo es neutral. Para 2024 se esperan
esfuerzos de consolidacién fiscal en ambos grupos
de economias. En promedio, se prevé que el
ajuste fiscal sea mayor en las economias que han
experimentado recientemente un incremento
acusado de la deuda publica (grafico 1.16, panel 3).
Un aumento de la deuda publica de 10 puntos
porcentuales del PIB durante 2019-22 se asocia, en
promedio, a una consolidacién fiscal (incremento
del saldo estructural primario) de 0,8 puntos
porcentuales del PIB en el periodo 2022-24. Entre
las excepciones a este patrén cabe citar a Argentina,
pais en el que los niveles de deuda siguen siendo
elevados pese a haberse reducido y se espera que la
orientacién fiscal contintie endureciéndose en pos de
la sostenibilidad de la deuda y fiscal.

Perspectivas de crecimiento: Trayectorias divergentes
que se contrarrestan

Se proyecta que el crecimiento mundial medio
anual disminuya de 3,5% en 2022 a 3,0% en 2023
y 2,9 en 2024 (cuadro 1.1). En comparacién con las
proyecciones de la Actualizacién del informe WEO de
julio de 2023, se ha realizado una ligera revisién a la
baja de 0,1 puntos porcentuales para 2024. Al mismo
tiempo, se han introducido cambios mds considerables
en las trayectorias de crecimiento subyacentes de las
principales economyias, con proyecciones mds positivas
para Estados Unidos y revisiones a la baja en los casos
de China y la zona del euro. Las proyecciones para el
periodo 2023-24 también apuntan a un crecimiento
mds lento que las elaboradas antes del inicio de los
shocks de 2020-22 (gréfico 1.17): la Actualizacion
del informe WEO de enero de 2022 proyecté un
crecimiento mundial de 3,8% en 2023 y de 3,4% en
2024. Los prondsticos para 2023-24 también estdn
por debajo de la media anual histérica (2000-19) de
3,8%. El crecimiento es inferior a la media histérica en
todos los grupos generales de ingreso, en términos tanto



Grafico 1.17. Perspectivas de crecimiento: Estable y lento
(porcentaje; lineas discontinuas rayadas = abril de 2023; lineas
discontinuas punteadas = enero de 2022)

—— Economias avanzadas
—— Economias de mercados emergentes y en desarrollo

2022 23 24 25 26 27 28

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas continuas reflejan el crecimiento del PIB segtn el informe WEQ
de octubre de 2023, y las lineas discontinuas de rayas y puntos denotan las
proyecciones de crecimiento del PIB contenidas en el informe WEQ de abril de
2023y en la Actualizacidn del informe WEO de enero de 2022, respectivamente.
Informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

del PIB global como del PIB per cdpita. En términos
interanuales, el crecimiento mundial tocé fondo en el
cuarto trimestre de 2022. No obstante, en algunas de las
principales economias, no se espera que alcance su nivel
mds bajo hasta el segundo semestre de 2023.

Las economias avanzadas siguen siendo la causa
principal del descenso del crecimiento anual medio
entre 2022 y 2023, ya que el mayor dinamismo del
sector de servicios se ha visto contrarrestado por el
debilitamiento de las manufacturas, asi como por
factores idiosincrasicos. En promedio, se espera que
estas economias tengan un crecimiento estable en
términos generales en 2024, con un repunte en 2025.
En cambio, para las economias de mercados emergentes
y en desarrollo se proyecta, en promedio, un crecimiento
estable en el periodo 2022-24, con un ligero ascenso
en 2025, aunque con importantes variaciones de una

regién a otra.

Prondstico de crecimiento de las economias avanzadas

La desaceleracién del crecimiento proyectada para
las economins avanzadas es sustancial: de 2,6% en
2022 a 1,5% en 2023 y 1,4% en 2024; la proyeccién
global no se ha revisado con respecto a la Actualizacion
del informe WEO de julio de 2023, ante un impetu
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més fuerte de lo previsto en Estados Unidos, pero un

crecimiento més flojo de lo esperado en la zona del

euro. Las proyecciones indican que en 2023 la tasa de
crecimiento disminuird en aproximadamente 90% de las
economias avanzadas. Con la desaceleracion proyectada
en las economias avanzadas, se prevé que la tasa de

desempleo anual se incremente en un promedio de 0,1

puntos porcentuales en el periodo 2022-24, aunque

con ascensos mds pronunciados en Canad4 (1,0 puntos
porcentuales), el Reino Unido (0,9 puntos porcentuales)

y Estados Unidos (0,2 puntos porcentuales). No

obstante, la proyeccidn de desempleo para 2024 es,

en promedio, 0,4 puntos porcentuales mds baja que

la del informe WEO de abril de 2023, en vista de la

persistente rigidez de los mercados laborales en varias

economias.

* En el caso de Estados Unidos, se proyecta que el
crecimiento se sitde en 2,1% en 2023 y en 1,5%
en 2024. El prondstico ha sido revisado al alza
en 0,3 puntos porcentuales para 2023 y en 0,5
puntos porcentuales para 2024, con respecto a las
proyecciones de la Actualizacion del informe WEO
de julio de 2023, en razén del mayor dinamismo de
la inversién empresarial en el segundo trimestre y
de la resiliencia del crecimiento del consumo, reflejo
a su vez de la persistente estrechez del mercado
laboral. Ademds, como ya se ha mencionado, se prevé
que la orientacién de la politica fiscal del gobierno
general sea expansiva en 2023. Sin embargo, ante
la ralentizacién del crecimiento de los salarios, el
agotamiento de los ahorros acumulados durante
la pandemia y el mantenimiento de la politica
monetaria restrictiva de la Reserva Federal, se prevé
que el crecimiento se desacelere en el segundo
semestre de 2023 y en 2024. Se espera que la tasa
de desempleo aumente desde 3,6% en el segundo
trimestre de 2023 hasta un méximo de 4,0% para
el cuarto trimestre de 2024, un pico mds bajo de
lo proyectado anteriormente (5,2% en el informe
WEO de abril de 2023 y 5,6% en el informe WEO
de octubre de 2022), lo que es coherente con un
aterrizaje mds suave de lo que se prevefa para la
economia estadounidense.

* Se proyecta que el crecimiento en la zona del euro
descienda de 3,3% en 2022 a 0,7% en 2023, para
después repuntar a 1,2% en 2024. Esta proyeccién
se ha revisado a la baja en 0,2 puntos porcentuales
para 2023 y 0,3 puntos porcentuales para 2024 con
respecto a las de la Actualizacion del informe WEO
de julio de 2023. Asimismo, se prevén divergencias
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con la Diferencia con
Actualizacion del informe el informe WEQ
Proyecciones WEQO de julio de 20231 de abril de 2023!
2022 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Producto mundial 35 3,0 2,9 0,0 -0,1 0,2 -0,1
Economias avanzadas 2,6 15 1,4 0,0 0,0 0,2 0,0
Estados Unidos 2,1 2,1 1,5 0,3 0,5 0,5 0,4
Zona del euro 3,3 0,7 1,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2
Alemania 1,8 -0,5 0,9 -0,2 —0,4 -0,4 -0,2
Francia 2,5 1,0 1,3 0,2 0,0 0,3 0,0
ltalia? 37 0,7 0,7 0,4 0,2 0,0 0,1
Espafa 58 2,5 1,7 0,0 -0,3 1,0 -0,3
Japon 1,0 2,0 1,0 0,6 0,0 0,7 0,0
Reino Unido? 41 0,5 0,6 0,1 -0,4 0,8 —0,4
Canada 3,4 1,3 1,6 -0,4 0,2 0,2 0,1
Otras economias avanzadas® 2,6 1,8 2,2 —0,2 0,1 0,0 0,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,1 4,0 4,0 0,0 -0,1 0,1 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 45 5,2 48 0,1 —0,2 -0,1 -0,3
China 3,0 5,0 42 0,2 -0,3 0,2 -0,3
India* 72 6,3 6,3 0,2 0,0 0,4 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 0,8 2,4 2,2 0,6 0,0 1,2 -0,3
Rusia -2,1 2,2 11 0,7 -0,2 1,5 -0,2
América Latina y el Caribe 41 2,3 2,3 0,4 0,1 0,7 0,1
Brasil 2,9 3,1 1,5 1,0 0,3 2,2 0,0
México 39 3,2 2,1 0,6 0,6 1,4 0,5
Oriente Medio y Asia Central 5,6 2,0 34 -0,5 0,2 -0,9 -0,1
Arabia Saudita 8,7 0,8 4,0 -1,1 1,2 -2,3 0,9
Africa subsahariana 4,0 3,3 4,0 —0,2 -0,1 -0,3 —0,2
Nigeria 3,3 2,9 3.1 -0,3 0,1 -0,3 0,1
Sudafrica 1,9 0,9 1,8 0,6 0,1 0,8 0,0
Partidas informativas
Crecimiento mundial segun tipos de cambio
de mercado 3,0 2,5 2,4 0,0 0,0 0,1 0,0
Unién Europea 3,6 0,7 1,5 -0,3 -0,2 0,0 -0,1
ASEAN-55 55 42 45 -0,4 0,0 -0,3 -0,1
Oriente Medio y Norte de Africa 5,6 2,0 34 -0,6 0,3 =11 0,0
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 4,0 4,0 3,9 0,1 0,0 0,1 -0,1
Paises en desarrollo de ingreso bajo 5,2 4,0 5,1 -0,5 -0,1 -0,7 -0,3
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 5,1 0,9 35 -1,1 -0,2 -1,5 0,0
Importaciones
Economias avanzadas 6,7 0,1 3,0 -1,8 -0,1 -1,7 0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,2 1,7 44 -0,2 -0,5 -1,6 -0,7
Exportaciones
Economias avanzadas 53 1,8 3,1 -1,0 -0,1 -1,2 0,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4.1 -0,1 4,2 -1,3 0,1 -1,7 -0,1
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo® 39,2 -16,5 0,7 42 5,5 7,6 5,1
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la importacién mundial de materias primas) 79 -6,3 -2,7 -1,5 -1,3 =315 1,7
Precios mundiales al consumidor? 8,7 6,9 58 0,1 0,6 -0,1 0,9
Economias avanzadas® 7,3 4.6 3,0 0,1 0,2 -0,1 0,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 9,8 8,5 7,8 0,2 1,0 -0,1 1,3

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 25 de julio de 2023
y el 22 de agosto de 2023. Las economias se enumeran en base a su tamafo. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados. Informe
WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

"Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la Actualizacién del informe WEQ de julio de 2023 y el informe WEO
de abril de 2023.

2\/ganse las notas especificas sobre ltalia y el Reino Unido en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial (continuacion)

(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

T4 aT49

Diferencia con la

Actualizacion del informe

Diferencia con
el informe WEQ

Proyecciones WEO de julio de 20231 de abril de 2023!
2022 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Producto mundial 2,2 29 3,2 0,0 0,3 0,0 0,1
Economias avanzadas 1,2 1,5 15 0,1 0,1 0,4 -0,1
Estados Unidos 0,9 1,9 1,4 0,5 0,3 0,9 0,1
Zona del euro 1,7 0,7 1,4 -0,5 0,1 0,0 -0,4
Alemania 0,8 0,2 1,7 -0,7 0,2 0,4 0,1
Francia 0,7 1,0 1,5 0,1 0,1 0,2 0,1
Italia2 1,5 0,3 1,2 —0,6 0,1 0,1 0,1
Espafia 3,8 1,6 2,0 0,2 0,2 0,3 0,1
Japén 0,5 2,1 1,0 0,6 0,0 0,8 0,0
Reino Unido? 0,6 0,6 0,8 0,1 —0,5 1,0 -1,2
Canada 2,1 1,2 2,1 -0,4 0,3 -0,2 0,3
Otras economias avanzadas® 0,9 2,0 2,2 0,2 0,1 0,1 0,4
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 3,2 4,0 4,7 -0,1 0,6 -0,5 0,3
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 4,2 5,0 55 -0,3 0,6 -0,8 0,2
China 3,2 49 47 -0,9 0,6 0,9 0,0
India* 6,1 55 7,7 1,2 1,3 -0,7 1,3
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -1,2 2,8 25 0,1 0,5 0,4 0,0
Rusia =3,1 2,2 1,2 0,3 0,4 1,3 -0,2
Ameérica Latina y el Caribe 2,8 1,5 3,2 0,7 0,3 0,3 11
Brasil 2,5 2,1 2,8 0,8 0,6 1,2 0,8
México 43 2,6 1,9 0,7 0,2 1,4 0,0
Oriente Medio y Asia Central S e .. . .. .. e
Arabia Saudita 55 0,9 40 -1,1 1,1 -2,2 0,8
Africa subsahariana . ... ... ... ... ... .
Nigeria 3,2 2,6 3,6 0,0 0,0 -0,4 -0,1
Sudafrica 1,3 1,6 2,0 0,7 0,0 0,5 0,3
Partidas informativas
Crecimiento mundial segun tipos de cambio
de mercado 1,8 2,5 2,6 0,0 0,2 0,1 0,0
Unién Europea 1,8 1,0 1,6 —0,5 0,1 0,0 -0,3
ASEAN-55 47 42 46 0,4 -0,2 0,1 -0,7
Oriente Medio y Norte de Africa
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 3,1 4,0 46 0,1 0,5 -0,5 0,3
Paises en desarrollo de ingreso bajo
Precios de las materias primas (ddlares de EE.UU.)
Petrdleo® 8,8 -2,5 5,7 10,5 —0,8 14,8 2,3
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la importacién mundial de materias primas) -0,4 -3,1 0,7 -3,1 -0,1 -6,6 1,2
Precios mundiales al consumidor’ 9,2 5,9 48 0,4 0,9 0,3 1,1
Economias avanzadas® 7,7 33 2,6 0,0 0,1 0,1 0,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 10,5 8,1 6,6 0,7 1,5 0,5 1,6

3Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

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

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

5Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petroleo fue
USD 96,36 el barril en 2022; el precio supuesto, con base en los mercados de futuros, es USD 80,49 en 2023 y USD 79,92 en 2024.

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

8Las tasas de inflacion para 2023 y 2024, respectivamente, son las siguientes: 5,6% y 3,3% para la zona del euro, 3,2% y 2,9% para Japon, y 4,1%

y 2,8% para Estados Unidos.

9En el caso del producto mundial, las estimaciones y las proyecciones trimestrales corresponden a alrededor del 90% del producto mundial anual

ponderado por la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y proyecciones

trimestrales corresponden a alrededor de 85% del producto anual del grupo ponderado por la paridad del poder adquisitivo.
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Guadro 1.2. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial segun ponderaciones
basadas en los tipos de cambio de mercado
(variacion porcentual)

Diferencia con la
Actualizacion del informe

Diferencia con
el informe WEQ

Proyecciones WEQO de julio de 20231 de abril de 2023!
2022 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Producto mundial 3,0 25 2,4 0,0 0,0 0,1 0,0
Economias avanzadas 2,6 15 1,4 0,0 0,1 0,3 0,1
Economias de mercados emergentes 3,7 4,0 38 0,0 -0,1 0,0 -0,2
y en desarrollo
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 39 5,1 4,6 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 0,4 2,2 2,1 0,6 -0,1 1,2 -0,2
América Latina y el Caribe 3,9 2,2 2,2 0,4 0,2 0,7 0,1
Oriente Medio y Asia Central 58 1,9 34 -0,5 0,2 -1 0,1
Africa subsahariana 3,9 3,2 39 -0,1 0,0 -0,2 0,1
Partidas informativas
Union Europea 34 0,6 1,3 -0,3 -0,3 0,1 -0,2
Oriente Medio y Norte de Africa 6,0 1,8 3,4 -0,6 0,3 -1,3 0,1
Economias de mercados emergentes 3,6 4,0 3,7 0,0 -0,2 0,1 -0,2
e ingreso mediano
Paises en desarrollo de ingreso bajo 5,1 4,0 5,1 -0,5 -0,1 -0,7 -0,3

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Las tasas de crecimiento agregado se calculan como promedio ponderado, en el cual se usa como ponderacion un promedio mévil del PIB nominal
en ddlares de EE.UU de los tres afios precedentes. Informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

"Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del informe actual, la Actualizacion del informe WEQ de julio de 2023 y el informe WEQ
de abril de 2023.

de crecimiento entre las principales economias de la
zona del euro en 2023. En Alemania, donde ahora se
prevé una ligera contraccidn econémica en el segundo
semestre de 2023, en un contexto de debilidad de

los sectores sensibles a las tasas de interés y caida

de la demanda de sus socios comerciales, se ha
rebajado la proyeccién de crecimiento en 0,2 puntos
porcentuales, hasta —0,5%. En el caso de Francia, pais
en el que la produccién industrial se recuperd y la
demanda externa super§ las previsiones en el primer
semestre de 2023, se ha producido una revisién al
alza de 0,2 puntos porcentuales en la proyeccién de
crecimiento, hasta 1,0%.

* También entre las otras economfas avanzadas
principales se observa cierta disparidad en el
crecimiento. Se proyecta que el crecimiento en el
Reino Unido descienda de 4,1% en 2022 a 0,5%
en 2023, lo que supone una revisién al alza de 0,1
puntos porcentuales. Esta desaceleracién obedece a la
aplicacién de una politica monetaria mds restrictiva
para frenar los altos niveles de inflacién y a las
secuelas del shock en los términos de intercambio que
causaron los elevados precios energéticos. En Japdn, se
proyecta que el crecimiento aumente desde 1,0% en
2022 hasta 2,0% en 2023, con una revisién al alza de
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0,6 puntos porcentuales, impulsado por la demanda
reprimida, un fuerte ascenso del turismo entrante y
las politicas acomodaticias, asi como por un repunte
de las exportaciones de automéviles que se habfan
visto frenadas anteriormente por los problemas de la
cadena de suministro.

Prondstico de crecimiento de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Para las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, se proyecta que el crecimiento descienda
levemente, de 4,1% registrado en 2022 a 4,0% en
2023 y 2024, con una revisién a la baja de 0,1 puntos
porcentuales para 2024 en comparacién con las
proyecciones de la Actualizacién del informe WEO de
julio de 2023. Sin embargo, esta trayectoria promedio
oculta divergencias regionales: el crecimiento en dos de
las cinco regiones geograficas principales aumentard en
2023 para luego caer en 2024.

* En las economias emergentes y en desarrollo de Asia,
se proyecta un alza del crecimiento desde 4,5% en
2022 hasta 5,2% en 2023 y un descenso posterior
hasta 4,8% en 2024, lo que supone revisiones a
la baja de 0,1 puntos porcentuales para 2023 y



0,2 puntos porcentuales para 2024 en comparacién
con las proyecciones de julio. Esta correccidn refleja
previsiones mds bajas para China, que es objeto de
una revisién a la baja de 0,2 puntos porcentuales
para 2023 y 0,3 puntos porcentuales para 2024
que sitda el crecimiento en 5,0% en 2023 y 4,2%
en 2024. Habida cuenta de la crisis inmobiliaria en
este pals, el principal determinante de la revisién

es la caida de la inversidn. Se proyecta que el
crecimiento en /ndia contintie fuerte, con una tasa
de 6,3% tanto para 2023 como para 2024, tras una
revisién al alza de 0,2 puntos porcentuales para
2023 debido a una fortaleza del consumo mayor de
lo esperado en el periodo comprendido entre abril
y junio.

En las economias emergentes y en desarrollo de
Europa, se proyecta que el crecimiento aumente
hasta 2,4% en 2023, lo que refleja una revisién

al alza de 0,6 puntos porcentuales con respecto a

la previsién de julio, y que luego retroceda hasta
2,2% en 2024. En el caso de Rusia, se prevé una
recuperacién del crecimiento desde —2,1% en

2022 hasta 2,2% en 2023, con una revisién al

alza de 0,7 puntos porcentuales para 2023. El
ascenso del crecimiento obedece a un considerable
estimulo fiscal, a la fortaleza de la inversién y a la
resiliencia del consumo en el contexto de la escasez
de oferta de mano de obra. La revisidn al alza de
las proyecciones para 2023 del conjunto de la
region también refleja un incremento de 5,0 puntos
porcentuales del prondstico para Ucrania, hasta

un crecimiento de 2,0%; este ascenso se debe a un
aumento de la demanda interna superior al previsto,
ya que las empresas y los hogares se estdn adaptando
a la guerra en el pais en un contexto de desinflacién
acusada y de estabilidad en los mercados de divisas.
También refleja una revision al alza de 1,0 puntos
porcentuales, hasta un crecimiento de 4,0%, en el
caso de Tiirkiye, gracias a una demanda interna mds
fuerte de lo esperado.

Se prevé que en América Latina y el Caribe el
crecimiento disminuya de 4,1% en 2022 a 2,3%

en 2023 y 2024, lo que refleja una revisién al

alza de 0,4 puntos porcentuales y 0,1 puntos
porcentuales en las proyecciones para 2023 y 2024,
respectivamente, con respecto a julio. El descenso
previsto para 2023 obedece a la normalizacién del
crecimiento, asi como a los efectos de unas politicas
mds restrictivas, la mayor debilidad del entorno
exterior y la caida de los precios de las materias

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

primas. La revisién al alza de la proyeccién para
2023 con respecto a la de julio es consecuencia

de un crecimiento més vigoroso de lo esperado en
Brasil, objeto de una revisién al alza de 1,0 puntos
porcentuales hasta 3,1%, gracias al dinamismo de
la agricultura y la resiliencia de los servicios en el
primer semestre del afio. El consumo también ha
seguido siendo vigoroso, respaldado por el estimulo
fiscal. La revision al alza de la proyeccién para

la regién refleja, asimismo, el crecimiento miés
fuerte de lo previsto en México, revisado al alza

en 0,6 puntos porcentuales hasta 3,2%, gracias a
que la recuperacion rezagada tras la pandemia se
estd afianzando en los sectores de construccién y
servicios y a los efectos derivados de la resiliente
demanda en Estados Unidos.

En Oriente Medio y Asia Central, se proyecta un
descenso del crecimiento desde 5,6% en 2022
hasta 2,0% en 2023 y un repunte posterior hasta
3,4% en 2024, lo que supone una revisién a la
baja de 0,5 puntos porcentuales para 2023 y una
correccién al alza de 0,2 puntos porcentuales para
2024. La variacién de la proyeccién para 2023

es atribuible principalmente a una desaceleracién
inesperadamente mds pronunciada del crecimiento
en Arabia Saudita, de 8,7% en 2022 a 0,8% en
2023, lo que supone una revisién negativa de la
proyeccién para 2023 de 1,1 puntos porcentuales.
La rebaja de la previsién de crecimiento en Arabia
Saudita para 2023 se debe a los recortes en la
produccién anunciados, tanto los unilaterales
como los acordados en la OPEP+. La inversién
privada, incluida la derivada de la ejecucién del
"gigaproyecto”, sigue respaldando el crecimiento
del PIB no petrolero, que se mantiene fuerte y sin
cambios con respecto a las proyecciones anteriores.
La revisién a la baja para 2023 también refleja

los recortes en la proyeccién de crecimiento de
Sudédn hasta aproximadamente —18,3% (una
revisién a la baja de casi 20 puntos porcentuales),
consecuencia del estallido del conflicto, el deterioro
de la seguridad interna y el empeoramiento de la
situacién humanitaria. La revisién al alza para 2024
refleja la finalizacién de algunos de los recortes de la
produccién anunciados.

En Africa subsahariana, se proyecta que el
crecimiento descienda hasta 3,3% en 2023,

para después repuntar hasta 4,0% en 2024, lo

que supone revisiones a la baja de 0,2 puntos
porcentuales y 0,1 puntos porcentuales para 2023
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y 2024, respectivamente, y que el crecimiento se
mantenga por debajo de la media histérica de 4,8%.
La caida proyectada refleja, en varias economias,

el empeoramiento de los shocks meteorolégicos, la
desaceleracién econémica mundial y los problemas
de oferta internos, en particular en el sector de

la electricidad. Se proyecta que el crecimiento en
Nigeria disminuya desde 3,3% en 2022 hasta 2,9%
en 2023 y 3,1% en 2024, al manifestarse los efectos
negativos sobre el consumo de la elevada inflacién.
El pronéstico para 2023 se ha revisado a la baja

en 0,3 puntos porcentuales, como consecuencia

de una produccién de gas y petréleo mds débil

de lo esperado, en parte debido a trabajos de
mantenimiento. En Suddfrica, se prevé que el
crecimiento descienda desde 1,9% en 2022 hasta
0,9% en 2023, como consecuencia de la escasez de
energfa eléctrica, si bien el prondstico se ha revisado
al alza en 0,6 puntos porcentuales gracias a que

esa escasez fue menos acusada de lo esperado en el
segundo trimestre de 2023.

Perspectivas de inflacion: Descenso gradual hasta la meta

Se espera que la inflacién general mundial descienda
de forma constante desde el mdximo de 8,7%
registrado en 2022 (media anual) hasta 6,9% en 2023
y 5,8% en 2024 (cuadro 1.1). El pronéstico para
2024 se ha revisado al alza en 0,6 puntos porcentuales
para reflejar una inflacién subyacente mds alta de
lo esperado. En términos interanuales, la inflacidén
general mundial proyectada alcanzé un méximo de
9,5% en el tercer trimestre de 2022 y se prevé que se
sitde en 5,9% en el cuarto trimestre de 2023, para
luego caer hasta 4,8% en el cuarto trimestre de 2024,
todavia por encima de la media anual del perfodo
previo a la pandemia (2017-19), aproximadamente
3,5%. Aunque la restriccién monetaria estd
empezando a dar sus frutos, una de las principales
causas de la caida de la inflacién general proyectada
para 2023 es la caida de los precios internacionales de
las materias primas.

Se prevé que la inflacién general descienda en casi
tres de cada cuatro economias del mundo en 2023,
pero el ritmo de desinflacién serfa especialmente
pronunciado en las economias avanzadas (gréfico 1.18).
Se espera que, en estas economias, la inflacién (media
anual) retroceda 2,7 puntos porcentuales en 2023, en
torno al doble del descenso (1,3 puntos porcentuales)
que se proyecta para las economias de mercados
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Grafico 1.18. Perspectivas de inflacion: En descenso
(porcentaje; lineas discontinuas = abril de 2023)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas continuas denotan las tasas de inflacion proyectadas en el
informe WEO de octubre de 2023 y las lineas discontinuas, las tasas de inflacion
proyectadas en el informe WEQ de abril de 2023. La inflacion subyacente excluye
los precios volatiles de los alimentos y la energia. Informe WEQ = Perspectivas
de la economia mundial.

emergentes y en desarrollo. Parte de esta diferencia se
debe a que las economfas avanzadas cuentan con
marcos de politica monetaria més sélidos y estrategias
de comunicacién mds eficaces que facilitan la
desinflacién (capitulo 2), pero también refleja la menor
exposicién de estas economias a shocks en los precios
de las materias primas y los tipos de cambio. En el caso
de los paises en desarrollo de ingreso bajo, se proyecta
que la inflacién se sitte, en promedio, en tasas de dos
digitos y no se espera que descienda hasta 2024.

El ritmo previsto de variacién de la inflacién
general también presenta grandes diferencias entre
las principales economias, como se observa en el
grifico 1.19, como consecuencia de los distintos
puntos de partida. En la zona del euro, se espera ver
una caida especialmente pronunciada de la inflacién
(interanual) en 2023 —de 6,6 puntos porcentuales—
desde 9,9% en el cuarto trimestre de 2022 hasta 3,3%



en el mismo periodo de 2023, reflejo, en parte, del
descenso de los precios energéticos. En Estados Unidos,
donde la inflacién alcanzé antes su nivel mds alto, se
prevé un retroceso de 3,9 puntos porcentuales, desde
7,1% en el cuarto trimestre de 2022 hasta 3,2% en
el cuarto trimestre de 2023. En el caso de China,
cuya tasa de inflacidn cayd hasta situarse préxima a
cero en el segundo trimestre de 2023, se proyecta un
ascenso gradual —hasta niveles todavia bajos— para el
segundo semestre de 2023, a medida que desaparezca
el lastre de los precios mds bajos de las materias primas.
En términos generales, se espera que la inflacién
subyacente descienda de manera més gradual que
la general. En el conjunto del mundo, se prevé
que disminuya ligeramente desde 6,4% en 2022
(media anual) hasta 6,3% en 2023 y 5,3% en 2024.
Se estd mostrando mds persistente de lo esperado,
con revisiones al alza de 0,3 puntos porcentuales
y 0,6 puntos porcentuales para 2023 y 2024,
respectivamente, en comparacién con las proyecciones
de la Actualizacion del informe WEO de julio de
2023. Las causas de las revisiones al alza son distintas
para cada economia, pero en varios casos reflejan
la persistencia de la escasez de oferta de mano de
obra y una inflacién de los servicios mds rigida de
lo esperado; en otros casos, como el de Ziirkiye, pais
al que corresponde el grueso de la revisién al alza de
la tasa anual proyectada para 2024, obedecen a los
efectos de depreciaciones de la moneda anteriores
y a su traspaso a la inflacién subyacente. En cifras
medias anuales, se prevé que en mds de la mitad de las
economias la inflacién subyacente no disminuya en
2023; en cambio, al medir las cifras de cuarto trimestre
a cuarto trimestre, se proyecta una disminucién en
aproximadamente 86% de las economias para las que
hay datos trimestrales disponibles. En general, se espera
que la inflacién no vuelva a situarse en la meta como
minimo hasta 2025 en la mayoria de los casos. Una
comparacidén de las metas de inflacién oficiales con las
tltimas previsiones para 72 economias que han fijado
esta clase de metas (34 economfias avanzadas y 38 de
las principales economias de mercados emergentes
y en desarrollo) indica que la inflacién media anual
superard dichas metas (o los puntos medios de los
rangos fijados como meta) en 93% de estas economias
en 2023 (grifico 1.20). Entre los paises para los que se
prevé una inflacién media por debajo de la meta cabe
citar a China, Tailandia y Vietnam. En China, esta
proyeccion refleja una inflacién subyacente contenida
debido a la sustancial capacidad econdmica ociosa,

CAPITULO 1
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Grafico 1.19. Pronodsticos de inflacion general

en una seleccion de economias

(porcentaje interanual)

— Informe WEO oct. 2023
— Actualizacion del informe WEO de jul. 2023
Informe WEO abr. 2023
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas de color gris representan las proyecciones del informe WEO desde
enero de 2021 hasta la Actualizacion del informe WEQ de enero de 2023. Informe
WEO = Perspectivas de la economia mundial.

con un aumento del desempleo entre los jévenes y la

transmision de la caida de los costos energéticos. En

Tailandia, obedece al fuerte traslado de la reduccién

de los precios de la energia a la inflacién subyacente,

asi como a la menor inflacidn de los precios de la

vivienda. En Vietnam, se debe a la desaceleracién

de la actividad econdmica y a la transmisién de la
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Grafico 1.20. La inflacion seguira mayoritariamente
por encima de las metas hasta 2025

(puntos porcentuales; distribucion de la desviacion respecto
de la meta de inflacion)
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Fuentes: Sitios web de los bancos centrales, Haver Analytics y calculos

del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la distribucion (grafico de cajas y flecos), por afio. Los
diamantes en el medio de las cajas son las medianas y el limite superior (inferior)
de las cajas son el tercer (primer) cuartil. Los flecos indican los valores maximo

y minimo dentro del limite de 1,5 multiplicado por el rango intercuartilico de los
cuartiles superior e inferior, respectivamente.

reduccién de los precios energéticos. Se prevé que en
2024 la inflacién todavia supere las metas (o los puntos
medios de los rangos fijados como meta) en 89% de
las economias, con una desviacién mediana esperada
de aproximadamente 1 punto porcentual. Para 2025,
se proyecta que la inflacién se sittie a solo 0,2 puntos
porcentuales de la meta (o el punto medio del rango
fijado como meta) en la mayorfa de las economias.

Un mediano plazo mediocre

Las proyecciones de la tasa de crecimiento del PIB
mundial a mediano plazo se encuentran en su nivel
mds bajo de las tltimas décadas. Como se explica en
el recuadro 1.1, los prondsticos de esta tasa a cinco
afnos tanto del informe WEO como de Consensus
Economics —que resume las proyecciones a mediano
plazo de los principales expertos en previsién
econdémica de mds de 100 economias— llevan varias
décadas bajando. Segin las proyecciones mds recientes
del informe WEO, se espera un crecimiento mundial
de 3,1% para 2028, que contrasta con la proyeccién
de crecimiento a mediano plazo de 3,6% formulada
justo antes del comienzo de la pandemia (cuando se
publicé la Actualizacién del informe WEO de enero
de 2020) y la previsién de 4,9% realizada poco antes
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Grafico 1.21. Pronodsticos sobre el PIB mundial
(billones de ddlares de EE.UU. a precios de 2023)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Para las Actualizaciones del informe WEQ de enero de 2020 y enero de 2022,

los calculos suponen que las proyecciones de la tasa de crecimiento para 2025 y

2027 representan, respectivamente, proyecciones de la tasa de crecimiento a mas

largo plazo (para afios posteriores a 2025 y 2027, respectivamente). Informe

WEO = Perspectivas de la economia mundial.

de que estallara la crisis financiera mundial (cuando
se publicé el informe WEO de abril de 2008). Mds
de 80% de las economias han experimentado una
ralentizacién en sus perspectivas de crecimiento con
respecto a hace 15 afios (informe WEO de abril
de 2008). Tres cuartas partes de esta reduccién de
las perspectivas de crecimiento mundial obedecen
al deterioro de las perspectivas de crecimiento del
PIB per cépita, y no a una mera desaceleracién del
crecimiento de la poblacién. Un desglose de los
factores que explican el deterioro de las perspectivas
de crecimiento per cdpita muestra que los principales
contribuyentes son la ralentizacién de la acumulacién
potencial de capital por trabajador y la ralentizacién
del crecimiento de la productividad total de los
factores de produccién. La desaceleracién de la
participacion en la fuerza laboral en las economias
avanzadas también contribuye a aproximadamente
un tercio del descenso total del crecimiento del PIB
per cdpita proyectado, en un contexto de cambio de
las tendencias demogrificas como consecuencia del
envejecimiento de la poblacién.

Las perspectivas de convergencia del ingreso
entre las economfas también han empeorado. En
la fecha de publicacién del informe WEO de abril
de 2008, se esperaba que los paises mds pobres en
términos de ingreso per cdpita crecieran a un ritmo

considerablemente mds rdpido que las naciones ricas.



Sin embargo, este diferencial de crecimiento se ha
reducido durante los 15 afios posteriores. Como
consecuencia, el nimero de afios que se prevé que
los paises mds pobres tarden en cerrar la mitad

de la brecha de ingreso per cdpita que los separa
de las naciones mds prosperas se ha incrementado
considerablemente desde esa fecha. El deterioro de
las perspectivas de crecimiento mundial significa que
se reducen los recursos disponibles para enfrentarse
a un mundo mds propenso a los shocks y atraer las
inversiones necesarias.

En general, y sobre la base de las politicas vigentes,
es poco probable que el nivel del producto mundial
llegue a recuperar plenamente su trayectoria previa a
la pandemia. En el grifico 1.21 se muestra la Gltima
proyeccién a mediano plazo del PIB mundial en
billones de délares a precios de 2023. Incluso antes de
la invasién rusa de Ucrania y la escalada de inflacién
en 2022, habia pocas perspectivas de volver a la senda
previa a la pandemia (plasmada en las proyecciones
de enero de 2020), y se preveian secuelas a largo
plazo, en particular para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. La recuperacién hasta la
senda observada antes de la pandemia es ahora ain
mis dificil de lograr. Las dltimas proyecciones para
2028 implican una pérdida de producto mundial
de aproximadamente 5,0% con respecto a las
proyecciones de antes de la pandemia, lo que equivale

a 6,4 billones de délares a precios de 2023.

Un crecimiento del comercio histéricamente bajo

Se prevé que el crecimiento del comercio mundial
disminuya de 5,1% en 2022 a 0,9% en 2023, antes
de recuperarse hasta 3,5% en 2024, un nivel muy
inferior a la media de 4,9% registrada en 2000-19.
El descenso proyectado para 2023 no solo refleja la
trayectoria de la demanda mundial, sino también
los desplazamientos en su composicién en favor de
los servicios internos, los efectos rezagados de la
apreciacién del délar de EE.UU. —que ralentiza el
comercio debido al uso generalizado de la facturacién
de los productos en délares— y las crecientes barreras
comerciales. En 2022, los paises impusieron casi 3.000
nuevas restricciones al comercio, frente a menos de
1.000 en 2019.

Entre tanto, se espera que los saldos en cuenta
corriente mundiales—Ila suma de los déficits y
superdvits absolutos— se reduzcan en 2023, tras
haber registrado un incremento importante en 2022
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Grafico 1.22. Saldos en cuenta corriente y posiciones

de inversion internacional
(porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Acreedores europeos = Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca,

Finlandia, Luxemburgo, Noruega, los Paises Bajos, Suecia y Suiza; deudores
europeos = Chipre, Eslovenia, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal; exportadores
de petréleo = Arabia Saudita, Argelia, Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Iran,
Kazajstan, Kuwait, Nigeria, Oman, Qatar, Federacion de Rusia y Venezuela.

(gréfico 1.22). Conforme a la informacién de la
edicion de 2023 del Informe sobre el sector externo del
FMI, el aumento de los saldos en cuenta corriente en
2022 fue consecuencia en gran medida de la subida
de los precios de las materias primas por la guerra

en Ucrania, que provocé un aumento de los saldos
comerciales del petréleo y otras materias primas. A
mediano plazo, se prevé que los saldos mundiales
vayan reduciéndose gradualmente en paralelo al
descenso de los precios de las materias primas.

Las posiciones de los saldos deudores y acreedores
alcanzaron niveles histéricamente elevados en 2022,
como consecuencia, sobre todo, del aumento de los
saldos en cuenta corriente. A mediano plazo, se espera
que las posiciones elevadas se moderen ligeramente a

medida que los saldos en cuenta corriente se reduzcan.
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Grafico 1.23. Preocupacion por la recesion y la inflacion

a lo largo del tiempo
(indice, 100 = punto mds alto en todo el mundo durante 2008-23)
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Fuente: Google Trends.
Nota: El grafico muestra el interés de busqueda en Google de los temas recesion
e inflacion respecto del punto mas alto (100) durante 2008—23 en todo el mundo.

En algunas economias, los pasivos externos brutos
siguen siendo cuantiosos en términos histéricos y
entrafian riesgos de tensiones externas.

Riesgo de deterioro de las perspectivas, pero
mas equilibrado

Los riesgos adversos se han reducido desde el informe
WEO de abril de 2023, lo que quiere decir que la
distribucién de riesgos en torno a las perspectivas de
crecimiento mundial estd mds equilibrada. La actividad
econdmica ha demostrado mds resiliencia de lo
esperado y la inflacién siguié una senda descendente,
lo que puede haber sido una sorpresa en algunos
casos. Ademds, la resolucién de la crisis del techo de la
deuda de Estados Unidos y la répida actuacién de las
autoridades suizas y estadounidenses a principios de este
afio para contener las turbulencias del sector bancario
redujeron los riesgos inmediatos de tensiones financieras
mds amplias. No obstante, la inflacién y la recesién
mundiales siguen generando una honda preocupacién
(grafico 1.23), en un contexto que continda siendo
complicado, y la balanza de riesgos para el crecimiento
mundial permanece inclinada hacia un deterioro de
las perspectivas.

A continuacidn se describen los riesgos y los focos
de incertidumbre mds destacados en torno a las
perspectivas; en el recuadro 1.2 se ofrece también
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un andlisis basado en modelos que cuantifica
los riesgos para las perspectivas mundiales y los
escenarios plausibles.

Posible revision al alza de las previsiones

Cada vez es mds probable que el crecimiento
mundial arroje resultados mds favorables que los
del pronéstico de base, lo que incrementaria la
probabilidad de un aterrizaje suave.

* Una reduccion de la inflacion mds ripida de lo
esperado. Entre los factores que podrian contribuir
a ese desenlace cabe citar una transmisién mds
fuerte de lo esperado del descenso de los precios
de la energia o una reduccién de los mérgenes
de ganancia para absorber los aumentos de
costos. Una disminucién de las vacantes de
empleo también podria ser mds decisiva de lo
previsto para aliviar la situacién en los mercados
laborales, puesto que se traducirfa en un descenso
de la relacién entre las vacantes y el ndmero de
desempleados y reduciria la necesidad de seguir
endureciendo la politica monetaria para frenar la
inflacién. Como se explica en el recuadro 1.2, esa
evolucidn respaldaria el crecimiento econémico
al restituir el poder adquisitivo de los hogares
y permitir a los bancos centrales adelantar la
relajacién de la orientacién de su politica.

* Una recuperacién mds rdpida de la demanda
interna. En muchas economias, los consumidores
aun no han agotado el ahorro excedentario que
acumularon durante la pandemia y el consumo
permanece por debajo de las tendencias observadas
antes de la crisis, lo que plantea la posibilidad
de que la recuperacién del consumo sea mds
rapida de lo que se prevé. La escasez de oferta de
mano de obra en Estados Unidos podria volver
a ser mayor de lo esperado, lo que favoreceria
un comportamiento mds resiliente del consumo.
En China, una politica de estimulo mds fuerte
de lo que se prevé actualmente —en especial,
mediante transferencias a los hogares en funcién
de su nivel de ingreso— podria apuntalar la
recuperacién y generar efectos secundarios
positivos a escala mundial. Asimismo, como se
explica en el recuadro 1.2, la recuperacién de la
inversién privada hasta los niveles observados
antes de la pandemia podria ser mds vigorosa de
lo que se prevé actualmente en respuesta a las
politicas vigentes. Los grandes avances logrados



recientemente en el dmbito de la inteligencia
artificial y el progreso de las tecnologias verdes
también podrian dar lugar a una nueva era de
fuerte crecimiento de la productividad, que

impulsarfa la inversién y el crecimiento.

Riesgos de deterioro de las perspectivas

A pesar de las recientes sorpresas positivas del
crecimiento, siguen siendo plausibles numerosos riesgos
negativos para el crecimiento mundial:

*  Una mayor desaceleracion del crecimiento econdmico
en China. Los hechos recientes indican un deterioro
del pronéstico de crecimiento de China, con
posibles consecuencias negativas para sus socios
comerciales. La magnitud de la desaceleracién
dependerd en gran medida de la respuesta que dé el
Gobierno chino por medio de sus politicas. Para que
surta efecto, esa respuesta tendrd que preservar la
estabilidad financiera agilizando la reestructuracién
de las empresas de desarrollo inmobiliario en
dificultades, facilitando la finalizacién de los
proyectos de construccién de viviendas y abordando
la creciente tension en las finanzas de los gobiernos
locales, todo lo cual contribuirfa a restablecer la
confianza de empresas y consumidores. El espacio
para la aplicacién de politicas se ha reducido,
pero no ha desaparecido por completo. Dada
la falta de presiones inflacionarias, el Banco
Popular de China tiene margen para flexibilizar
su politica monetaria. Al mismo tiempo, el gasto
presupuestario puede reorientarse hacia partidas con
multiplicadores fiscales mds altos, sin modificar por
ello la orientacion neutral de la politica fiscal en su
conjunto. Por ejemplo, se podrian proporcionar a
los hogares ayudas focalizadas, en detrimento de la
inversién en infraestructuras, cada vez mds ineficaz
y costosa. En las provincias que presentan una
mayor fragilidad fiscal, las tensiones financieras en
el sector inmobiliario podrian llegar a contagiarse
al resto del sector financiero a través del nexo entre
las entidades soberanas, los bancos y las empresas,
asi como de los intermediarios financieros no
bancarios (véase el capitulo 1 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial de octubre de 2023).
Si se agrava la preocupacién por la estabilidad
financiera en China, el impacto podria sentirse en
otras economias de mercados emergentes como
consecuencia de la volatilidad de los tipos de cambio
y la desestabilizacién de los flujos de capital. En el
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recuadro 1.2 se cuantifican los principales riesgos
derivados de una contraccién mds profunda de lo
esperado del sector inmobiliario si no se actda con
celeridad para reestructurar las empresas de desarrollo
inmobiliario, asi como de una contraccién fiscal no
deseada a causa de una caida de la recaudacion de
impuestos de los gobiernos locales.

Incremento de la volatilidad de los precios de

las materias primas en un contexto de shocks
meteoroldgicos y geopoliticos. Las intensas olas de
calor y los episodios de sequia, junto con los
méximos histdricos alcanzados por las temperaturas
mundiales este afio, han sido un anticipo del futuro
mds inhdspito que podria depararnos el cambio
climdtico global. Es probable que la pérdida de
cosechas sea mds frecuente en muchos paises, lo
que causaria fuertes alzas en los precios de los
alimentos e inseguridad alimentaria. El fenémeno
de El Nifio, que en el pasado ha causado ascensos
de los precios alimentarios mundiales superiores

a 6% anual (cdlculos del Banco Central Europeo
citados en Schnabel, 2023), plantea nuevos riesgos.
La guerra en Ucrania y las tensiones geopoliticas
en el resto del mundo podrian intensificarse,
provocando perturbaciones en la cadena de
suministro y nuevas fluctuaciones de los precios de
los alimentos, los combustibles, los fertilizantes y
otras materias primas. La suspensién en julio de la
Iniciativa de Granos del Mar Negro y los recientes
ataques a almacenes de cereales en Ucrania son
motivo de preocupacion en este sentido. En este
contexto, la proliferacion de las restricciones a las
exportaciones de productos agricolas con miras a
reducir los precios internos complica el suministro
de materias primas a los mercados mundiales,

lo que podria agravar las fluctuaciones de sus
precios. Un ascenso de los precios del petréleo
causado por una disminucién de la oferta podria
reducir la actividad econémica mundial y elevar la
inflacién, con efectos de magnitud diferente en las
distintas regiones4. Asimismo, como se explica en
el capitulo 3, la intensificacién de la fragmentacién
geoecondmica podria restringir el flujo de materias
primas entre regiones, con el consiguiente aumento

4Como se indica en el recuadro 1.3 del informe WEO de octubre
de 2022, una subida de 30% de los precios del petréleo podria
reducir el nivel del PIB mundial en aproximadamente 0,5% y elevar
la inflacién global en unos 1,2 puntos porcentuales, en relacién
con el escenario base. El andlisis asume que la politica monetaria
responde endégenamente a los movimientos de la inflacién.
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de la volatilidad de los precios. Las materias primas
son especialmente vulnerables a las pricticas
comerciales restrictivas, ya que su produccién

estd muy concentrada como consecuencia de la
distribucién de los recursos naturales. Por tltimo,
la escasez de energfa resultante de la reduccién de
la inversién en el desarrollo de combustibles fésiles
sin un incremento equivalente del suministro de
energias limpias alternativas puede causar crisis
energéticas mds frecuentes. Estos shocks adversos
de la oferta podrian afectar a los paises de forma
asimétrica, con efectos especialmente graves en los
paises de ingreso bajo, en los que los alimentos y
la energia constituyen una proporcién importante
del consumo de los hogares. Los efectos mds graves
son especialmente probables en Africa subsahariana,
donde los alimentos representan aproximadamente
40% del consumo.

Persistencia de la inflacion subyacente. La estrechez
de los mercados laborales y las demandas salariales
para compensar el ascenso del costo de la vida en los
tltimos tiempos podrian contribuir a la persistencia
de las presiones inflacionarias subyacentes. En los
paises en los que los mérgenes de ganancia de las
empresas han aumentado en los tltimos dos afos,
puede haber margen para que los salarios reales se
recuperen sin causar nuevas subidas de los precios.
Dada la desaceleracién de la actividad econémica,
las presiones del mercado podrian contener la
transmision de los costos laborales a los precios.
Sin embargo, como se expone en el capitulo 2, las
expectativas de inflacién a corto plazo contindan
en niveles elevados y por encima de las metas de
tasas de inflacién, lo que puede contribuir a una
mayor persistencia de las presiones de salarios

y precios. Esto complicarfa la tarea de restaurar

la estabilidad de los precios encomendada a los
responsables de la politica monetaria. El cuantioso
ahorro excedentario acumulado por los hogares en
algunas economias podria, alli donde los superévits
siguen siendo considerables, ralentizar los efectos
del endurecimiento de la politica monetaria sobre
la inflacién. En ese caso, unas presiones sobre la
inflacién subyacente mayores de lo previsto podrian
obligar a los bancos centrales a elevar de nuevo las
tasas de interés mds de lo esperado.

Revisidn de las tasas en los mercados financieros.

Los mercados financieros han incrementado sus
expectativas de endurecimiento de la politica
monetaria en los tltimos meses, pero nuevos
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aumentos inesperados de la inflacién obligarfan a
una reevaluacién de la politica monetaria y podrian
causar un stbito ascenso de las expectativas de tasas
de interés y una caida de los precios de los activos,
como ocurrié en marzo. Movimientos como estos
podrian hacer atin mds restrictivas las condiciones
financieras y generar tensién en los bancos y las
instituciones financieras no bancarias cuyos balances
siguen siendo vulnerables al riesgo de tasa de interés,
en especial los que tienen fuertes exposiciones en

el mercado inmobiliario comercial. Cabe esperar
efectos de contagio. Se podria producir una fuga
hacia activos de alta calidad (recuadro 1.2), con la
consiguiente apreciacién de las monedas de reserva,
que tendria repercusiones negativas para el comercio
y el crecimiento mundiales, ademds de elevar la
inflacién en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, especialmente las que tienen una
gran dependencia de las importaciones de alimentos
y combustibles.

* Aumento de las tensiones por sobreendeudamiento.

Las condiciones financieras mundiales, que miden
los costos de financiamiento en los mercados

de capitales, se han distendido en general desde

el episodio de tensién bancaria de marzo de

2023, pero las condiciones de préstamo se

han endurecido y la demanda de crédito se ha
reducido en Estados Unidos, la zona del euro y
algunas economias de mercados emergentes (véase
el capitulo 1 del Informe sobre la estabilidad
financiera mundial de octubre de 2023). Ademis,
los costos de endeudamiento siguen siendo altos
para las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, lo que limita el margen para el gasto
prioritario y aumenta el riesgo de tensiones por
sobreendeudamiento. La proporcién de economias
de mercados emergentes y en desarrollo con
diferenciales de crédito soberano superiores a 1.000
puntos bdsicos era de 24% en agosto, todavia muy
por encima del porcentaje de hace dos afios (tan
solo 9,3%). En Africa subsahariana, los diferenciales
atn superan los 680 puntos bdsicos en mds de

la mitad de las economias (grfico 1.24). La
proporcién de paises de bajo ingreso (56%) y de
paises de mercados emergentes (25%) que estdn
sobreendeudados o expuestos a un alto riesgo de
sobreendeudamiento sigue siendo elevada este afio,
como el pasado.

Intensificacion de la fragmentacion geopolitica que
obstaculiza la cooperacion multilateral. El actual riesgo



Grafico 1.24. Diferenciales soberanos en las economias

de mercados emergentes y en desarrollo
(puntos bdsicos, distribucién por grupo de economias)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Para cada region, la caja denota el cuartil superior, la mediana y el cuartil
inferior de los paises miembros, y los flecos muestran los valores maximo y minimo
dentro del limite de 1,5 multiplicado por el rango intercuartilico de los cuartiles
superior e inferior. El punto de corte del eje vertical es 2.500 puntos bésicos.

ALC = América Latina y el Caribe; AS = Africa subsahariana; EMED = economias
de mercados emergentes y en desarrollo; OM&AC = Oriente Medio y Asia Central.

de que la economia mundial se divida en bloques en
el contexto de la guerra de Rusia contra Ucrania y
otras tensiones geopoliticas podria intensificarse, lo
que implicarfa mds restricciones sobre el comercio
(en particular, de bienes estratégicos, como los
minerales criticos), los movimientos transfronterizos
de capital, tecnologia y trabajadores, y los pagos
internacionales. Si esto ocurre, la prosperidad
mundial pagard un alto precio. A largo plazo, la
fragmentacién comercial —la divisién del mundo en
bloques de paises que tinicamente comercien entre
si— podria causar por si sola una contraccién del
PIB anual mundial de hasta 7% (Aiyar et al., 2023).
La intensificacién de la fragmentacién geoecondmica
también obstaculizarfa la cooperacién multilateral
necesaria para el suministro de bienes publicos de
vital importancia, como la lucha contra el cambio
climdtico y futuras pandemias y la seguridad
energética y alimentaria.

* Reactivacion del malestar social. Los episodios de
tensiones sociales, como protestas, disturbios y
manifestaciones importantes, se han reducido a
escala internacional desde que alcanzaron niveles
elevados a finales de 2019 (gréfico 1.25, que
actualiza el indice de Barrett ez 4/, 2022). No

obstante, una reactivacién del malestar social,

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.25. El malestar social permanece estable

en un nivel bajo
(porcentaje de economias con tensiones sociales importantes)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la proporcion de paises de una region que
experimentaron episodios destacables de malestar social (como protestas,
disturbios y manifestaciones importantes) en los 12 meses precedentes. AP = Asia
y el Pacifico; AS = Africa subsahariana; EUR = Europa; OM&AC = Oriente Medio

y Asia Central; Todas = todas las economias.

quizd como consecuencia de futuras alzas de los
precios de los alimentos y los combustibles, podria
afectar negativamente a la actividad econémica,
especialmente en paises con menos margen de
maniobra para amortiguar los efectos de esos
ascensos mediante medidas de politica (Hadzi-
Vaskov, Pienknagura y Ricci, 2021). Las tensiones
sociales también podrian complicar la aprobacién
y puesta en practica de reformas necesarias, por

ejemplo en el dmbito de la transicién energética.

Evaluacion de riesgo coherente a nivel mundial del
pronostico de Perspectivas de la economia mundial

El riesgo de un aterrizaje brusco ha remitido de
manera evidente desde abril, como ilustra el analisis
cuantitativo del recuadro 1.2, basado en el modelo del
EMI para las economias del Grupo de los 20 (G20).
La probabilidad estimada de que el crecimiento
mundial de 2023 caiga por debajo de 2,0% —lo que
ha ocurrido solo en cinco ocasiones desde 1970—
se sitia ahora cerca de 5%, frente a la estimacién
de 25% en la fecha del informe WEQO de abril de
2023. Para 2024, la probabilidad de ese resultado
es de aproximadamente 15%, también por debajo
del porcentaje préximo a 25% estimado cuando
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se redacté el informe WEO de abril de 2023. Una
contraccién del PIB real per cdpita mundial en 2024
—algo habitual en una recesién a escala mundial—
tiene una probabilidad estimada inferior a 10%. Al
mismo tiempo, la probabilidad de que el crecimiento
mundial rebase 3,8% (la media histérica en el periodo
2000-19) se sitda por debajo de 20% para 2024,

lo que pone de manifiesto la debilidad relativa de las
perspectivas de crecimiento mundial. En cuanto a los
precios, se estima una probabilidad cercana a 15% de
que la inflacién subyacente sea mds alta en 2024 que
en 2023, en lugar de caer de 6,3% a 5,3%.

Prioridades de politica economica:
De la desinflacion al crecimiento sostenido

Ante la ralentizacién de la inflacién, los responsables
de la politica econémica se preparan para entrar en la
tltima fase del ciclo de inflacién que comenzé en 2021.
Pero, pese a los avances logrados, siguen planteindose
desafios de politica. La inflacién subyacente continta
en niveles demasiado altos en la mayoria de los paises
y es fdcil que persista; ademds, el margen de maniobra
presupuestario para las inversiones necesarias es
limitado en muchas economias, especialmente en paises
de ingreso bajo y mediano con niveles insostenibles
de endeudamiento. Priorizar las reformas favorables
a la oferta cuyos beneficios se materializan a corto
plazo y contribuyen a su aceptacién social reducirfa
las cuantiosas pérdidas de producto proyectadas de
mantenerse las politicas vigentes, especialmente en el
caso de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. Para mitigar los efectos negativos del cambio
climético y la fragmentacién geoeconémica y proteger a
los mds vulnerables serdn necesarias politicas decididas

coordinadas a escala internacional.

Politicas con efectos a corto plazo

Restablecer de manera duradera la estabilidad de
precios: Como la inflacién subyacente mundial se
mantiene en niveles elevados y estd disminuyendo
a un ritmo lento, los bancos centrales deberfan, en
general, mantener una orientacion restrictiva y evitar
relajar la politica monetaria de manera prematura. Al
mismo tiempo, son menos los casos en los que estdn
justificados aumentos sustanciales de la tasa de interés,
y aumenta la divergencia entre paises de las medidas
de politica necesarias para asegurar la estabilidad
de precios.
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* Devolver la inflacion a la meta: En las economias en
las que la inflacién sigue siendo alta y persistente,
se necesita una orientacién restrictiva —con tasas
reales superiores a la neutral— hasta que se observen
indicios claros de que la inflacién subyacente estd
cediendo de manera duradera. Esto es fundamental
para que muchos bancos centrales sigan logrando
mantener ancladas las expectativas de inflaciéon
a largo plazo. Como se explica en el capitulo 2,
contar con marcos de politica monetaria s6lidos y
una comunicacion eficaz es vital para minimizar las
pérdidas de producto causadas por la desinflacién.
Una vez que la inflacidén subyacente dé muestras
claras de enfriamiento y tanto las cifras como las
expectativas de inflacidn se acerquen a sus metas,
puede estar justificado acercar gradualmente las
tasas de interés a una orientacién mds neutral de
la politica, aunque reiterando al mismo tiempo el
compromiso con la estabilidad de precios. En el caso
de los paises en los que la inflacién ya se sitda por
debajo de la meta, puede ser necesario flexibilizar
la politica monetaria para reducir los riesgos de
desanclaje de las expectativas de inflacién.

*» Sortear la incertidumbre en la senda de desinflacion:
La tarea de los bancos centrales se complica por la
dificultad de estimar con confianza los niveles de
las tasas neutrales de interés y de desempleo, asi
como por los rezagos en la transmisién de la politica
monetaria (véase el recuadro 1.2 del informe WEO
de abril de 2023), la incertidumbre asociada con
el pronéstico de la inflacién en este entorno y la
divergencia entre sectores econémicos de la potencia
del mecanismo de transmisién. Para calibrar la
politica monetaria serd necesario comparar los costos
de bajar prematuramente las tasas nominales con los
derivados de hacerlo demasiado tarde.

* Coordinar las politicas monetaria y fiscal: Si bien los
principales responsables de restaurar la estabilidad
de los precios son los bancos centrales, los recortes
del gasto publico y las subidas de impuestos por
medio de leyes para garantizar la sostenibilidad de
la deuda publica pueden reducir més la inflacién,
al moderar la demanda agregada y al apuntalar la
credibilidad general de las estrategias de desinflacién.
Esto es especialmente cierto en el caso de paises
con economias sobrecalentadas y que enfrentan
dificiles disyuntivas entre inflacién y empleo. Por
la misma regla de tres, en las economias con tasas
de inflacién por debajo de su meta, puede ser
necesaria, siempre que se disponga de margen de



maniobra presupuestario, una expansion fiscal o una
reorientacién del gasto publico hacia partidas mds
favorables a la demanda, como las transferencias
focalizadas a los hogares.

* Hacer un seguimiento de las condiciones de
financiamiento: Las condiciones de financiamiento
en los mercados de capitales se han relajado en
Estados Unidos y en la zona del euro (Adrian,
Natalucci y Wu, 2023), y esto puede complicar
la lucha contra la inflacién. Resulta conveniente
realizar un cuidadoso seguimiento de cualquier
desalineacién grave de las condiciones de
financiacién, dadas las posibles repercusiones
de una revisién repentina del riesgo. Los bancos
centrales deberfan estar preparados para recurrir
a las herramientas de estabilidad financiera que
sean necesarias para contener cualquier indicio de
tensiones en los mercados (Adrian, Gopinath y
Gourinchas, 2023).

Reforzar la supervision financiera y hacer frente a
las tensiones: El veloz ritmo de endurecimiento de la
politica monetaria sigue ejerciendo presién sobre el
sector financiero. Es necesario reforzar la supervisién
(mediante la aplicacién de las normas de Basilea III
y la eliminacién de medidas concesionarias) y vigilar
los riesgos para anticiparse a episodios de tensién en
el sector bancario. El rigor de la supervisién deberia
ser proporcional a la importancia sistémica de los
bancos y a los riesgos que presentan, y es esencial
subsanar rdpidamente las deficiencias de supervisién
en el sector financiero no bancario. Podria recurrirse
preventivamente a politicas macroprudenciales
para hacer frente a los riesgos emergentes en
bancos e instituciones financieras no bancarias.
En caso de tensiones en el mercado, con el uso de
herramientas que aporten liquidez de forma oportuna
y contundente, y que mitiguen el riesgo moral, se
limitarfa el contagio. En China, donde las continuas
tensiones financieras en el sector inmobiliario suponen
un riesgo de deterioro del crecimiento mundial, hacen
falta medidas mds enérgicas del Gobierno central para
evitar que se generen interacciones macrofinancieras
negativas. Entre otras medidas, se deberian redoblar
los esfuerzos para facilitar la salida de las empresas de
desarrollo inmobiliario insolventes y, al mismo tiempo,
proteger los intereses de los compradores de viviendas,
lo que ayudaria también a restablecer la confianza de
estos. Los paises expuestos al riesgo de shocks externos
pueden hacer pleno uso de la red mundial de seguridad
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Grafico 1.26. Pagos de intereses del gobierno general
(porcentaje de ingreso del gobierno general)
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y de ingreso mediano; PDIB = paises en desarrollo de ingreso bajo.

financiera que ofrecen las instituciones financieras
internacionales, incluidos los acuerdos financieros
de cardcter precautorio del FML

Normalizar la politica fiscal: Como los déficits
fiscales y la deuda publica se encuentran en niveles
superiores a los observados antes de la pandemia y
el costo del servicio de la deuda como porcentaje
del PIB estd aumentando (grafico 1.26), en muchos
casos se necesita una orientacién de la politica fiscal
mds restrictiva para restaurar el margen de maniobra
presupuestario. En los paises de bajo ingreso y en
desarrollo, casi una octava parte del ingreso del
gobierno general se dedica a hacer frente a los pagos
en concepto de intereses. En los paises con un
espacio fiscal limitado, reorientar la composicién del
gasto hacia partidas que proporcionen un respaldo
focalizado a los hogares puede dar un impulso a
la actividad. Para proteger la credibilidad de las
autoridades y evitar reacciones disruptivas de los
mercados, se precisa una cuidadosa estrategia de
comunicacién de los planes de politica fiscal a medio
plazo. Cuando los paises estén sobreendeudados o
expuestos a un alto riesgo de sobreendeudamiento, es
posible que para lograr la sostenibilidad de la deuda
se necesite no solo una consolidacién fiscal bien
programada, sino también la reestructuracién de la
deuda (véase el capitulo 3 del informe WEO de abril
de 2023). La movilizacién de ingresos publicos, un
gasto mds eficiente y la mejora de los marcos fiscales

institucionales son medidas cada vez mds pertinentes
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para las economfias de mercados emergentes y en
desarrollo, en vista de su elevado endeudamiento y sus
considerables necesidades de gasto.

Apoyar a los vulnerables: La composicién del ajuste
fiscal deberfa proteger a los mds vulnerables, por
medio de apoyos focalizados a los hogares, entre
otros métodos, especialmente en el contexto de
grandes fluctuaciones de los precios de la energfa y los
alimentos. Se justifica retirar gradualmente las medidas
fiscales no focalizadas, especialmente las que desdibujan
las senales de los precios —como los subsidios a la
energfa—, a medida que los precios de la energfa
retornan a los niveles observados antes de la pandemia.

Evitar tensiones por sobreendeudamiento: Las fuertes
necesidades de financiamiento externo a corto plazo
estdn poniendo a prueba la capacidad de servicio de la
deuda de un gran nimero de economias de mercados
emergentes y paises de ingreso bajo. Los diferenciales
soberanos siguen estando en niveles altos, lo cual
dificulta el acceso al crédito a muchas economias
que dependen del endeudamiento a corto plazo.

Una coordinacién mds 4gil y eficiente en materia de
resolucion de la deuda, por ejemplo a través del Marco
Comuin del G20 para el tratamiento de la deuda y de
la Mesa Redonda Mundial sobre la Deuda Soberana,
contribuirfa a mitigar el riesgo de propagacién de
tensiones causadas por el sobreendeudamiento.

El acuerdo reciente entre Zambia y su comité

de acreedores oficiales es un paso positivo en esa
direccién.

Mejorar la seguridad alimentaria: Las condiciones
meteoroldgicas extremas (olas de calor, inundaciones
e incendios forestales) estdn agravando los riesgos para
el suministro mundial de cultivos bésicos, incluidos
los riesgos derivados de la guerra en Ucrania, y ponen
en peligro la seguridad alimentaria de millones de
personas. En este contexto, las restricciones comerciales
destinadas a reducir los precios internos podrian
agravar la inseguridad alimentaria mundial y provocar
escasez de productos para los mds pobres del planeta.
Las prohibiciones a la exportacién de alimentos han
de levantarse en cuanto sea posible para salvaguardar el
flujo mundial de suministros alimentarios. Es necesario
fortalecer la cooperacién multilateral en materia de
seguridad alimentaria, con marcos basados en reglas
mds estrictos en lo que respecta a las restricciones a las
exportaciones de alimentos (véase el capitulo 3).

Mejorar la oferta de mano de obra: Las reformas
para flexibilizar los mercados laborales —consistentes
en alentar la participacion y reducir las fricciones
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en la bisqueda de empleo y la colocacién—

facilitarfan la consolidacién fiscal y contribuirfan a

un descenso gradual de la inflacién. Estas reformas
comprenden programas de capacitacion a corto plazo
para profesiones en las que falta mano de obra y la
aprobacidén de leyes y normas laborales que flexibilicen
el trabajo mediante politicas de teletrabajo y licencias
laborales. La implantacién de politicas que fomenten
la incorporacién a la fuerza de trabajo de mujeres y
personas mayores, reduzcan la dualidad del mercado de
trabajo y mejoren la movilidad también incrementarfa
la oferta de mano de obra. En las economias avanzadas,
las politicas migratorias activas pueden dar respuesta a
la escasez de mano de obra y a otros problemas a largo
plazo para el crecimiento, como el del envejecimiento
de la poblacién.

Politicas con resultados a medio plazo

Profundizar en las reformas macroestructurales:
Unas reformas estructurales focalizadas y ordenadas
pueden proporcionar a las autoridades responsables
de la politica econémica herramientas adicionales
para reforzar el crecimiento de la productividad
a pesar del limitado margen de maniobra de que
disponen. Esto es especialmente importante en vista
del descenso de las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo (recuadro 1.1). Priorizar y agrupar las
reformas que alivien las restricciones més criticas a
la actividad econémica —por ejemplo, las reformas
de la gestién de gobierno, la normativa empresarial
y el sector exterior— puede ayudar a adelantar en
el tiempo las consiguientes mejoras de producto, lo
que contribuye a asegurar el apoyo de la poblacién.
El andlisis del personal técnico del FMI relativo a
economias de mercados emergentes y en desarrollo
(Budina ez 4l., 2023) sugiere que el incremento del
producto resultante de la implementacién de reformas
puede ser considerable, incluso a corto plazo. En casos
en los que inicialmente se observan grandes brechas
en los indicadores estructurales con respecto al mejor
resultado, se estima que un paquete de reformas
agrupado y ordenado eleva el nivel del producto en
4% en dos afios y en 8% en cuatro anos. Mejoras
de esta magnitud reducirfan significativamente
las pérdidas de producto antes citadas que
estas economfas sufrieron como consecuencia
de la pandemia. En términos mds generales, la
productividad podria incrementarse implementando
reformas que pueden ir desde la mejora del capital



humano mediante la ampliacién de la cobertura de
salud y del acceso a educacién durante la primera
infancia y educacién superior, hasta la reduccién de
barreras a la competencia y el apoyo a las empresas
emergentes y la profundizacién en la digitalizacién,
dependiendo de la economia en la que se lleven a
cabo. Al acelerar el crecimiento, esas reformas podrian
contribuir también a aplacar los temores sobre los
posibles costos para el crecimiento a corto plazo de las
ambiciosas reformas verdes, incluidas las que se ponen
en prictica a través de los precios de la energfa (véase
el capitulo 2 del informe WEO de octubre de 2022),
y crear el espacio fiscal necesario para su ejecuciéon. En
general, para mitigar los posibles efectos distributivos
negativos de las reformas entre grupos econémicos
(incluidos los que dividen a la poblacién por sexo

y edad), se necesitan politicas complementarias, en
particular apoyo focalizado y normas que garanticen
el reparto de los beneficios de las reformas. Cabria
adoptar politicas industriales cuando las externalidades
o las fallas del mercado estén bien determinadas,

pero dichas politicas deben evitar disposiciones
proteccionistas y han de ajustarse a los acuerdos
internacionales y a las normas de la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC).

Acelerar la transicion verde y mitigar los efectos del
cambio climdtico: Para mitigar el cambio climdtico es
preciso reducir las emisiones mundiales. El desempefio
ambiental varfa notablemente entre empresas de
un mismo sector (grafico 1.27). Las mds rezagadas
—empresas con emisiones por unidad de producto
elevadas en comparacién con el resto del sector—
tienen un capital fisico mds antiguo y son menos
intensivas en conocimiento y menos productivas
(Capelle ez al., de préxima publicacién). Se podrian
reducir considerablemente las emisiones ayudando
a estas empresas a utilizar las Gltimas tecnologfas. El
sistema de tarificacién del carbono y los subsidios
a las inversiones verdes favorecerfan la adopcién
de tecnologias de vanguardia, lo que ayudaria a
lograr una produccién mds verde y también mds
eficiente. Los mecanismos de ajuste en frontera del
carbono pueden alentar a los socios comerciales
a descarbonizarse y asegurar asi la igualdad de
condiciones entre los productores internos y aquellos
ubicados en paises con metas de reduccién de las
emisiones de carbono menos ambiciosas, pero deben
disenarse con cuidado para contribuir al cumplimiento
de las normas de la OMC. Las politicas industriales
verdes, como las que aplican actualmente China,
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Grafico 1.27. Las empresas son menos verdes

en las economias de mercados emergentes
(densidad)
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emisiones/ingreso por separado para las empresas con sede en economias
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avanzadas y las empresas de economias de mercados emergentes y en desarrollo,
después de controlar los efectos fijos sectoriales (SIC, nivel de 4 digitos). Se utilizan
datos de 2019, y se excluyen los sectores de finanzas, servicios publicos y energia.

Los calculos se basan en Capelle et al. (de proxima publicacion). SIC = Standard

Industrial Classification.

Estados Unidos y la Unién Europea, complementan
el sistema de tarificacién del carbono para acelerar la
transicion. Sin embargo, deben disefiarse de manera
que se eviten distorsiones al comercio internacional
(como los requisitos de contenido nacional) y a la
inversién, también en consonancia con las normas
de la OMC. En paralelo, se necesitan inversiones en
actividades e infraestructuras que contribuyan a la
adaptacion al cambio climdtico, especialmente para
las regiones mds vulnerables a los shocks climdticos.
Mejorar los sistemas de seguimiento del riesgo
climdtico y los marcos de gestién del riesgo y reforzar
las redes de proteccién y los seguros son también
medidas necesarias para potenciar la resiliencia al
clima (Monitor Fiscal de octubre de 2023).
Establecer un "corredor verde" ¢ intensificar
el intercambio de datos: Para proteger el flujo
internacional de los minerales criticos necesarios para
la transicién verde hace falta establecer un corredor
verde, que deberfa trascender las demarcaciones
geopoliticas y regirse por los principios de las metas
climdticas comunes, y no por politicas de egoismo
nacional. Acuerdos similares podrian estabilizar los
mercados de productos agricolas bdsicos reduciendo
la volatilidad de la oferta cuando se producen
shocks negativos. La gestién prudente del riesgo
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también requiere invertir en fuentes de suministro
diversificadas con miras a minimizar las posibles
consecuencias de una mayor fragmentacién de los
mercados de materias primas. La falta de datos sobre
los minerales criticos para la transicién verde genera
incertidumbre para los productores y los consumidores
y propicia la volatilidad de los precios. Una plataforma
u organizacién internacional podria mejorar el
intercambio y la normalizacién de dichos datos (véase
el capitulo 3).

Reforzar la cooperacion multilateral y mitigar los
efectos de la fragmentacion: La cooperacién multilateral
es vital para remediar el entramado de dificultades que
frenan la recuperacién de la economia mundial. Son

muchos los frentes en los que se necesitan actuaciones

30 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2023

conjuntas, y un aumento de la fragmentacién
geoecondmica se traducirfa en retrasos muy costosos.
Restablecer la confianza en los marcos multilaterales
es una necesidad acuciante para reactivar una
plataforma de cooperacién internacional basada en
normas, promover la prosperidad mundial compartida
y regular las tecnologias emergentes que podrian

ser disruptivas, como la inteligencia artificial. En el
centro de esas reformas, deberfa concederse prioridad
a reforzar la certidumbre de la politica comercial.
Entre los primeros pasos que deberfan darse se incluye
el restablecimiento del mecanismo de solucién de
diferencias vinculante en la OMC y la clarificacién

de la aplicacién de las normas mds importantes de la
OMC a las medidas climdticas.



Recuadro 1.1. Debilitamiento de las perspectivas de crecimiento: Se alarga el camino hacia la convergencia

Desde la crisis financiera mundial de 2008, los
profesionales que elaboran prondsticos vienen rebajando
las expectativas de crecimiento a mediano plazo. Las
proyecciones de crecimiento mundial a cinco afios
de Perspectivas de la economia mundial (informe
WEQ) han descendido de un méximo de 4,9% para
el crecimiento de 2013 en el informe WEO de abril
de 2008 a 3,0% para el crecimiento de 2028 en el
informe WEQ de abril de 2023, el nivel mds bajo
desde 1990 (grifico 1.1.1). Los profesionales que
elaboran prondsticos en otras instituciones —segtin las
encuestas de Consensus Economics— han rebajado
sus expectativas de forma similar. Si nos fijamos en
las previsiones del informe WEO, el descenso de las
perspectivas de crecimiento se inicié a principios de la
década de 2000 en las economias avanzadas, mientras
que las economias de mercados emergentes y en
desarrollo registraron una disminucién similar tras la
crisis. Del descenso de 1,9 puntos porcentuales a escala
mundial de las perspectivas de crecimiento a mediano
plazo entre 2008 y 2023, las economias avanzadas
representan 0,8 puntos porcentuales, mientras que las
economias de mercados emergentes y en desarrollo son
responsables de 1,1 puntos porcentuales. Dentro de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
los paises en desarrollo de ingreso bajo han aumentado
ligeramente su contribucién al crecimiento mundial
proyectado durante ese mismo perfodo (gréfico 1.1.2).
Las 10 economias mds importantes del mundo, y
81% de todas las economias, han experimentado un
descenso de las perspectivas de crecimiento a mediano
plazo (gréfico 1.1.3). Los cinco principales mercados
emergentes —Brasil, China, India, Indonesia y Rusia—
han aportado en torno a 0,9 puntos porcentuales al
descenso de las perspectivas de crecimiento mundial a
mediano plazo entre 2008 y 2023. Las perspectivas de
Asia oriental y el Pacifico son las que han registrado
una caida mayor. Las perspectivas mundiales a mediano
plazo siguieron disminuyendo tras los shocks de
202022 (entre ellos, la pandemia de COVID-19 y
la invasién rusa de Ucrania), pasando de 3,6% en el
informe WEO de enero de 2020 a 3,0% en el informe
WEO de abril de 2023, y 52% de las economias (todas
ellas de ingreso mediano) experimentaron un descenso.

Es natural, entonces, preguntarse si las expectativas
de los analistas sobre la economfa mundial han sido
excesivamente pesimistas en los 15 dltimos afios,
ya que probablemente los resultados serdn mejores

Los autores de este recuadro son Nan Li y Diaa Noureldin.
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Grafico 1.1.1. Proyecciones de crecimiento

a cinco afos
(porcentaje)
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Fuentes: Consensus Economics y calculos del personal técnico
del FMI.
Nota: La variable dependiente es el crecimiento del PIB real.
Los afios en el eje horizontal se refieren al afio en que se
realiz6 el pronostico, utilizando la edicion de cinco afios antes
del informe WEO del mes de abril, de forma que, por ejemplo,
el prondstico para 2028 se basa en el informe WEOQ de abril de
2023. La linea roja muestra la media de los pronésticos de
Consensus Economics.

Grafico 1.1.2. Proyecciones de crecimiento
a cinco aios: Grupos de paises

(porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La variable dependiente es el crecimiento del PIB
real. Los afios en el eje horizontal se refieren al afio en que
se realizd el prondstico, utilizando la edicion de cinco afios
antes del informe WEO del mes de abril, de forma que, por
ejemplo, el prondstico para 2028 se basa en el informe
WEO de abril de 2023. EA = economias avanzadas;

EMEIM = economias de mercados emergentes y de ingreso
mediano; PDIB = paises en desarrollo de ingreso bajo.
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Recuadro 1.1. Debilitamiento de las perspectivas de crecimiento: Se alarga el camino hacia la convergencia

(continuacion)

Grafico 1.1.3. Se proyecta una desaceleracion

del crecimiento en las economias mas grandes
(crecimiento del PIB a cinco anos, porcentaje)

10- 10 mayores economias en 2028 4

- Otras economias -

Prondstico de abril de 2023

Prondstico de abril de 2008

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La variable dependiente es el crecimiento del PIB
real. El tamafo de la burbuja representa el PIB en dolares
internacionales ajustados segun la paridad del poder
adquisitivo para 2028. En las leyendas de los datos del
gréafico se utilizan los codigos de pais de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (IS0).

de lo que se esperaba. Un examen del sesgo en los
errores de prondstico del informe WEO a lo largo
del tiempo —la diferencia media entre los resultados
reales y las previsiones— indica que la respuesta

es n0. En el periodo 1995-2008, los pronésticos
fueron generalmente acordes con los resultados de
crecimiento. Tras la crisis financiera mundial, las
previsiones presentaban —si acaso— cierto sesgo al
alza, puesto que el crecimiento efectivo a mediano
plazo no alcanzé las predicciones en este horizonte
temporal!. Esto hace suponer que la trayectoria
descendente de las proyecciones podria deberse en
parte a una correccién del optimismo presente en los
prondsticos después de la crisis.

!Esta valoracion se basa en la regresién ¢;, = o + €, en
la cual €, €s el error de pronéstico del crecimiento, definido
como la media mévil al final del perfodo de cinco afios de las
tasas de crecimiento efectivas menos el prondstico a cinco afos,
realizada como regresién afiada por anada durante el periodo
1990-2017; la dltima afada es la elegida para la comparacién
con la materializacién del producto en 2022. Los resultados se
mantienen cuando se utilizan tasas de crecimiento efectivas en
vez del promedio mdvil.
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Un examen mds profundo a través del prisma de
los analistas arroja luz sobre los factores que impulsan
este descenso. En primer lugar, tres cuartas partes de la
reduccién de las perspectivas de crecimiento mundial
(en torno a 1,4 puntos porcentuales) en los tltimos 15
afos se deben al debilitamiento de las proyecciones del
crecimiento per cdpita, y no a una simple desaceleracién
del crecimiento de la poblacién. En segundo lugar,
conviene sefialar que el crecimiento per cdpita puede
desagregarse en las variaciones del capital por trabajador
(o “intensificacién del capital”), la participacién en la
fuerza laboral, la tasa de empleo (con el empleo como
proporcion de la fuerza laboral) y la productividad total
de los factores (PTF) (véase Abiad et /., 2009)2. En las
economias avanzadas, la disminucién del crecimiento
del producto per cépita en los prondsticos mds recientes
con respecto a las previsiones para los primeros afios de
la década de 2000 se atribuye principalmente al menor
crecimiento de la PTE seguida por el descenso de la
participacion en la fuerza laboral y la desaceleracién
de la intensificacién del capital (gréfico 1.1.4). Esto
refleja la opinién de los analistas sobre el crecimiento
futuro de la PTE posiblemente debido al desequilibrio
entre los avances tecnoldgicos de los distintos sectores
(Acemoglu, Autor y Patterson, 2023), las fricciones que
impiden una asignacién eficiente de los recursos (Bagaee
y Farhi, 2020), o los rendimientos decrecientes de la
innovacién (Bloom et al., 2020). El descenso previsto de
la contribucién de la participacién en la fuerza laboral,
que es generalizado en las economias avanzadas, podria
deberse a la percepcién de los analistas de los efectos
del envejecimiento de la poblacién. La disminucién de
la contribucién de la intensificacién del capital podria
reflejar las opiniones sobre las perspectivas de inversion,
decrecientes con el tiempo, en parte por las secuelas en
la formacién de capital tras la crisis financiera mundial,
y es mds pronunciada en relacién con las economias
de la zona del euro®. En las economias de mercados

2El término que capta la participacién en la fuerza laboral
también refleja las variaciones de la poblacién en edad de trabajar
como porcentaje de la poblacién total.

3Las secuelas de la crisis financiera mundial sobre la inversién
se documentan en la edicién de abril de 2015 del informe WEO.
Una posible explicacién de estos efectos serfa la consolidacion
fiscal relativamente mayor llevada a cabo en las economias de
la zona del euro tras la crisis, ya que podria haber generado
expectativas de desaceleracién de la tasa de acumulacién de
capital, habida cuenta de los datos que indican que existe una
fuerte complementariedad entre la inversién publica y la privada
en las economfas europeas (Brasili ez al., 2023).
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Recuadro 1.1. Debilitamiento de las perspectivas de crecimiento: Se alarga el camino hacia la convergencia

(continuacion)
Grafico 1.1.4. Descomposicion del prondstico
del crecimiento per capita
(porcentaje)
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Fuentes: Penn World Tables versién 10.01 y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Las barras rojas y azules mas oscuras representan el
promedio del periodo de las tasas proyectadas de crecimiento
per capita a cinco afios. Las barras rojas y azules mas claras
representan las contribuciones, en variacion en puntos
porcentuales, a la reduccion total del crecimiento per capita
entre 2000-04 y 2024—-28. La muestra incluye paises para los
que se dispone de un conjunto completo de proyecciones
para todas las variables incluidas y representa
aproximadamente 60% del PIB mundial valorado segun la
paridad de poder adquisitivo en 2023. La base de datos del
informe WEQ incluye pronésticos sobre la formacion bruta de
capital fijo, que se utilizan para construir el stock de capital,
con tasas de depreciacion historicas extraidas de Penn World
Table (que se suponen constantes a partir de 2019). El stock
de capital inicial se estima a partir de las relaciones
capital/producto respectivas de Penn World Table y
suponiendo una relacion capital/producto de 0,35.

EMP. = empleo; PFL = participacion en la fuerza laboral;

PTF = productividad total de los factores.

emergentes y en desarrollo, el menor crecimiento de

la PTF es también el factor que mds contribuye a la
desaceleracién, ya que explica en torno al 60% de esta,
seguido por la disminucién de la intensificacién del
capital. El descenso previsto para el crecimiento de la

PTF en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo podria ser consecuencia del desvanecimiento
de los efectos de las mejoras tecnoldgicas y educativas,
la desaceleracién del dinamismo de las reformas en
la década de 2000 en comparacién con la de 1990
(informe WEO de octubre de 2019) y el incremento
de los riesgos de fragmentacién, que incidirfan
negativamente en el crecimiento del comercio mundial
y en las cadenas de valor mundiales. La desaceleracién
de la intensificacién del capital prevista también es
un factor destacado en algunas de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo mds importantes,
como Brasil e Indonesia?.

El descenso de las perspectivas de crecimiento
a mediano plazo, especialmente en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, tiene
implicaciones preocupantes para el ritmo de
convergencia del nivel de vida. Hace quince afios,
los pronésticos de crecimiento a cinco anos de
la edicién de abril de 2008 del informe WEO
sugerfan una tasa de convergencia absoluta positiva
y estadisticamente signiﬁcativa; con un crecimiento
incondicionalmente mds rdpido de los paises mds
pobres frente a los més ricos de 0,9% anual. Con
esta tasa de convergencia, cabrfa haber esperado
que el progreso de las economias en la mejora del
nivel de vida y el descenso relacionado de la tasa de
variacién se hubiesen traducido en una disminucién
del crecimiento mundial con el paso del tiempo. Asi,
las estimaciones del personal técnico del FMI indican
que hasta 0,4 puntos porcentuales de la reduccién
mencionada anteriormente de las perspectivas de
crecimiento mundial desde 2008 podrian deberse a la
convergencia de los niveles de ingreso’. En cambio,
los pronésticos de crecimiento a cinco anos de la
edicién de abril de 2023 del informe WEO implican
una tasa de convergencia de solo 0,5% anual, que
se corresponde con la relacién mds plana ilustrada

“Estas tendencias son en general acordes con las estimaciones
del crecimiento del producto potencial (véase, por ejemplo,
Kilic Celik, Kose y Ohnsorge, 2023).

SLa tasa de convergencia (absoluta) esperada implicita en las
proyecciones de la edicién de abril de 2008 del informe WEO
es de 0,3% cuando cada pais se trata como unidad de andlisis, y
de 0,9% cuando los paises se ponderan por la poblacién. Aplicar
el rango de tasas de convergencia de 0,3-0,9 al nivel de PIB
per cdpita inicial en todos los paises en 2008 arroja un descenso
del crecimiento del PIB per cdpita mundial de 0,1 a 0,4 puntos
porcentuales en el periodo 2008-23.
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Recuadro 1.1. Debilitamiento de las perspectivas de crecimiento: Se alarga el camino hacia la convergencia
(continuacion)
en el gréfico 1.1.5. Estas predicciones dan a entender Grafico 1.1.5. Crecimiento a mediano plazo
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presentan en el gréfico 1.1.5, la estimacién de vida
media se ha incrementado, en promedio, de los 80 afios
de las proyecciones realizadas en la edicién de abril de
2008 del informe WEO a aproximadamente 130 afios
en las proyecciones de la edicidn de abril de 2023 de

este mismo informe. Es mds, estas estimaciones estin
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La especificacion de B convergencia absoluta es 100 x
(l0g(PIBpc; t.5) — 109(PIBPC;in))/5 = ayiny + Byiry 109(PIBpC;in)

+ €. El tamario de la burbuja representa la poblacion en

el ano ¢ La linea roja representa la regresion ponderada por

la poblacion. En el eje vertical, el crecimiento medio del
PIBPPPpc se indica en porcentaje. En las leyendas de los datos
del gréfico se utilizan los codigos de pais de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO). PIBPPPpc= PIB per capita
en dolares internacionales ajustados segtn la paridad del
poder adquisitivo.
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Recuadro 1.2. Evaluacion de riesgos en torno a las proyecciones de base de las Perspectivas

de la economia mundial

En este recuadro se utiliza el modelo del FMI para
las economias del Grupo de los Veinte (G20) para
derivar bandas de confianza en torno a los prondsticos
de las Perspectivas de la economia mundial (informe
WEQ), asi como para cuantificar escenarios alternativos.
La incertidumbre relativa a 2023 se ha reducido
considerablemente desde la edicién de abril de
2023 del informe WEO, puesto que ya se conoce el
resultado del primer semestre del ano. Mids alld de
2023, se considera que los riesgos para el crecimiento
estdn mds equilibrados que cuando se publicé la
edicidn de abril de 2023 del informe WEO, pero
aun asi se inclinan a la baja. El riesgo de que el
crecimiento mundial no alcance 2% —un resultado
que solo se ha producido en cinco ocasiones desde
1970— en 2024 se calcula que es de 15%, mientras
que en abril era de 25%. La balanza de riesgos para
la inflacién mds alld de 2023 se ha desplazado hacia
arriba, como consecuencia de las revisiones al alza
respecto de las proyecciones de base. El riesgo de
que la inflacién subyacente sea mds alta en 2024
que en 2023 se calcula que es de aproximadamente
15%. Los distintos escenarios evaldan varios riesgos
para las perspectivas. Entre las posibilidades de una
revisién al alza de las previsiones destacan 1) efectos
de desinflacién mayores de lo esperado debido al
desvanecimiento de las perturbaciones de la oferta y
2) un mayor impulso a la demanda mundial gracias a
la fuerte recuperacién de la inversidn en las economias
avanzadas. Los riesgos de deterioro de las perspectivas
incluyen 1) un nuevo deterioro del dinamismo del
crecimiento en China, 2) rezagos en la transmisién
mds largos de lo que se esperaba y mayores efectos
derivados del actual ciclo de contraccién monetaria
mundial, y 3) un endurecimiento de las condiciones
financieras en los mercados emergentes.

Bandas de confianza

La metodologia utilizada para generar bandas
de confianza se basa en Andrle y Hunt (2020) y
ya se utiliz6 en las ediciones de octubre de 2022 y
abril de 2023 del informe WEO. El modelo para
las economias del G20, presentado en Andrle ez /.
(2015), se utiliza para interpretar datos histéricos
sobre producto, inflacién y precios internacionales
de las materias primas, asi como para reconstruir

Los autores de este recuadro son Jared Bebee, Harri Kemp,

Pedro Rodriguez y Rafael Portillo.

los shocks econémicos implicitos de la demanda

y la oferta agregadas. Los shocks reconstruidos

son objeto de muestreo por medio de métodos no
paramétricos y se incorporan de nuevo al modelo
con el fin de generar distribuciones predictivas

en torno a las proyecciones del informe WEO. A
continuacién, se obtienen las distribuciones de las
variables macroeconémicas mundiales agregando

las estimaciones de paises. Las distribuciones de los
resultados de crecimiento e inflacién presentan dos
variaciones con respecto a abril. En primer lugar, en la
edicién anterior del informe WEOQO, el muestreo daba
mds peso a los shocks a partir de 1982 para subrayar
el riesgo de que la austeridad monetaria produjese una
desaceleracién mds pronunciada. Aqui, en cambio, el
muestreo de los shocks es uniforme y acorde con el
hecho de que los riesgos para las perspectivas estdn
miés equilibrados. Aunque los riesgos derivados de

la politica monetaria mantienen su relevancia en las
perspectivas actuales, su evaluacion se lleva a cabo a
través de un escenario, en vez de un desplazamiento
en la distribucién predictiva. En segundo lugar, la
distribucién de los shocks de 2023 se ha reducido,
puesto que ya se conoce el resultado correspondiente
al primer semestre del afo.

El grifico 1.2.1 (paneles 1, 2 y 3) muestra las
distribuciones de las proyecciones del crecimiento
mundial y la inflacién que se obtienen con el
método y las hipétesis que se han explicado. Cada
tonalidad de azul representa un intervalo de 5 puntos
porcentuales, y toda la banda captura 90% de la
distribucién. Por lo que se refiere al crecimiento
mundial, el rango de resultados posibles se ha
reducido y desplazado hacia arriba, en comparacién
con el de abril. Existe una probabilidad de 70% de
que el crecimiento mundial se sitte entre 2,6% y
3,4% en 2023 —un rango inferior al de abril—, y
70% de probabilidad de que el crecimiento sea de
entre 1,9% y 4,0% en 2024.

En cuanto a la inflacién mundial, la incertidumbre
en torno a los niveles general y subyacente de 2023
se ha reducido, y ahora existe una probabilidad de
70% de que la inflacién general de 2023 se sitte
aproximadamente 0,7 puntos porcentuales por encima
o por debajo de lo proyectado actualmente, por
debajo de la banda de 1,2% establecida en abril. Mds
alld de 2023, los riesgos van al alza tras la revision
del escenario base: se calcula que la probabilidad
de que la inflacidon general sea mds elevada en 2024
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Grafico 1.2.1. Distribucion de la incertidumbre
de pronostico en las proyecciones de

crecimiento del PIB y de inflacion mundiales
(porcentaje)

— Proyeccion de base del informe WEQ

6 - 1. Crecimiento del PIB real -
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2022 23 24 25
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la distribucion de la incertidumbre
del prondstico en torno a la proyeccion de base a modo de
abanico. Cada tonalidad de azul representa un intervalo de
probabilidad de 5 puntos porcentuales. IPC = indice de
precios al consumidor; informe WEQ = Perspectivas de la
economia mundial.
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que en 2023 es de 25%, mientras que en abril era
inferior a 10%. Asimismo, la probabilidad de que

la inflacién subyacente sea mds alta en 2024 que en
2023 se calcula que es de 15%, mientras que en abril
rondaba 5%.

Escenarios de riesgos

En la edicién de abril de 2023 del informe WEO
se presenté un Unico escenario a la baja importante
para la economia mundial, focalizado alrededor de
un gran shock a la oferta de crédito. Aunque los
riesgos financieros persisten, la probabilidad de que la
evolucion del sector bancario provoque un escenario
grave ha disminuido. En su lugar, en el presente
recuadro se cuantifican las posibles revisiones al alza
y a la baja de las perspectivas. Si bien cada uno de los
riesgos aqui cuantificados implica efectos relativamente
moderados sobre el crecimiento y la inflacién
mundiales, varios de ellos podrfan materializarse de
forma simultdnea, en cuyo caso las repercusiones a
escala mundial serfan naturalmente m4s importantes.
Los escenarios presuponen una respuesta endégena
de la politica monetaria y los estabilizadores fiscales
automaticos a la evolucién macroeconémica, sin
politicas de apoyo adicionales.

Posible revision al alza de las perspectivas

Desinflacion mundial mayor de lo previsto por
una normalizacion adicional de la oferta: Las
limitaciones de la oferta han sido un factor importante
del aumento de la inflacién mundial durante la
recuperacién econémica tras la pandemia, tanto
directamente, a través de la subida de la inflacién de los
productos en etapas tempranas, como indirectamente,
mediante el incremento de los costos marginales.
Como varios indicadores sugieren una normalizacién,
el desvanecimiento de las perturbaciones de la oferta
contribuye positivamente a la actual desinflacién. El
escenario supone que el impulso de la desinflacién
mundial es mayor que el del prondstico de base, e
indica que la relacién del precio al consumidor de
manufacturas y servicios —actualmente estimado en
1% por encima de la tendencia mundial agregada
anterior a la pandemia de COVID-19— regresard a la
tendencia en un horizonte temporal de dos afos. En
el escenario, el impulso adicional es mayor en aquellos
paises —principalmente economias avanzadas— que
parten de un precio relativo de los bienes més alto;
este impulso equivale a una caida de 20 puntos bdsicos
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de inflacién subyacente en 2023 y de 50 puntos
bésicos en 2024 (frente al escenario base). En los
demds paises, excepto China, el impulso equivale a dos
terceras partes; China experimenta un shock menor.
Esta inflacién inferior a lo que se esperaba provoca

un aumento del poder adquisitivo a escala mundial y
permite a los bancos centrales bajar las tasas de interés
a un ritmo mds rdpido en el horizonte temporal del
escenario, respaldando asi el consumo, la inversién y el
comercio mundiales.

Sélida recuperacion de la inversion en las
economias avanzadas: En términos generales, desde
que finalizase el periodo de crisis por la COVID-19,
la inversién ha ido a la zaga, y la formacién bruta
de capital fijo mundial se mantiene en torno a 10%
por debajo de las tendencias prepandémicas. El
escenario da por sentado que la inversién crecerd
més de lo que prevé la proyeccién de base en los
dos préximos anos en varias economias avanzadas,
como consecuencia de 1) una mayor sensibilidad a la
recuperacion esperada en algunas regiones y sectores
y la relajacién de las condiciones financieras, y 2) un
dinamismo superior al previsto a causa de los actuales
conjuntos de medidas (la Ley de reduccién de la
inflacién estadounidense, el Plan de recuperacién
para Europa: NextGenerationEU). El incremento de
la inversién incide positivamente en la demanda y el
comercio mundiales, pero también contribuye a las
presiones inflacionarias, bajo el supuesto adicional de
que las curvas de Phillips son el doble de sensibles a la
demanda, debido al actual entorno de inflacién, lo cual
provoca una respuesta de politica mds contundente.
No obstante, su alcance es moderado: en el escenario,
la inversion es 3% superior al prondstico de base en el
grupo de las economias avanzadas en 2025.

Riesgos a la baja

El debilitamiento de la confianza afecta las
perspectivas de China: El escenario supone una
contraccién mds profunda de lo esperado en el
sector inmobiliario si no se acta con celeridad para
reestructurar las empresas de desarrollo inmobiliario,
un consumo mds débil en un contexto de poca
confianza y una falta de politicas de estimulo
significativas. Por todo ello, en China el consumo
privado y la formacién bruta de capital fijo disminuyen
hasta 2025 en aproximadamente 5% y 3,5% respecto
de la proyeccién de base. Mds alld de este horizonte
temporal, el shock se disipa.

Rezagos mds largos en la transmisidn y efectos mds
importantes de lo esperado de la contraccion de la
politica monetaria mundial: 1a relativa resiliencia
de la economia mundial durante el primer semestre
de 2023 ha planteado la duda de si los efectos plenos
de la actual austeridad monetaria a nivel mundial
todavia estdn por llegar. El escenario supone que
estos efectos son de mayor alcance de lo que prevé
el actual prondstico de base del informe WEO, que
el impulso adicional de cada pais es proporcional a
la variacién de las tasas de interés reales al comienzo
del ciclo de restriccién monetaria, y que los efectos se
materializardn de aqui a finales de 2023 v, en especial,
en 2024. La calibracién se basa en la incertidumbre
que rodea los rezagos y la magnitud de la transmisién
en distintos modelos y estimaciones empiricas. Mds
concretamente, en Estados Unidos y la zona del
euro, el shock se calibra mediante una comparacién
de los efectos que, hasta la fecha, se aprecian como
consecuencia de la restriccién monetaria en el modelo
G20 del FMI —que se producen en una fase temprana
del ciclo de austeridad monetaria y son de menor
tamafo— con los efectos obtenidos con el modelo
FRB/US y el modelo de vectores autorregresivos
estructurales (SVAR) de Gertler y Karadi (2015) en
el caso de Estados Unidos, y el modelo ECB-BASE
en el de la zona del euro, que duran mds tiempo y
suelen ser de mayor envergadura. Seguidamente, se
incorporan las diferencias entre los dos conjuntos de
estimaciones al modelo G20, en forma de shocks de
la demanda agregada, lo cual genera un descenso de
la actividad y la inflacién, asi como una disminucién
de la tasa de politica monetaria, con respecto al
escenario base. Para otros paises del G20, el shock de
la demanda agregada se calcula como el promedio de
las estimaciones de Estados Unidos y la Unién Europea
(para cada incremento de 1 punto porcentual de la
tasa de interés real), multiplicado por el incremento
de la tasa de interés real en ese pais. Los shocks de la
demanda estimados son especialmente importantes en
las economfas avanzadas (Australia, Canad4, Estados
Unidos y el Reino Unido) y en algunos mercados
emergentes (Brasil y México).

Endurecimiento de las condiciones financieras
en economias de mercados emergentes: Si bien la
causa subyacente no se incluye en el escenario, el
endurecimiento de las condiciones financieras en los
mercados emergentes podria venir provocado por unas
tasas de interés mds elevadas durante més tiempo en
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las economias avanzadas, en especial Estados Unidos,
y la preocupacién por las consecuencias que el menor
crecimiento de China tendrfa para las economias de
mercados emergentes. Tras una incipiente fase de
restriccién hacia finales de 2023, las economias de
mercados emergentes, €Xcepto China, registran un
incremento de las primas soberanas y corporativas

de aproximadamente 200 y 150 puntos bésicos,
respectivamente, durante el primer semestre de 2024,
si se compara con el escenario base. Esta restriccién
se prolonga, en parte, hasta el segundo semestre de
2024 y hasta 2025. Del mismo modo, las monedas
de economias de mercados emergentes experimentan
una depreciacién de 10% frente al délar de EE.UU.
durante el primer semestre de 2024, si se compara con
el escenario base.

Impacto sobre el producto y la inflacion mundiales

En el grifico 1.2.2 (paneles 1 y 2) se presentan

los efectos de los cuatro escenarios. El panel 1 ilustra

los efectos sobre el PIB en los afios 2023, 2024 y

2025, mientras que el panel 2 muestra los efectos

sobre la inflacién en ese mismo periodo. Los efectos

sobre el PIB mundial se presentan como desviaciones
porcentuales respecto del escenario base, mientras
que los efectos sobre la inflacién subyacente mundial
se presentan en forma de desviaciones en puntos
porcentuales respecto de ese mismo escenario!. Los
agregados mundiales se muestran en barras, mientras

que los correspondientes a las economias avanzadas y

los mercados emergentes se presentan como cuadrados

rojos y diamantes amarillos, respectivamente.
Los escenarios resaltan la naturaleza en general
equilibrada de los riesgos para las perspectivas:

* El escenario desinflacionario genera un descenso
de la inflacién subyacente, que en 2024 llega a ser
de 0,4 puntos porcentuales respecto del escenario
base, lo cual arroja un incremento de 0,5% del
PIB mundial en 2024, que se mantiene en 2025.
El efecto es ligeramente mds pronunciado en las
economias avanzadas; por consiguiente, este altimo
grupo registra un descenso de las tasas de politica
monetaria de 0,3 puntos porcentuales con respecto
al escenario base.

'El impacto sobre las tasas de crecimiento en un afio
determinado puede aproximarse restando los efectos al nivel
del producto del ano anterior.
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Grafico 1.2.2. Impacto del escenario sobre
el nivel del PIB y la inflacion subyacente
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las leyendas del eje horizontal denotan cinco escenarios
distintos. EA = economias avanzadas.

El escenario de mayor solidez de la inversién

en las economias avanzadas genera un modesto
incremento del producto mundial, de hasta
0,3%, antes de 2025, y se asocia a una inflacién
moderadamente superior. El impacto sobre el PIB
de las economias avanzadas alcanza un mdximo
de 0,6% en 2025, lo cual anade 0,3 puntos
porcentuales adicionales a la inflacién subyacente
y requiere un incremento de las tasas de politica
monetaria de aproximadamente 0,75 puntos
porcentuales, con respecto al escenario base. Las
repercusiones para los mercados emergentes revisten
poca importancia.
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* El escenario a la baja de China comporta una
reduccién del PIB de este pais de hasta 1,6% en
2025, con un descenso de la inflacién subyacente de
aproximadamente 1 punto porcentual con respecto
al escenario base. Se producen efectos secundarios
en otros paises, y los efectos sobre el producto
mundial son de —0,6% hasta 2025.

* El escenario de rezagos monetarios mds prolongados
genera una disminucién del producto mundial
de aproximadamente 0,4% hasta 2024, y una
modesta bajada de la inflacién subyacente mundial
ese afio (0,1 puntos porcentuales). Los efectos son
mds pronunciados en las economias avanzadas: un
descenso de 0,6% en el caso del producto y de 0,2
puntos porcentuales en el de la inflacién subyacente.
La causa principal del impacto moderado sobre
la inflacién es que las tasas de politica monetaria

se reducen, concretamente en 50 puntos bdsicos
respecto del escenario base en las economias
avanzadas en 2024, lo cual ayuda a amortiguar el
impacto.

El endurecimiento de las condiciones financieras
en los mercados emergentes rebaja el nivel del
producto mundial en 0,5% hasta 2024. Los
efectos son mds pronunciados en las economias

de mercados emergentes, pero las economias
avanzadas también se ven afectadas negativamente,
ya que pierden competitividad. Las respuestas de
la inflacién varfan inicialmente segin el grupo de
paises —de entrada, la desinflacién es moderada
en las economias de mercados emergentes, cuyas
monedas se deprecian, y es méds pronunciada en las
economias avanzadas, cuyas monedas se aprecian—,
pero terminan convergiendo en 2025.
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Seccion especial sobre materias primas: La evolucion de los mercados

y el canal de precios de las materias primas de la politica monetaria

Los precios de las materias primas disminuyeron en
7,5% entre febrero y agosto de 2023. A la cabeza de

este descenso generalizado se situaron los metales bdsicos,
cuyos precios cayeron 15,7%, y los precios del gas natural
europeo, que se desplomaron 36,0%. La disminucion
tendencial de los precios de los cereales se vio frenada
temporalmente por el fracaso de la Iniciativa de Granos
del Mar Negro en julio. Los precios del oro subieron.

En esta seccion especial se analiza el canal de precios

de las materias primas de la politica monetaria.

Evolucion de los mercados de materias primas

Los recortes de la oferta apuntalan los precios del
petrdleo. Gracias al repunte experimentado en julio y
agosto, los precios del crudo se incrementaron en 4,4%
entre febrero y agosto de 2023; aun asi, se mantuvieron
muy por debajo del méximo de USD 115 alcanzado
en junio de 2022 (grifico 1.SE.1., paneles 1 y 3).

Por el lado de la demanda, la mayor debilidad de la
recuperacién del consumo de petréleo de China, los
temores de recesién temporal por los problemas de la
banca y el endurecimiento de la politica monetaria en
muchas de las principales economias contribuyeron a
las presiones a la baja sobre los precios, sobre todo en el
segundo semestre de 2023.

Por el lado de la oferta, el tope de produccién de
1,2 millones de barriles diarios (mb/d) anunciado por
la OPEP+ (Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo mds otros pafses ajenos a dicha organizacion)
en abril —unido a los recortes voluntarios adicionales
de 1 mb/d y 0,3 mb/d de Arabia Saudita y Rusia,
respectivamente— se vieron compensados solo
parcialmente por el fuerte crecimiento de la produccién
de petrdleo en paises no pertenecientes a la OPED,
en especial Estados Unidos, cuya produccién de
crudo se espera que aumente en 1,1 mb/d este afo.

Las sanciones de Occidente a las exportaciones de
crudo rusas han tenido efectos diversos: los flujos de

exportacion de petrdleo ruso se han mantenido bastante

Han contribuido a esta seccién especial Christian Bogmans,
Wenchuan Dong, Jorge Miranda-Pinto, Andrea Pescatori (director de
equipo), Ervin Prifti, Martin Stuermer y Guillermo Verduzco-Bustos,
con la asistencia de Joseph Moussa y Tianchu Qi. La seccién especial
se basa en Miranda-Pinto et a/. (2023).
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Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados de materias primas
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Fuentes: Argus; Bloomberg L.P.; Haver Analytics; Refinitiv Datastream; FMI, Sistema
de Precios de Productos Primarios, y calculos del personal técnico del FMI.
"Ajustados por el indice de precios al consumidor de Estados Unidos. Ultimo valor
real aplicado al prondstico.

Prondsticos basados en Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ).
3Derivadas de los precios de las opciones sobre futuros al 18 de agosto de 2023.

“El Gltimo punto de datos es el 8 de septiembre de 2023. Todos los precios
corresponden a puntos medios diarios. ESPO = Eastern Siberia Pacific Ocean
(Siberia Oriental y Océano Pacifico).
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estables, pero el descuento en el precio al cual se vendfa
en comparacién con el de la variedad Brent ha venido
reduciéndose —el petréleo ruso cotiza por encima del
precio méximo de USD 60 impuesto por los paises
del Grupo de los Siete (G7)—, ya que el tamafio de
la flota de petroleros no alineados con Occidente que
transportan petréleo ruso ha aumentado y parece que
Rusia ha creado su propio seguro maritimo.

El mercado de futuros indica que los precios del
crudo registrardn una caida de 16,5% interanual
hasta un promedio de USD 80,5 por barril en
2023 (de USD 96,4 en 2022) y seguirdn bajando
en los préximos afios, hasta USD 72,7 en 2026
(grdfico 1.SE.1, panel 2). La Agencia Internacional
de Energia prevé que la demanda de petrdleo se
incremente en 2,2 mb/d y alcance 102,2 mb/d en
2023, superando a la oferta en el segundo semestre del
afio. La incertidumbre en torno a estas perspectivas
de precios es elevada (grifico 1.SE.1, panel 3). Los
riesgos al alza para los precios tienen su origen en los
recortes adicionales de la produccién de la OPEP+,
la escalada militar en el mar Negro y una inversion
insuficiente en la extraccién de combustibles fdsiles.
Los riesgos a la baja para los precios se derivan de la
recaida generalizada de la economfa mundial, una
desaceleracién de la demanda de petrdleo chino y una
penetracién mds rdpida de los vehiculos eléctricos.

Los precios del gas natural siguen normalizdndose.
Los precios del mecanismo de transferencia de titulos
europeo (TTE por su sigla en inglés) registraron un
descenso de 36% entre febrero y agosto de 2023,
situdndose en un promedio mensual de USD 10,7 por
millén de unidades térmicas britdnicas (MMBtu) y en
el limite superior de precios histéricos. El descenso de
la demanda, el elevado excedente de almacenamiento
del invierno pasado y la abundante oferta de gas
natural licuado (GNL) y gas canalizado procedente
de Noruega y el norte de Africa han hecho bajar los
precios. Los precios asidticos del GNL disminuyeron
en 26,4%, en paralelo mds o menos a los precios de la
UE. Desde febrero, los precios Henry Hub de Estados
Unidos se incrementaron en 8,6%, hasta un promedio
de USD 2,6 por MMBtu en agosto de 2023. Se espera
que el diferencial de precios entre el gas estadounidense
y el europeo vaya frenando gradualmente, a medida
que la expansion de la capacidad exportadora de GNL
de Estados Unidos gane dinamismo a partir de 2024.
Esto se hace patente en la ligera reduccién de la brecha
entre las curvas de precios de los futuros de Estados
Unidos y la UE. Los precios de los futuros del mercado
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TTF indican que los precios anuales medios podrian
pasar de USD 13,6 por MMBtu a USD 17,5 por
MMBtu en 2024, pero descenderian hasta USD 9,1
por MMBtu en 2028. Se prevé que los precios Henry
Hub de Estados Unidos se incrementen en promedio
anual de USD 2,7 por MMBtu en 2023 a USD 3,9
por MMBtu en 2028.

Los precios de los metales se han debilitado. Tras
un repunte pasajero durante el invierno, los precios
de los metales bdsicos cayeron 15,7% entre febrero
y agosto, ya que la reapertura china perdié fuelle
y el sector inmobiliario del pafs, que junto con el
de la construccién representa en torno a 20% del
consumo mundial de metales, siguié titubeando
(grifico 1.SE.1, panel 1). La subida de las tasas de
interés y la debilidad de la demanda industrial europea
también contribuyeron al pesimismo de los mercados.
Asimismo, los prondsticos de precios de los metales
bdsicos se han revisado a la baja respecto de las
Perspectivas de la economia mundial de abril de 2023;
actualmente, se proyecta que los precios desciendan
4,7% en 2023 y 7,1% en 2024. Los precios del oro
siguen siendo elevados después de que la Reserva
Federal ralentizase el ritmo de contraccién monetaria
y ante la continua demanda de coberturas contra la
inflacién y alternativas al délar.

Los precios de los productos agricolas mantienen su
tendencia descendente. Entre febrero y agosto, el indice
de precios de alimentos y bebidas elaborado por el
FMI registr6 una caida de 6,7%, manteniéndose en
su senda descendente, si bien a un ritmo inferior al
del segundo semestre de 2022. Los precios de todas
las principales materias primas alimentarias excepto
el aztcar, el arroz y la carne de cerdo contribuyeron
a esta tendencia a la baja. Como consecuencia de la
s6lida respuesta de la oferta durante la temporada
2022-23, los precios de los cereales descendieron
sistemdticamente y en agosto se situaban 20,7% por
debajo del precio de febrero. Sin embargo, siguen
siendo 7,7% superiores al promedio de los dltimos
cinco afios. La preocupacion por la seguridad
alimentaria fue el origen de las recientes restricciones
a la exportacién de India, el principal pais exportador
de arroz del mundo. Los riesgos para los precios se
inclinan al alza, originados en su mayorfa por las
ramificaciones de la cancelacién de la Iniciativa de
Granos del Mar Negro y la incertidumbre en torno
a los efectos de El Nifio (véase el texto del capitulo),
y podrian verse exacerbados por la proliferacién de
restricciones a la exportacion de alimentos.
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Grafico 1.SE.2. Inflacion general
(variacion porcentual intermensual; desestacionalizada)
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: La distribucion (area sombreada) abarca paises que representan 83,9%

del PIB mundial (ponderado por la paridad de poder adquisitivo).

El canal de precios de las materias primas
de la politica monetaria

Se ha culpado a las fuertes fluctuaciones de los
precios de las materias primas, entre otros factores, de
la reciente subida de la inflacién mundial y su posterior
caida (grafico 1.SE.2) (véanse, por ejemplo, Gagliardone
y Gertler, 2023; Blanchard y Bernanke, 2023, y Ball,
Leigh y Mishra, 2022). No obstante, los precios de las
materias primas no se comportan de forma exdgena
respecto de la macroeconomia. De hecho, una parte
de la reaccién de la politica monetaria a la inflacién
podria haberse producido a través de un canal de precios
de las materias primas, ya que las medidas de politica
adoptadas por los principales bancos centrales afectan
a la actividad econdémica y las condiciones financieras
en todo el mundo, y estas suelen ser una de las causas
principales de las fluctuaciones de los precios de las
materias primas. ;Qué importancia cuantitativa tiene
el canal de precios de las materias primas de la politica
monetaria —en especial la politica monetaria de Estados
Unidos— en cuanto impulsor de la inflacién en Estados
Unidos y el resto del mundo?

Los andlisis empiricos de esta cuestién han sido
escasos!. Esta seccién especial ayuda a llenar el vacio
existente, al estimar los efectos de los shocks de
politica monetaria de Estados Unidos sobre los precios
de las materias primas y, a través de este canal, sus

!Algunos ejemplos recientes son Breitenlechner, Georgiadis
y Schumann (2022), e Ider et al. (2023).
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repercusiones para la economia estadounidense y para
los precios al consumidor en otros paises. Ademds,
examina el traspaso de los precios de las materias primas

a los precios al consumidor, asi como posibles asimetrias.

Un marco conceptual

Entre los bancos centrales, la Reserva Federal
desempena una funcién especial. Esto se debe a que
el grueso de los flujos de capital transfronterizos
estdn denominados en délares y la politica monetaria
estadounidense es uno de los principales factores
determinantes del ciclo financiero mundial (Dées y
Galesi, 2021; Miranda-Agrippino y Rey, 2020). Las
variaciones en las tasas de interés de Estados Unidos
tienen claras repercusiones en el resto del mundo
(Rey, 2013)2. Asf pues, el presente andlisis se centrard
en los efectos de los shocks de politica monetaria de
Estados Unidos (para un andlisis de los efectos de los
shocks del Banco Central Europeo, véase el anexo
en linea 1.1)3.

Tedricamente, la politica monetaria de Estados
Unidos puede afectar los precios de las materias primas
a través de: 1) el canal de gastos de mantenimiento, al
incidir en el costo de oportunidad del almacenamiento
de mercancias; 2) el canal de la economia real, al afectar
el consumo actual y futuro de productos bisicos; 3) el
canal de liquidez y cartera de inversiones, al afectar las
condiciones financieras y, con ello, la liquidez para la
negociacién en los mercados fisicos y de derivados; 4)
el canal del tipo de cambio, ya que la mayoria de las
materias primas se negocian en délares. Como la politica
monetaria suele presentar amplios rezagos que afectan a

la economia real, los efectos inmediatos de un shock de

2El délar es tanto una moneda de intervencién como una moneda
ancla (Gourinchas, 2019). Esto ayuda a propagar los impulsos de la
politica monetaria estadounidense desde el centro hacia la periferia, y
proporciona un componente comun al entorno monetario mundial.
Las repercusiones de la politica monetaria estadounidense sobre el
resto del mundo se ven reforzadas atin mds por la importancia del
financiamiento en délares para los balances bancarios, asi como por la
longitud y complejidad cada vez mayores de las cadenas mundiales de
suministro (Bruno y Shin, 2015).

3El comovimiento de las tasas de politica monetaria de los
distintos bancos centrales es elevado. Ademds, parece que los
shocks de politica monetaria de Estados Unidos causan reacciones
y sorpresas de politica monetaria en otros bancos centrales, como el
Banco de Canadd y el Banco Central Europeo (véase informacién
detallada en el anexo en linea 1.1). Kearns, Schrimpf y Xia (2023)
aportan pruebas de que los efectos de arrastre de otros bancos
centrales son modestos. En el caso de China, habitualmente es la
politica fiscal, y no la monetaria, la que mds se utiliza para calcular
las fluctuaciones del ciclo econémico. Todos los anexos en linea estin
disponibles en www.imf.org/en/Publications/ WEO.
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politica monetaria a través del canal de la economia real
solo pueden materializarse a través de las expectativas
y, por tanto, Ginicamente en el caso de materias primas

fAciles de almacenar?.

Los efectos de los shocks de politica monetaria
sobre los precios de las materias primas:
Un método de alta frecuencia

En el andlisis que se presenta aqui, se utilizan
proyecciones locales para estimar los efectos de los
shocks de politica monetaria —como en Jarociriski
y Karadi (2020)— sobre los precios de las materias
primas’. Se concluye que el impacto mis fuerte se da
en los metales industriales (como el niquel y el cobre)

y el petréleo. Una sorpresa de politica monetaria de 10
puntos bdsicos genera una caida de 2,5% del indice de
precios de los metales bdsicos y un descenso de 2% de
los precios del petrdleo; el nivel mdximo de respuesta se
registra al cabo de unos 20 dias (véase el gréfico 1.SE.3).
Los precios de las materias primas, como el algodén y el
caucho, presentan una disminucién similar; en cambio,
la reaccién de los precios de los alimentos, como los de
los cereales, es menor (inferior a 1%) y su estimacién no
es tan precisa.

Los resultados son acordes con los canales de gastos
de mantenimiento y la economia real, ya que una tasa
de interés en niveles mds elevados provoca un aumento
de los costos de oportunidad de mantener existencias
y, por el efecto rezagado que la subida de los costos
de financiamiento tiene sobre la actividad econémica,
un descenso de la demanda futura. Estos efectos son
mds pronunciados en las materias primas con mayores
posibilidades de almacenamiento (por ejemplo, los
metales basicos)®. La reaccién del precio del oro se

“Los shocks de politica monetaria importantes también pueden
tener un efecto no lineal sobre los precios de las materias primas
(Miao, Wu y Funke, 2011).

>Solo se tienen en cuenta los precios de materias primas
denominadas en délares en el periodo 1990-2019. Se aplica la
sorpresa de politica monetaria pura descrita en Jarociniski y Karadi
(2020), que no toma en consideracién los efectos de la informacién
proporcionada por los bancos centrales. Véase mds informacién en el
anexo en linea 1.1.

6La respuesta de los precios del gas natural (Henry Hub) no se
tiene en cuenta, ya que los mercados de gas presentan importantes
cambios estructurales en varios puntos de la muestra. Durante el
periodo 19902019, los precios del gas natural no reaccionan a la
politica monetaria de Estados Unidos. Sin embargo, en la muestra
correspondiente exclusivamente a 2016-19, periodo durante el
cual las exportaciones de gas natural estadounidense se dispararon,
se observa un descenso significativo de los precios del gas tras la
aplicacién de una politica monetaria restrictiva en Estados Unidos.
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Grafico 1.SE.3. Respuestas de los precios maximos
de las materias primas a un shock de 10 puntos basicos

en la politica monetaria de Estados Unidos
(variacion porcentual)
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Fuentes: Bloomberg L.P.; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; base de
datos Comtrade de las Naciones Unidas, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los nimeros que aparecen junto a las cajas representan el horizonte (en dias)
del descenso maximo de los precios de las materias primas. Las barras de error
representan intervalos de confianza de 90%.

estima con mucha precisién y se constata una caida de
1,1% al cabo de 23 dias. En relacién con un tipo de
cambio determinado, se establece asi un limite para el
canal de gastos de mantenimiento, ya que la variacién
en los precios del petrdleo, en épocas de normalidad,
viene determinada principalmente por el costo de
oportunidad de almacenar oro’. Los shocks de politica

monetaria también afectan al ddlar, que se aprecia 0,4%,

si bien el impacto es efimero®.

7Excepto en el caso del gas natural, los resultados son los mismos que
se obtienen al elegir periodos de submuestra diferentes, lo cual indica
que la relacién entre la politica monetaria y los precios de las materias
primas no ha variado con el paso del tiempo. Esto sigue siendo ast
incluso cuando la muestra se divide en segmentos correspondientes a
antes y después de 2004, afio que suele utilizarse para distinguir entre
los perfodos anterior y posterior a la financializacién de los mercados de
productos bésicos (Tang y Xiong, 2012).

8Esto hace suponer que, siempre y cuando se produzca un shock
de politica monetaria, la correlacién entre el délar y los precios de las
materias primas es negativa en frecuencias elevadas. Aunque existen
datos que corroboran que la correlacién no condicional entre los
precios de las materias primas y el délar no ha variado desde 2015
(Hofmann, Igan y Rees, 2023), el andlisis presentado en esta seccién
especial no encuentra evidencia de que la relacién entre la politica
monetaria de Estados Unidos y los indices de precios de las materias
primas sea distinta en ese periodo (véase informacién detallada al
respecto en el anexo en linea 1.1).
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Los efectos de los shocks de politica monetaria
sobre los precios de las materias primas,
efectos de rebote y efectos secundarios

Seguidamente, con el fin de calibrar los efectos de
rebote internos y los efectos secundarios en otros paises
de la politica monetaria estadounidense, se utiliza
un modelo de vector autorregresivo estructural con
variable representativa mensual. En primer lugar, el
andlisis aborda los efectos del canal de precios de las
materias primas sobre la inflacién estadounidense. A
continuacién, examina los efectos sobre la inflacién
de otros paises. La atencién se centra en los precios de
los alimentos y el petréleo, que son los que afectan de
forma mds directa al nivel general de inflacién.

Los efectos de rebote

Un incremento de 10 puntos bésicos en la tasa
de interés de los fondos federales de Estados Unidos
provoca un descenso del precio del petréleo de 2% en
el momento del impacto, y los efectos se mantienen
durante ocho meses. Los precios de los alimentos
descienden 1% vy los efectos no son tan persistentes.
Las respuestas del indice de precios al consumidor
(IPC) general, la produccién industrial y el tipo de
cambio son acordes con las repercusiones cldsicas de
la austeridad monetaria (véanse el grifico 1.SE.4 y el
anexo en linea 1.1)%.

Con el fin de aislar el canal de precios de
las materias primas de la politica monetaria
estadounidense, en el sentido de Bernanke, Gertler y
Watson (1997), se reestiman las funciones impulso-
respuesta imponiendo la condicién de que la politica
monetaria de Estados Unidos no repercute en 1) los
precios del petréleo y 2) los precios tanto del crudo
como de los alimentos. Si el canal de precios de las
materias primas estd cerrado, la politica monetaria de

Estados Unidos incide en menor medida en el IPC.

9Ademds del instrumento de politica monetaria, la primera
especificacién tiene en cuenta siete variables macroeconémicas: la
letra del Tesoro a un afio, el IPC general de Estados Unidos, el IPC
bésico de Estados Unidos, la produccién industrial de Estados Unidos,
la prima excedentaria de los bonos, el délar de Estados Unidos, el
precio del crudo West Texas Intermediate y un indice de precios de los
alimentos. Los datos abarcan el periodo 1990-2019. Esta focalizacion
en las mercancias alimentarias y energéticas se debe a que su traspaso
a la inflacién general es mds directo y presenta menor rezago que el
de otros productos bésicos como los metales, los fertilizantes y las
materias primas.
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Grafico 1.SE.4. Funciones impulso-respuesta para un shock de
10 puntos basicos en la politica monetaria de Estados Unidos
(porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg L.P., Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal, base de datos Comtrade de Naciones Unidas, Oficina de Estadisticas
Laborales de Estados Unidos, Administracién de Informacion Energética de
Estados Unidos y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas rojas (amarillas) muestran la respuesta de las variables bajo el
supuesto de que los precios del petréleo (los precios del petréleo y los alimentos)
no reaccionen. Las zonas sombreadas en azul denotan bandas de confianza de
68%. Los precios del petréleo y los alimentos se expresan en dolares corrientes.
IPC = indice de precios al consumidor

Como se observa en el cuadro 1.SE.1, en ausencia de
respuesta de los precios del petréleo y los alimentos,
el IPC general habria descendido 0,07 puntos
porcentuales en vez de 0,12 puntos porcentuales
durante el primer semestre, lo cual indica que la
contribucién del canal de precios de las materias
primas es de 41%. La contribucién es similar durante
el primer afo, pero va disminuyendo con el paso

del tiempo, ya que la inflacién subyacente pasa a ser
el principal determinante (véase el grifico 1.SE .4,
panel 4). Los precios del petréleo tienen un papel
preponderante, ya que afectan a los precios de los

alimentos, pero no a la inversa.
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Cuadro 1.SE.1 Respuesta promedio de los IPC

(porcentaje)
0-6 meses 0-12meses 12-24 meses
Estados Parametro de referencia -0,12 0,12 0,02
Unidos  Sin contribucion -0,09 -0,07 -0,02
del petrdleo’ (32) (40) -
Sin contribucién del -0,07 -0,06 -0,01
petréleo y los alimentos 41) (47) -
Contribucion AM? (43) (40) -
Otros Parametro de referencia 0,07 -0,07 0
paises  Sin contribucion -0,04 -0,03 -0,01
del petréleo (48) (57) -
Sin contribucion del -0,02 -0,02 0
petroleo y los alimentos (66) (74) -

Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, Administracion
de Informacién Energética de Estados Unidos, Grupo Banco Mundial y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Respuesta media de los IPC a un incremento de 10 puntos basicos de la
tasa de interés. Los rangos de tiempo de cada columna representan el periodo
medio de descenso. IPC = indice de precios al consumidor; MA = anélisis de
mediacion.

"Los porcentajes entre paréntesis son las contribuciones del canal de las materias
primas.

2“Contribucion AM” presenta la contribucién del indice de materias primas general
calculado a partir del analisis de mediacion (AM) de variable instrumental y
proyeccion local.

Un andlisis de mediacién de variable instrumental
y proyeccién local tiende a confirmar estos resultados,
con una contribucién media de los precios de las
materias primas de 43% en un periodo de seis meses
(véanse el cuadro 1.SE.1 y el anexo en linea 1.1).

Los efectos secundarios

En el grifico 1.SE.5 se presentan los efectos de la
politica monetaria de Estados Unidos sobre el IPC de
los paises (en azul), as{ como sus repercusiones sobre
el IPC de los paises en ausencia del canal de precios
de las materias primas (en rojo)!?. Como era de
esperar, el IPC de la mayoria de los paises desciende
tras una contraccién monetaria en Estados Unidos.
La funcién del canal de las materias primas es
cuantitativamente importante en varios paises. Como
se subraya en el cuadro 1.SE.1, en el pais promedio el

1%Con el fin de examinar los efectos de la politica monetaria
estadounidense sobre la inflacion externa a través de los precios
de las materias primas, se incorporan a la especificacién anterior
el IPC del pais i y el tipo de cambio bilateral entre el pais i y
Estados Unidos; la estimacién se repite para un conjunto de
24 paises. Esa misma descomposicién se efectda para examinar
qué parte de la variacién en el IPC del pais 7 se debe al efecto
de la politica monetaria estadounidense sobre los precios de las
materias primas.

LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS

Grafico 1.SE.5. Contribucion de los precios del petroleo

y los alimentos a la transmision de los shocks de la politica
monetaria de Estados Unidos

(porcentaje)

m Respuesta del IPC
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Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, Adminis-
tracion de Informacién Energética de Estados Unidos, Grupo Banco Mundial y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los cuadrados azules y rojos representan la respuesta promedio en un afio
de los IPC tras un incremento de 10 puntos basicos de la tasa de interés de
Estados Unidos. Las barras de error representan intervalos de confianza de 68%.
En las leyendas de los datos del grafico se utilizan los cddigos de pais de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0). IPC = indice de precios al
consumidor.

canal de los precios de las materias primas representa
66% de los efectos secundarios totales de la politica
monetaria estadounidense sobre la inflacién durante
el primer semestre. La contribucién atribuible al
precio del crudo asciende a 48%.

Traspaso asimétrico

Algunos observadores han sefialado que, durante el
episodio més reciente de inflacién elevada, el traspaso
de los precios mundiales de las materias primas a
los precios internos al consumidor ha aumentado.
También se ha apuntado que los productores estén
deseosos de traspasar las variaciones en los costos a
los consumidores cuando los precios de las materias
primas van al alza, pero se abstienen de hacerlo
cuando estos disminuyen. Por dltimo, también es
posible que los productores traspasen una proporcién
mayor de las variaciones en los precios de las materias
primas a los precios al consumidor cuando las
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Grafico 1.SE.6. Traspaso asimétrico de los shocks de precios

de las materias primas
(porcentaje)
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Fuentes: Ha, Kose y Ohnsorge (2021) y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La zona sombreada representa el intervalo de confianza de 90%. Los
nameros del eje horizontal representan los meses transcurridos desde el shock.
El coeficiente de grandes (pequenas) variaciones de precios se ha estimado a
partir de la submuestra de variaciones de precios mayores (iguales 0 menores)
que una desviacion estandar.

variaciones en los primeros son mds importantes y
rdpidas, lo cual capta la atencién de los productores
por su prominencia.

Con el fin de explorar estas hipétesis, se llevan a
cabo una serie de proyecciones locales de la inflacién
interna de los alimentos y la energia sobre los
shocks de precios de los productos alimentarios y el
petréleo. En el caso de la inflacién alimentaria, no
hay indicios de que el traspaso sea mayor durante
los periodos de auge de los precios de las materias
primas con respecto a los periodos de caida, ni de
que el traspaso de los incrementos de precios sea
superior al de las caidas de precios. No obstante,
algunos datos muestran que el traspaso de los shocks

importantes del precio del petrdleo a la inflacién
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interna de la energfa podria duplicar en tamano el
de los menos importantes (grafico 1.SE.6, panel 1).
Por lo que se refiere a la inflacién alimentaria, los
datos también indican que el traspaso de los precios
alimentarios se mantiene elevado durante los shocks
mds importantes y, por tanto, de mayor prominencia
(grdfico 1.SE.6, panel 2).

Conclusiones

La politica monetaria tiene fuertes efectos directos
sobre los precios de las materias primas, en especial
los de productos bdsicos industriales y almacenables,
como son el petrdleo y los metales. Los efectos
de rebote y secundarios de los shocks de politica
monetaria de Estados Unidos sobre otros paises son
rdpidos. Tras un shock de politica monetaria de 10
puntos bdsicos, el descenso de los precios del crudo y
los alimentos en el transcurso de seis meses causa una
disminucién de la inflacién tanto interna como de
otros paises de 0,05%, en promedio. Este resultado
implica que el canal de precios de las materias primas
de la politica monetaria estadounidense tiene efectos
secundarios sobre otros paises relativamente mds
importantes que los efectos de rebote sobre Estados
Unidos. Por un lado, el canal de precios de las
materias primas representa 41% del descenso total
del IPC general de Estados Unidos; por otro lado, es
responsable de 66% de la reduccién total del IPC en
el pais promedio de la muestra.

Los efectos secundarios de los shocks de politica
monetaria de Estados Unidos suelen revestir mayor
importancia para los precios al consumidor en otras
economias avanzadas, mientras que la precisién
en las estimaciones de la reaccién de los precios
al consumidor en las economias de mercados
emergentes y los canales de precios de las materias
primas de estos es inferior, ya que, en los mercados
emergentes, los precios suelen estar sujetos a mayor
regulacién. No se aprecia ningtin canal de precios
de las materias primas significativo en relacién con
la inflacién subyacente. A la hora de determinar sus
objetivos de politica, los principales bancos centrales
deberian tener en cuenta los efectos de rebote y los
efectos secundarios que se producirdn a través del
canal de precios de las materias primas, asi como

prever que el traspaso serd mayor en periodos de



SECCION ESPECIAL SOBRE MATERIAS PRIMAS LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS

fuertes variaciones en los precios de los productos bancos centrales, como el Banco Central Europeo,
bdsicos (con respecto a las épocas de menor también pueden repercutir en los precios de las
variacién). Por dltimo, como la Reserva Federal materias primas, podria reforzarse el canal de precios
suele establecer las pautas para la orientacién de la de las materias primas durante periodos de alta
politica monetaria, y dado que otros importantes coordinacién de la politica monetaria.
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Cuadro del anexo 1.1.1. Economias de Europa: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Europa 2,7 1,2 1,5 15,4 10,5 94 2,0 2,0 2,1
Economias avanzadas de Europa 35 0,7 1,2 8,5 5,9 33 1,9 25 2,6 6,0 6,0 6,0
Zona del euro*® 33 0,7 1,2 8,4 5,6 8,3 -0,7 1,2 1,4 6,7 6,6 6,5
Alemania 1,8 -0,5 0,9 8,7 6,3 3,5 42 6,0 6,6 31 3,3 3,3
Francia 2,5 1,0 1,3 59 5,6 2,5 -2,0 -1,2 -1,3 7,3 74 7,3
Italia® 37 0,7 0,7 8,7 6,0 2,6 -1,2 0,7 0,9 8,1 79 8,0
Espafa 58 2,5 1,7 8,3 35 39 0,6 2,1 2,0 12,9 11,8 11,3
Paises Bajos 43 0,6 1,1 11,6 4,0 42 9,2 7,6 7,6 35 3,7 41
Bélgica 3,2 1,0 0,9 10,3 2,5 43 -3,6 2,7 -1,9 5,6 57 57
Irlanda 9,4 2,0 3,3 8,1 52 3,0 10,8 78 72 45 41 42
Austria 4,8 0,1 0,8 8,6 7,8 3,7 0,7 0,1 0,0 4,8 51 54
Portugal 6,7 2,3 1,5 8,1 5,8 34 -1,2 1,3 1,1 6,1 6,6 6,5
Grecia 59 2,5 2,0 9,3 4,1 2,8 -10,1 —6,9 —6,0 12,4 10,8 9,3
Finlandia 1,6 -0,1 1,0 7,2 45 1,9 -3,6 -1,7 -0,9 6,8 7,3 7,4
Republica Eslovaca 1,7 1,3 2,5 12,1 10,9 48 -8,2 2,7 4,0 6,2 6,1 59
Croacia 6,2 2,7 2,6 10,7 8,6 4,2 -1,6 -0,2 -0,4 6,8 6,3 59
Lituania 1,9 -0,2 2,7 18,9 9,3 39 -5,1 0,0 0,9 59 6,5 6,3
Eslovenia 2,5 2,0 2,2 8,8 74 4,2 -1,0 4.4 3,8 4,0 3,6 3,8
Luxemburgo 1,4 -0,4 1,5 8,1 3,2 3,3 3,6 3,7 4,0 4.8 5,2 58
Letonia 2,8 0,5 2,6 17,2 9,9 4,2 -4,7 -3,0 2,4 6,9 6,7 6,6
Estonia -0,5 -2,3 2,4 194 10,0 3,8 -29 1,8 2,6 5,6 6,7 71
Chipre 5,6 2,2 2,7 8,1 35 2,4 -9,1 -8,6 79 6,8 6,7 6,4
Malta 6,9 3,8 3,3 6,1 538 31 5,7 -3,0 -2,9 2,9 31 3,2
Reino Unido® 41 0,5 0,6 9,1 7,7 3,7 -3,8 =37 37 3,7 4,2 4,6
Suiza 2,7 0,9 1,8 2,8 2,2 2,0 10,2 8,0 8,0 2,2 2,1 2,3
Suecia 2,8 -0,7 0,6 8,1 6,9 3,6 438 54 54 7,5 7,5 8,1
Replblica Checa 2,3 0,2 2,3 15,1 10,9 46 -6,1 0,5 1,7 2,1 2,8 2,6
Noruega 33 2,3 1,5 538 58 3,7 30,2 26,2 25,4 33 3,6 3,8
Dinamarca 2,7 1,7 1,4 8,5 4,2 2,8 13,5 11,4 9,9 45 5,0 5,0
Islandia 7,2 33 1,7 8,3 8,6 45 -2,0 —-0,6 -0,4 38 34 3,8
Andorra 8,8 2,1 1,5 6,2 5,2 3,5 17,0 17,9 18,4 2,1 1,9 1,7
San Marino 5,0 2,2 1,3 53 59 2,5 8,0 3,8 2,9 43 4,0 39
Economias emergentes 0,8 2,4 2,2 27,9 18,9 19,9 2,6 -0,4 -0,3
y en desarrollo de Europa’
Rusia -2,1 2,2 1,1 13,8 53 6,3 10,5 34 4,0 39 33 31
Tiirkiye® 55 4,0 3,0 72,3 51,2 62,5 -5,3 —4,2 -3,0 10,3 9,9 10,1
Polonia 51 0,6 2,3 14,4 12,0 6,4 -3,0 1,0 0,3 2,9 2,8 29
Rumania 47 2,2 38 13,8 10,7 538 -9,3 -7,3 7,1 5,6 5,6 54
Ucrania® -29,1 2,0 3,2 20,2 17,7 13,0 5,0 -57 12 24,5 19,4 10,6
Hungria 4,6 -0,3 31 14,5 17,7 6,6 -8,0 -0,9 -1,6 3,6 39 38
Belards -3,7 1,6 1,3 15,2 4,7 5,7 3,7 2,7 2,0 4,2 4,0 3,6
Bulgaria 3,4 1,7 3,2 13,0 8,5 3,0 -0,7 0,0 0,1 42 4,6 44
Serbia 2,3 2,0 3,0 12,0 12,4 53 -6,9 -2,3 -3,2 9,4 9,1 9,0

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las economias
con periodos excepcionales de declaracion de datos.

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Se presenta el saldo en cuenta corrignte con correccion de discrepancias en la declaracion de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.

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

6Vganse las notas especificas sobre Italia, el Reino Unido, Tirkiye y Ucrania en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

"Incluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Macedonia del Norte, Moldova y Montenegro.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Economias de Asia y el Pacifico: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente
y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Asia 39 4,6 4,2 38 2,8 2,7 1,8 1,6 15
Economias avanzadas de Asia 1,8 2,1 1,8 3,8 35 2,7 3,6 3,8 39 29 2,8 29
Japén 1,0 2,0 1,0 2,5 3,2 2,9 2,1 3,3 3,7 2,6 2,5 2,3
Corea 2,6 1,4 2,2 5,1 3,4 2,3 1,8 1,3 1,7 2,9 2,7 3,2
Provincia china de Taiwan 2,4 0,8 3,0 2,9 2,1 1,5 13,3 11,8 12,1 3,7 3,7 3,7
Australia 37 1,8 1,2 6,6 58 4,0 1,1 06 -0,7 37 3,7 4,3
Singapur 3,6 1,0 2,1 6,1 5,5 85 19,3 16,6 15,2 2,1 1,8 1,8
Hong Kong, RAE de -3,5 4.4 2,9 1,9 2,2 2,3 10,6 71 6,3 43 3,2 31
Nueva Zelandia 2,7 1.1 1,0 7,2 49 2,7 -9,0 -79 -65 3,3 3,8 49
Macao, RAE de -26,8 744 272 1,0 0,9 1,7 -23,5 199 324 3,0 2,7 2,5
Economias emergentes 45 5,2 4.8 38 2,6 2,7 1,2 0,7 0,6
y en desarrollo de Asia
China 3,0 5,0 42 1,9 0,7 1,7 2,2 1,5 1,4 55 53 5,2
India* 72 6,3 6,3 6,7 55 4,6 -2,0 -18 -18 e e .
Indonesia 53 50 5,0 42 3,6 2,5 1,0 03 -06 59 53 52
Tailandia 2,6 2,7 3,2 6,1 1,5 1,6 -3,0 -0,2 1,9 1,3 1,2 1,1
Vietnam 8,0 47 58 3,2 34 3,4 -0,3 0,2 0,7 2,3 2,1 2,1
Filipinas 7,6 5.3 5,9 58 58 3,2 -4,5 -30 -26 54 47 5,1
Malasia 8,7 4,0 43 34 2,9 2,7 3,1 2,7 2,8 3,8 3,6 35
Otras economias emergentes 39 3,8 5,6 123 10,8 74 -3,8 -1,2 -1,2
y en desarrollo de Asia®
Partidas informativas
ASEAN-56 55 4,2 45 4,8 3,6 25 2,7 2,3 2,3
Economias emergentes de Asia’ 45 5,2 4.8 34 2,3 25 1,3 0,8 0,7

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las economias
con periodos excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre se presentan en los cuadros A6 y A7

del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

SLas otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomon, Kiribati, Maldivas,
Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nauru, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Republica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.
SFilipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.

“Las economias emergentes de Asia comprenden China, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2023 49



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ABORDAR LAS DIVERGENCIAS MUNDIALES

Cuadro del anexo 1.1.3. Economias de las Ameéricas: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Ameérica del Norte 2,3 2,1 1,5 79 4,2 2,8 -3,4 2,7 -26 v ces cen
Estados Unidos 2,1 2,1 1,5 8,0 41 2,8 -3,8 -30 -28 3,6 3,6 38
México 39 3,2 2,1 79 55 3,8 -1,2 -15 -14 3,3 2,9 3,1
Canada 3,4 1,3 1,6 6,8 3,6 2,4 -0,3 -1,0 -1,0 53 55 6,3
Puerto Rico* 2,0 -0,7 -02 59 2,9 1,5 e e . 6,2 6,8 6,6
América del Sur® 38 1,6 2,0 17,4 18,7 14,7 -3,0 -19 -16 e e e
Brasil 2,9 3,1 1,5 9,3 47 45 -2,8 -19 -18 9,3 8,3 8,2
Argentina 50 -2,5 2,8 72,4 121,7 93,7 -0,7 —0,6 1,2 6,8 74 7,2
Colombia 73 1,4 2,0 10,2 11,4 52 -6,2 -49 -43 11,2 10,8 10,4
Chile 2,4 -0,5 1,6 11,6 78 3,6 -9,0 -35 -36 79 8,8 9,0
Perti 2,7 11 2,7 79 6,5 2,9 -4 -19 21 7.8 7,6 74
Ecuador 29 1,4 1,8 35 2,3 1,8 2,4 1,5 1,6 3,2 3,8 39
Venezuela 8,0 4,0 45 186,5 360,0 200,0 3,6 2,2 3,4 . e .
Bolivia 3,5 1,8 1,8 1,7 3,0 44 -0,4 2,7 -33 47 49 50
Paraguay 0,1 45 38 9,8 47 41 6,0 0,6 0,1 6,8 6,2 6,0
Uruguay 49 1,0 3,2 9,1 6,1 59 -3,5 =37 -33 79 8,1 8,0
América Central® 5,4 38 39 7,2 4,2 3,6 -3,2 -22 -21
El Caribe’ 13,9 9,8 8,3 12,6 13,2 6,5 44 0,8 2,0
Partidas informativas
Ameérica Latina y el Caribe8 41 2,3 2,3 14,0 13,8 10,7 -2,4 -1,8 -1,5
Unidn Monetaria del Caribe Oriental® 9,9 4,7 4,0 55 42 2,4 -134 11,3 -10,2

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las economias con
periodos excepcionales de declaracion de datos.

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre se presentan en los cuadros A6 y A7

del apéndice estadistico. Se excluye Venezuela en los agregados.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

SVéanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

6América Central se refiere a CAPRD (América Central, Panama y la Republica Dominicana) y comprende Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y
la Republica Dominicana.

7El Caribe abarca Antigua y Barbuda, Aruba, Las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Haiti, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas,
Santa Lucia y Trinidad y Tobago.

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

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

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Oriente Medio y Asia Central 5,6 2,0 34 14,0 18,0 15,2 8,6 41 3,6
Exportadores de petroleo? 5,7 2,2 34 13,3 12,9 94 13,8 6,8 6,0 e
Arabia Saudita 8,7 0,8 4,0 2,5 2,5 2,2 13,6 59 54 5,6 .. e
Iran . 3,8 3,0 2,5 45,8 47,0 32,5 42 3,4 3,7 9,3 9,4 9,6
Emiratos Arabes Unidos 79 3,4 4,0 48 3,1 2,3 11,7 8,2 7,7 . . ...
Kazajstan 33 4,6 42 15,0 15,0 9,0 3,5 -15 =07 49 4.8 48
Argelia 3,2 38 31 9,3 9,0 6,8 9,8 2,9 1,0
Iraq 7,0 2,7 2,9 50 53 3,6 17,3 -19 -43
Qatar 49 2,4 2,2 50 2,8 2,3 26,7 17,6 15,4 e e .
Kuwait 8,9 -0,6 3,6 4,0 34 31 36,0 303 27,7 2,2 2,2 2,2
Azerbaiyan 4,6 2,5 2,5 13,9 10,3 5,6 29,8 16,3 15,7 59 5,9 58
Oman 43 1,2 2,7 2,8 1,1 1,7 6,4 51 54
Turkmenistan 1,6 2,5 2,1 11,2 59 10,5 7,1 34 1,8 ...
Bahrein 49 2,7 3,6 3,6 1,0 1,4 15,4 6,6 7,0 54
Importadores de petroleo®® 5,3 1,8 3,3 15,1 26,7 25,1 -5,1 =3,1 -3,6 ves ces ves
Egipto 6,7 42 3,6 8,5 23,5 32,2 -3,5 -1,7 24 7,3 71 7,5
Pakistan 6,1 -0,5 2,5 12,1 29,2 23,6 4,7 0,7 -18 6,2 8,5 8,0
Marruecos 1,3 2,4 3,6 6,6 6,3 B35 -3,5 =31 -3,2 11,8 120 11,7
Uzbekistan 57 55 615 14 10,2 10,0 -0,8 -43 -46 8,9 8,4 79
Sudan’ -2,5 -18,3 0,3 138,8 256,2 152,4 -11,2 -10 -74 321 46,0 47,2
Tunez 2,5 1,3 1,9 8,3 9,4 9,8 -8,6 -58 54 15,2
Jordania 2,5 2,6 2,7 42 2,7 2,6 -8,8 -76 54 22,9 e .
Georgia 10,1 6,2 48 11,9 2,4 2,7 4,0 6,1 5,8 17,3 184 18,6
Armenia 12,6 7,0 50 8,6 35 4,0 0,8 -14 =23 130 135 140
Tayikistan 8,0 6,5 50 6,6 4,6 57 15,6 -3,7 24
Repliblica Kirguisa 6,3 34 43 13,9 11,7 8,6 -46,5 -20,0 -6,1 9,0 9,0 9,0
Ribera Occidental y Gaza’ 3,9 3,0 2,7 3,7 3,4 2,7 . . ... 244 242 240
Mauritania 6,5 45 53 9,6 7,5 40 -15,3 -99 -11,1
Partidas informativas
Caucaso y Asia Central 4,8 4,6 42 13,0 11,0 8,3 6,0 0,4 0,6
Oriente Medio, Norte de Africa, 5,7 1,7 3,3 14,1 19,0 16,2 8,9 4,7 4,0
Afganistan y Pakistan
Oriente Medio y Norte de Africa 5,6 2,0 34 14,4 17,5 15,0 10,2 5,2 4.6 .. .. .
Israel® 6,5 3,1 3,0 44 43 3,0 3,4 42 40 3,8 3,5 39

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las economias con
periodos excepcionales de declaracion de datos.

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye Libia y Yemen.

®Incluye Djibouti, Libano y Somalia. Véase la nota especifica sobre Libano en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

6Se excluyen Afganistan y Siria debido a la situacion politica incierta. Véanse las notas especificas en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
"Véanse la notas especificas sobre Ribera Occidental y Gaza y sobre Sudan en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

8lsrael, que no es miembro de la regidn econdmica, se incluye por razones geograficas, pero no se incluye en los agregados regionales.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economias de Africa subsahariana: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente
y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo?

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Africa subsahariana 4,0 3,3 4,0 14,5 15,8 13,1 -1,9 27 -28
Exportadores de petroleo? 3,2 25 3,0 18,0 21,6 21,3 2,8 1,1 0,9
Nigeria 33 2,9 3,1 18,8 25,1 23,0 0,2 0,7 0,6
Angola 3,0 1,3 3,3 21,4 13,1 22,3 9,6 3,1 3,7
Gabon 30 2,8 2,6 43 38 2,5 1,6 -08 21
Chad 34 4,0 3,7 58 7,0 35 6,2 02 -33
Guinea Ecuatorial 3,2 -6,2 -55 49 2,4 40 9,6 2,6 =30

Paises de ingreso mediano® 3,6 2,7 3,6 94 9,4 6,6 -2,7 -3,3 -3,0 v ves ves

Sudafrica 1,9 0,9 1,8 6,9 58 48 -0,5 25 28 335 328 328
Kenya 4,8 5,0 53 7,6 7,7 6,6 -5,1 -49 -49
Ghana 3,1 1,2 2,7 31,9 42,2 23,2 -2,1 25 -28
Cote d'lvoire 6,7 6,2 6,6 52 43 2,3 6,5 -47 -38
Camer(in 3,8 4,0 42 6,3 72 48 -1,8 2,6 24
Zambia 47 3,6 43 11,0 10,6 9,6 3,6 5,0 74
Senegal 4,0 41 8,8 9,7 6,1 33 -199 -146 -79
Paises de ingreso bajo® 5,7 5,3 5,8 18,7 19,1 14,1 -6,8 -55 57
Etiopia 6,4 6,1 6,2 339 2911 20,7 -4,3 24 20
Tanzania 47 52 6,1 44 4,0 40 -5,4 5,1 -4,2
Repliblica Democratica del Congo 8,9 6,7 4,7 9,3 19,1 10,6 -5,2 -6,0 -5,3
Uganda 6,4 4,6 5,7 7,2 5,8 47 -8,2 7,1 -8,2
Burkina Faso 1,5 4,4 6,4 141 1,4 3,0 -6,2 -5,1 -5,2
Mali 37 4,5 48 9,7 50 2,8 —6,9 65 57

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las economias con
periodos excepcionales de declaracion de datos.

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye la Republica del Congo y Sudén del Sur.

SIncluye Benin, Botswana, Cabo Verde, Comoras, Eswatini, Lesotho, Mauricio, Namibia, Santo Tomé y Principe y Seychelles.

6Incluye Burundi, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Madagascar, Malawi, Mozambique, Niger, la Republica Centroafricana, Rwanda, Sierra Leona,
Togo y Zimbabwe.
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Cuadro del anexo 1.1.6. Resumen del producto mundial real per capita
(variacion porcentual anual; en dolares internacionales constantes de 2017 seguin la paridad del poder adquisitivo)

Promedio Proyecciones
2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Mundo 2,3 2,0 1,9 25 25 1,7 -40 5,3 3,0 2,0 1,9
Economias avanzadas 0,9 1,7 1,3 2,1 1,9 1,3 -47 55 2,2 1,1 1,1
Estados Unidos 0,8 2,0 0,9 1,6 2,4 1,8 -36 5,6 1,7 1,6 1,0
Zona del euro’ 0,4 1,7 1,6 2,5 1,6 14 64 58 3,2 0,5 11
Alemania 1,4 0,6 1,4 2,3 0,7 08 -39 31 11 —0,6 0,9
Francia 0,4 0,6 0,7 2,2 1,5 15 -79 6,1 2,2 0,7 11
ltalia2 -0,9 0,9 1,5 1,8 1,1 07 -87 7,7 4,1 1,0 1,0
Espana 0,4 39 29 2,8 1,9 1,2 -11,6 6,5 51 2,0 1,3
Japén 0,6 1,7 0,8 1,8 0,8 -02 40 2,5 1,3 2,4 1,5
Reino Unido? 0,5 1,6 1,3 1,8 11 11 114 73 3,3 0,0 0,2
Canada 0,9 -0,1 0,0 1,8 1,4 04 -6,2 4,4 1,7 =11 0,2
Otras economias avanzadas? 2,3 1,5 1,8 2,4 2,0 12 =22 58 1,8 1,0 1,6
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 43 2,8 2,8 33 33 23 -31 5,7 3,5 29 29
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 71 58 58 5,7 5,6 44 13 6,7 3,9 46 42
China 9,4 6,5 6,2 6,4 6,3 5,6 2,1 8,4 3,1 5,0 42
India? 6,2 6,7 7,0 5,6 53 28 6,7 8,2 6,5 55 53
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,5 0,5 1,5 4,0 34 23 -15 7,4 2,7 2,7 1,9
Rusia 33 2,2 0,0 1,8 29 22 23 6,1 0,6 2,4 1,3
América Latina y el Caribe 2,2 -08 -19 0,3 0,2 -1,0 =81 6,4 3,3 1,5 1,4
Brasil 2,6 4,1 -3,8 0,8 1,3 07 =37 4,4 2,4 2,5 0,9
México 0,4 1,5 0,6 0,8 0,9 -1,3 95 49 3,0 2,3 1,3
Oriente Medio y Asia Central 1,8 0,6 2,0 0,0 0,7 -0,2 47 2,4 7,2 0,1 1,6
Arabia Saudita 0,7 -06 -14 0,1 54 1,3 -89 6,5 40 -1,2 1,9
Africa subsahariana 2,5 04 -13 0,2 0,5 04 -43 2,1 1,4 0,8 1,4
Nigeria 41 00 42 -1,8 -0,7 04 43 11 0,7 0,4 0,6
Sudafrica 1,6 -02 -08 -0,3 0,1 -1,2 73 3,8 11 —0,6 0,3
Partidas informativas
Unién Europea 0,8 2,1 1,8 2,9 2,1 1,8 -58 6,0 3,4 0,5 1,3
ASEAN-54 37 3,3 3,6 41 39 32 -54 3,2 45 3,2 3,6
Oriente Medio y Norte de Africa 1,3 0,4 2,3 -0,7 0,4 -0,7 =52 2,5 3,5 0,1 1,6
Economias de mercados emergentes 4,6 3,0 3,1 3,6 3,6 25 =30 6,4 3,4 3,3 3,1
e ingreso mediano
Paises en desarrollo de ingreso bajo 3,5 2,2 1,5 2,5 2,7 26 -1.2 11 4.1 1,6 2,9

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. Puede consultar el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las economias
con periodos excepcionales de declaracion de datos.

"Datos calculados como la suma de los de cada uno de los paises de la zona del euro.

2Vganse las notas especificas sobre India, Italia y el Reino Unido en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

3Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

4ASEAN-5 incluye Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.
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CAPITULO

GESTIONAR LAS EXPECTATIVAS: INFLACION Y POLITICA MONETARIA

En 2022, la inflacion en muchas economias alcanzé
mdximos no registrados en varias décadas. Desde entonces,
la inflacion general ha disminuido gracias a la reduccion de
los trastornos de la cadena de suministro y la moderacién
de los precios de las materias primas, pero la inflacion
subyacente estd resultando ser mds rigida. El fantasma

de que la inflacion alta se incruste en las expectativas y
que eso lleve a fijar precios que mantendrian la inflacion
en niveles elevados sigue atormentando a los bancos
centrales. En este capitulo se analizan las tendencias
recientes de las expectativas inflacionarias y se examina
su_funcion como factores determinantes de la inflacion,
asi como las repercusiones para la politica monetaria. Las
expectativas de analistas profesionales, mercados financieros
y hogares, asi como un nuevo indicador de opinion
empresarial, coinciden respecto de la dindmica general de
la inflacion. La experiencia de episodios anteriores en los
que las expectativas de inflacion aumentaron durante un
periodo sostenido de por lo menos un afio indica que, en
promedio, suelen necesitarse alrededor de tres asios para
que la inflacion y sus expectativas a corto plazo (en los

12 meses siguientes) retornen a los niveles anteriores a
dicho episodio, habida cuenta de las reacciones de politica
monetaria registradas en el pasado. Aunque, en promedio,
las expectativas de inflacion a largo plazo (cinco afios) se
han mantenido en general ancladas, las expectativas a
corto plazo han aumentado considerablemente desde 2022
en las distintas economias. Las estimaciones empiricas

del canal de expectativas apuntan a que las expectativas
a corto plazo son cada vez de mayor importancia para
comprender la dindmica inflacionaria. A partir de un
nuevo modelo macroeconémico que combina visiones
prospectivas y retrospectivas, el andlisis revela que las
economias con una mayor proporcion de personas con

un estilo de aprendizaje retrospectivo prolongan las
presiones sobre los precios y reducen la potencia de la
po/z’tz'm Monetaria, ya que estos agentes no tienen en

Los autores de este capitulo son Silvia Albrizio (codirectora),
John Bluedorn (codirector), Allan Dizioli, Christoffer Koch y
Philippe Wingender, con apoyo de Yaniv Cohen, Pedro Simon
e Isaac Warren. Arash Sheikholeslam y Mona Wang prestaron
asistencia informdtica y técnica. Yuriy Gorodnichenko fue consultor
externo. El capitulo conté con los comentarios de Robert Rich, asi
como de revisores y participantes en seminarios internos.

cuenta los efectos futuros de dicha politica. Se estima

que la proporcion de personas con estilo de aprendizaje
retrospectivo dentro de una economia es mayor en las
economias de mercados emergentes que en las economias
avanzadas. Al fomentar el aumento de la proporcion de
ciudadanos con vision prospectiva, las mejoras en los marcos
de politica monetaria y las estrategias de comunicacion de
los bancos centrales pueden contribuir a que la inflacion
retorne al nivel fijado como meta mds pronto y con menor
merma del producto; es decir, pueden incrementar las
probabilidades de un “aterrizaje suave” de la economia.

Introduccion
Tras los shocks de la pandemia de COVID-19

y la invasién rusa de Ucrania, en 2022 la inflacién

en el mundo tocé méximos no registrados en varias
décadas, muy superiores a las metas de los bancos
centrales, sobre todo en las economias avanzadas (véase
el capitulo 1, grifico 1.7). Conforme las politicas mds
restrictivas reequilibran gradualmente la demanda

en favor del producto potencial, las alteraciones

en la cadena de suministro se han disipado y los
precios de las materias primas han disminuido, y la
inflacién general se estd reduciendo, pero las presiones
subyacentes de los precios (reflejadas en la inflacién
subyacente) siguen siendo altas. Los profesionales de
la elaboracién de prondsticos prevén que las tasas de
inflacién retornen a niveles mds cercanos a las metas
fijadas por los bancos centrales, con un desplazamiento
de la desviacién mediana hacia cero y una marcada
compresién de la distribucién (grafico 2.1)!. No
obstante, también prevén que, dada la actual
orientacién contractiva y las medidas de politica que
se esperan de cara al futuro, las tasas de interés no
retornardn cabalmente a los niveles fijados como meta
hasta 2026, en promedio.

!Estos profesionales suelen trabajar en el sector privado; no
pertenecen a este grupo los profesionales del FMI que participan
en la elaboracién de los prondsticos de Perspectivas de la economia
mundial. Véanse més detalles en los criterios empleados por
Consensus Economics para determinar la inclusién en la encuesta.
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Grafico 2.1. Desviaciones de las expectativas de inflacion
respecto de los niveles fijados como meta en distintos

grupos de economias
(buntos porcentuales)

Se prevé que las tasas de inflacion retornen a los niveles fijados como meta,
aunque lo haran de forma gradual a lo largo de los dos proximos afios.

14j == Economias avanzadas .
12- == Economias de mercados emergentes y en desarrollo
10- -
8- T -
6- _

2022 23 24 25 26

Fuentes: Consensus Economics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: A fin de maximizar la cobertura de las economias, las expectativas de
inflacion del gréfico proceden de profesionales que elaboran prondsticos. Para
cada uno de los grupos de economias, las cajas representan el cuartil superior, la
mediana y el cuartil inferior de la distribucion; los flecos muestran el valor maximo
y minimo dentro del limite estadistico de 1,5 veces el rango intercuartilico.

Puesto que tanto las decisiones de consumo e
inversién como los procesos de fijacién de salarios y
precios reflejan en parte las expectativas de hogares
y empresas sobre el ritmo futuro de variacién de los
precios, las expectativas de inflacién inciden de forma
decisiva en la dindmica inflacionaria. En el actual
entorno de mayor inflacién, algunos observadores han
expresado su temor a que las expectativas pudiesen
mantenerse elevadas o incluso aumentar todavia mds,
asi como a que las expectativas a largo plazo pudiesen
desanclarse de las metas de tasas de inflacién. A su
vez, las expectativas de que la inflacién aumente en
el futuro podrian reflejarse en las tasas de inflacién
actuales, manteniéndolas en niveles elevados. Si el canal
de expectativas reviste importancia para la inflacién,
significa también que las politicas que rebajar las
expectativas podrian reducir la inflacién de forma mds
rdpida y sencilla. La idea es que, cuanto mds eficaces
sean las autoridades monetarias a la hora de influir en
las expectativas de inflacién, menor serd el costo del
producto sacrificado en aras de que los bancos centrales
alcancen sus metas de inflacién (Sargent, 1983; Ball,
1994). Dicho de otra manera: el canal de expectativas
es crucial para que los bancos centrales puedan lograr el
dificil “aterrizaje suave”, que consiste en reducir la tasa

de inflacién hasta su meta sin provocar una recesion.
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La incidencia de las expectativas de inflacién en la
dindmica inflacionaria de una economia probablemente
depende de la coyuntura imperante y la experiencia
reciente, asi como de los indicadores de las expectativas
de inflacién que se tengan en cuenta (por ejemplo,
expectativas medias a corto o a largo plazo). En general,
cuando la inflacién esperada dista sistemdticamente de la
inflacién observada, es debatible cudl de los indicadores
de las expectativas es el mds pertinente para entender
la dindmica inflacionaria (Werning, 2022). Cuando
la inflacién es baja y estable y se sitia en los niveles
fijados como meta por el banco central, la atencién de
los agentes econémicos podria desviarse, reduciendo asi
el contenido informativo de las expectativas (Coibion
et al., 2020). Asi podria haberse descrito la situacién en
muchas economias antes de la pandemia de COVID-19
(Reis, 2021). Sin embargo, cuando la inflacién
aumenta bruscamente o se torna voltil, es posible que
los agentes econdmicos presten mds atencién, y las
expectativas podrian convertirse en un importante factor
determinante de la inflacién observada.

A raiz de estas consideraciones, el propdsito del
capitulo es enriquecer el amplio y creciente acervo de
estudios sobre las expectativas de inflacién a partir de un
examen de indicadores alternativos de estas expectativas,
su importancia para la dindmica inflacionaria y la
forma en que su comportamiento puede influir en la
efectividad de la politica monetaria, y viceversa®. Se
abordan las siguientes cuestiones:

* ;Qué comportamiento han tenido las expectativas de
inflacién en agentes diferentes y en otros horizontes

2Entre las contribuciones recientes del FMI en materia de politicas
sobre este tema destacan el capitulo 3 de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEO) de octubre de 2018, en el que se concluye
que un mejor anclaje de las expectativas de inflacién mejora la
resiliencia econdémica de las economias de mercados emergentes;
el capitulo 2 del informe WEO de octubre de 2021, en el que se
presentaron datos que indican que, tras la pandemia, las expectativas
de inflacién a largo plazo permanecieron ancladas, y el capitulo 2
del informe WEO de octubre de 2022, en el que se constaté que,
después de la pandemia, el poder explicativo de las expectativas de
inflacién respecto de los salarios habfa aumentado, y que la adopcién
de medidas de politica monetaria contundentes para contrarrestar
los shocks inflacionarios podria ayudar a mantener ancladas estas
expectativas. Entre las mds destacadas contribuciones empiricas y
tedricas recientes sobre el tema de las expectativas de inflacién en
los estudios académicos, véanse Bems et 2/ (2021), Binder (2017),
Coibion et al. (2020) y Reis (2020), entre muchos otros. Véanse
también en Kose ez /. (2019) otra panordmica de los estudios y un
andlisis de las expectativas en economias de mercados emergentes y en
desarrollo seleccionadas. Cabe senalar que el hecho de que el capitulo
se centre en las expectativas no debe entenderse como que estas son el
tnico factor que determina la dindmica inflacionaria. Son un factor
clave, pero también hay otros importantes, como se verd mds adelante.
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temporales antes y después de la pandemia en las
distintas economias? ;Hay sefales de desanclaje de las
expectativas inflacionarias desde 20212 ;O parece que
la rdpida subida de las tasas de interés durante 2022
ha contenido los riesgos?

* ;En qué medida explican las expectativas la dindmica
inflacionaria, en especial después del shock de la
COVID-19? ;Incide el nivel actual de inflacién (alto
o0 bajo) en el poder explicativo de las expectativas
inflacionarias?

* ;De qué modo afectan las expectativas la eficacia de
la politica monetaria, y cémo incide la politica en las
expectativas? ;Cémo incide el proceso de formacién de
expectativas en las disyuntivas a las que se enfrentan
las autoridades monetarias para lograr que las tasas de

inflacién retornen a los niveles fijados como meta?

A partir de andlisis empiricos y basados en modelos,
las principales conclusiones del capitulo se detallan a
continuacién:

* La evolucién a corto plazo (12 meses siguientes) de las
expectativas de inflacion es en general similar en todos
los agentes econdmicos, con un ﬁm’te incremento en
2022. Los indicadores basados en encuestas de las
expectativas de analistas profesionales y hogares, las
expectativas implicitas en los mercados financieros y
el nuevo indicador de las expectativas empresariales
elaborado en este capitulo (a partir del andlisis de
textos de informes financieros sobre ganancias)
fluctdan con diferencias, pero en torno a una
tendencia comdn.

* Pese al aumento notable de la inflacion en muchas
economias a lo largo de 2022, las expectativas de
inflacion a largo plazo (a cinco afios) en la economia
media han permanecido estables. Segin multiples
indicadores —entre ellos, la desviacién respecto de la
meta de inflacién, la variabilidad de las expectativas y
la discrepancia entre expectativas—, las expectativas
a largo plazo han permanecido bien ancladas en la
mayorfa de las economifas.

* Los episodios histdricos caracterizados por periodos iniciales
de aumento constante de las expectativas indican que las
expectativas solo disminuyen de forma lenta. En estos
casos, la inflacién y las expectativas a corto plazo
tardaron unos tres afios en regresar a los niveles previos
al episodio. En particular, las tasas de politica monetaria
reales eran mds bajas y ahora son més elevadas,
en promedio, si se comparan con las de episodios
anteriores, lo cual hace pensar que desde 2022 la
austeridad monetaria ha sido inusualmente rigurosa.

* Las expectativas a corto plazo son fundamentales para
entender la dindmica inflacionaria y explican una
proporcion cada vez mayor de la inflacion desde 2022.
Mediante la aplicacién de una novedosa estrategia
de identificacién causal para estimar curvas de
Phillips, el capitulo concluye que las expectativas
de inflacién tienen una gran incidencia en el grupo
de las economias avanzadas. En las economias de
mercados emergentes, la inflacién rezagada también
reviste importancia, lo cual indicarfa un predominio
de agentes con un estilo de aprendizaje retrospectivo.
También se aprecian signos de que el traspaso de
las expectativas inflacionarias a la inflacién suele ser
mayor en periodos de inflacién elevada, como los
registrados en todo el mundo dltimamente.

* Las propiedades del proceso de formacion de expectativas
repercuten considerablemente en la eficacia de la politica
monetaria, de modo que es crucial que los bancos
centrales las comprendan. Un nuevo modelo dindmico
estocdstico de equilibrio general que combina agentes
con estilos de aprendizaje prospectivos y retrospectivos
demuestra que las pérdidas de producto provocadas
por la contraccién monetaria aumentan de forma
acorde con la proporcién de agentes con vision
retrospectiva en la economia o con el nivel imperante
de inflacién?. El andlisis muestra también que tanto
las expectativas inflacionarias como la inflacién se
reducirfan ligeramente mds deprisa al mejorar los
marcos y la comunicacién de la politica monetaria
—por ejemplo, con mensajes més sencillos y
frecuentes y mejor seleccion de los destinatarios— de
modo que aumente la proporcién de agentes con una
visién prospectiva en la economia. De todos modos,
estas medidas tardan en surtir efecto o son mds
dificiles de implementar que las politicas ciclicas mds
restrictivas, que acarrean costos mucho mds elevados

en cuanto a desaceleracién del crecimiento.

En general, la dindmica inflacionaria depende de
las proporciones de agentes con visién prospectiva y
retrospectiva en la economia y de su influencia sobre
las expectativas. Si los bancos centrales solo tuviesen
que centrarse en hacer bajar rdpidamente la inflacién,

3En términos técnicos, los agentes con un estilo de aprendizaje
prospectivo conforman sus expectativas de acuerdo con los supuestos
estdndar de expectativas racionales con informacién completa,
mientras que los agentes de estilo de aprendizaje retrospectivo las
forman mediante el aprendizaje adaptativo basado en un pequefio
modelo estadistico de variables de interés para las expectativas, y
que se actualiza solo a partir de las experiencias pasadas y recientes.
Véanse mds detalles en el anexo 2.5 en linea.
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restringirfan todavia més la politica monetaria y
reducirfan en dos afios el tiempo necesario para
volver a situar la inflacién en el nivel fijado como
meta, si bien esto provocarfa una desaceleracién
econdmica mds pronunciada. Cuando las autoridades
monetarias optan por politicas que tienen en cuenta
las disyuntivas derivadas de los objetivos de situar la
inflacién cerca del nivel fijado como meta, el producto
en su nivel potencial y la tasa de politica monetaria
en una trayectoria ordenada (para ayudar a gestionar
los problemas de estabilidad financiera), un escenario
de una economia avanzada representativa en el actual
contexto inflacionario indica que es probable que la
inflacién y las expectativas tarden entre tres y cuatro
afios en retornar a la meta fijada por el banco central.

Dada la manera en que los bancos centrales
influyen en la transmisién de la politica monetaria,
las conclusiones del capitulo indican que les es
beneficioso comprender claramente los procesos de
formacién de expectativas en sus economias y adaptar
en consecuencia las estrategias de comunicacién,
adoptando en paralelo reformas estructurales que
refuercen la independencia y transparencia del banco
central. Para mejorar la gestidn de las expectativas
quizd sea necesario invertir mds en la recopilacién de
datos y el seguimiento de las expectativas, incluso entre
agentes diferentes. Gracias a los avances tecnolégicos,
los métodos alternativos para medir las expectativas
——como el andlisis de textos de informes financieros
sobre ganancias utilizado aqui por primera vez—
podrian facilitar esta tarea.

Cabe resaltar aqui algunas salvedades sobre el
andlisis y las conclusiones de este capitulo. En
primer lugar, las limitaciones de los datos restringen
el andlisis empirico de las expectativas de inflacién
en varios ejercicios y, sobre todo, las comparaciones
entre agentes. Para garantizar que el alcance de la
muestra sea lo mds amplio posible, el capitulo adopta
una perspectiva macroeconémica y se centra en las
expectativas medias, por lo general de pronésticos
elaborados por profesionales, en vez de hacerlo en la
distribucién o el comportamiento de las expectativas

a nivel individual, que no estdn ampliamente

“4Esta conclusién se basa en una funcién de bienestar social
estilizada (véanse mds detalles en el anexo 2.5 en linea). En el
capitulo 1 de la edicién de abril de 2023 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial se analizan las repercusiones de la
orientacién de la politica monetaria en la estabilidad financiera y
su incidencia en las decisiones de los bancos centrales.
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disponibles®. Esto quizd sea preferible, puesto que el
andlisis puede arrojar informacién mds préctica para las
autoridades, que probablemente se enfrentan a muchas
de las mismas limitaciones de datos. En segundo lugar,
la interpretacién causal de las estimaciones de la curva
de Phillips depende de los supuestos de la estrategia de
estimacién de variables instrumentales basada en rezagos.
Como se describe en el anexo 2.4 en linea, los hallazgos
son en general robustos frente a diferentes momentos
de aplicacién de los instrumentos, lo cual ofrece ciertas
garantfas. Sin embargo, si los supuestos subyacentes no
se cumplen, las estimaciones deberfan interpretarse como
asociativas. En tercer lugar, si se han producido rupturas
estructurales en el comportamiento de la economia,
es posible que los andlisis empiricos e histéricos no
ofrezcan tanta informacién. La dependencia de estado
en el andlisis de la curva de Phillips aborda un posible
tipo de ruptura. El andlisis basado en modelos también
brinda cierta proteccién frente a posibles rupturas
estructurales, al incorporar una forma limitada de
cambio estructural a través del aprendizaje. En cuarto
lugar, los hallazgos del andlisis basado en modelos
sobre los efectos de la mejora de los marcos de politica
monetaria y la comunicacién sobre las expectativas
y la inflacién son ilustrativos. La correspondencia
entre un incremento de la proporcién de agentes de
visién prospectiva respecto de la de agentes de visién
retrospectiva en la economia, y las mejoras en el marco y
las comunicaciones de politica monetaria, es estilizada®.
En el capitulo primero se presentan patrones de
las expectativas inflacionarias, haciendo hincapié
en la recuperacién econdmica tras la pandemia.

Estos se comparan con los patrones observados tras

SEste capitulo se centra en las expectativas de inflacién medias para
garantizar una amplia cobertura de los paises, pero la distribucién de
expectativas a nivel individual también podria revestir importancia.
Véanse en Reis (2023) y Clements, Rich y Tracy (2023) argumentos
sobre la importancia que revisten para la inflacién las divergencias
de las expectativas de personas y agentes. Muchos de los estudios
mds recientes analizan en detalle los datos microecondmicos sobre
expectativas de inflacién de las personas en economias especificas,
contrastando sus propiedades entre agentes o llevando a cabo ensayos
aleatorios controlados para identificar influencias sobre las expectativas.
Véanse ejemplos recientes en Andre ez al. (2022), Candia ez al. (2023),
D’Acunto ez al. (2020), Weber e al. (2022) y Weber ez al. (2023).

6Si bien el capitulo demuestra que las mejoras en los marcos y
las comunicaciones de la politica monetaria concuerdan con un
incremento de la proporcién de agentes con estilo de aprendizaje
prospectivo, no se puede descartar la posibilidad de que otras
intervenciones institucionales o estructurales (por ejemplo, logro
educativo, marcos fiscales, gobernanza, etc.) también puedan asociarse
a un cambio en el proceso de formacién de expectativas. De todos
modos, un examen completo de estas intervenciones alternativas
escapa al alcance de este capitulo.
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episodios histdricos marcados por un incremento

de las expectativas durante un periodo prolongado.
Seguidamente, se emplea un nuevo método de
identificacién para estudiar el canal de transmisién
de las expectativas a la inflacién, asi como el grado en
que las expectativas explican la dindmica inflacionaria
reciente. En la pendltima seccién se describen los
resultados de un andlisis basado en modelos que

combina agentes con estilos de aprendizaje prospectivos

y retrospectivos, a fin de examinar la manera en que el
proceso de formacién de expectativas puede influir en
la ejecucién de la politica monetaria, y viceversa. La
tltima seccién presenta posibles medidas de politica a
la luz de las conclusiones del capitulo.

Patrones recientes de las expectativas
inflacionarias

En esta seccién se compara, primero, el comportamiento

reciente de las expectativas inflacionarias de profesionales
que elaboran prondsticos, mercados financieros, hogares
y empresas de economias seleccionadas. A continuacién,
se examina la evolucién de las expectativas inflacionarias
a corto y largo plazo de los profesionales que elaboran
prondsticos. Por dltimo, se pone en perspectiva histdrica
la actual dindmica macroeconémica, compardndola con
la de episodios anteriores durante los que las expectativas
inflacionarias tanto a corto como a largo plazo

aumentaron durante un perfodo sostenido.

Las expectativas sobre la dinamica inflacionaria general
son similares en los distintos agentes

Es posible que los distintos agentes econémicos no
tengan las mismas expectativas inflacionarias, entre
otros factores porque sus conjuntos de informacién,
su atencién y sus prioridades son distintas. En esta
subseccidn se presenta el comportamiento desde 2017
de los indicadores de expectativas de inflacién a corto
plazo en distintos agentes (profesionales que elaboran
prondsticos, mercados financieros, hogares y empresas)
en un conjunto de cuatro economias importantes de las
que hay datos comparables (grifico 2.2)7. Para subsanar
la escasez de datos sobre expectativas a nivel de empresas
en distintas economias y plazos, se elabor6 un indicador

nuevo de las expectativas inflacionarias de las empresas

7Como se sefiala en la introduccién, la falta de datos ampliamente
disponibles sobre expectativas inflacionarias —en especial de mercados
financieros, hogares y empresas— limita la cobertura temporal y de
economias de los distintos ejercicios analiticos realizados en el capitulo.

Grafico 2.2. Expectativas de inflacion media por agente

economico para los préximos 12 meses
(puntuacion z, desviaciones estandar con respecto a la media)

Los agentes econdmicos coinciden en cuanto a la dinamica general de las
expectativas inflacionarias a corto plazo. Las marcadas subidas de 2022 fueron
inusuales si se comparan con la experiencia de los Gltimos 20 afios.
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Fuentes: Consensus Economics, Comision Europea, Haver Analytics, NL Analytics,
S&P Capital 1Q y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra las puntuaciones z (variable menos su media, todas
divididas por su desviacion estandar) calculadas para el periodo 2004:T1 a 2023:T2
con frecuencia trimestral. Las zonas sombreadas de cada panel denotan el periodo
que se inicia en 2021 y durante el cual la inflacion realizada comenz6 a aumentar
notablemente.

a partir del andlisis de textos de informes financieros
sobre ganancias (véanse mds detalles en el recuadro 2.1).
Para que sean comparables, las expectativas por tipo de
agente se transforman en puntuaciones z8.

En las distintas economias, las expectativas a corto
plazo de los cuatro agentes presentan patrones a
grandes rasgos similares, acordes con el repunte de
la inflacién a partir de 2021, pero con cronologias

diferentes. Coinciden en que la inflacién tocé mdximos

8La transformacién a puntuacién z consiste en tomar una variable
y restar la media de la muestra, y luego dividir la cantidad resultante
por la desviacién esténdar de la muestra correspondiente a la variable.
Carece de unidades y se ajusta implicitamente por el rango, lo que
permite comparar directamente la dindmica de diferentes variables.
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Grafico 2.3. Distribucion de las expectativas de la inflacion

media en el tiempo y por grupos de economias
(desviacion en puntos porcentuales con respecto a la meta)

Las expectativas de inflacion a corto plazo se dispararon en 2022, pero ahora
estan retrocediendo, mientras que las expectativas a largo plazo han variado solo
marginalmente, aungue en un rango cada vez mas estrecho.
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Fuentes: Sitios web de bancos centrales, Consensus Economics, Haver Analytics
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las expectativas de inflacion media del grafico proceden de profesionales
que elaboran prondsticos. La inclusion de las economias en la muestra se decide
segun la disponibilidad de datos. Véanse detalles en el anexo 2.1 en linea.

EA = economias avanzadas; EME = economias de mercados emergentes.

en 2022 y estd ahora en fase descendente. Todos los
indicadores, por agente y en las distintas economias,

se sitdan en entre dos y media y mds de cuatro
desviaciones estdndar, lo cual denota extraordinaria
magnitud del aumento de las expectativas inflacionarias
durante la recuperacién econdmica tras la pandemia,

si se compara con los episodios registrados desde
comienzos de la década de 2000.

Las expectativas inflacionarias de los distintos
agentes presentan propiedades ligeramente diferentes.
Las de los hogares parecen estar rodeadas de més ruido
estadistico, e impulsan y rezagan la evolucién de las
expectativas de otros agentes (en la zona del euro y
el Reino Unido, respectivamente). Las expectativas
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inflacionarias implicitas en los mercados financieros,
derivadas de bonos indexados a la inflacién o de swaps
de inflacién, estén permanentemente disponibles

en tiempo real, pero desentrafiar la senal sobre las
expectativas de la fluctuante prima de riesgo es
complicado (capitulo 1 de la edicién de abril de 2023
del Informe sobre la estabilidad financiera mundial).
Durante la reciente escalada de la inflacién, las
expectativas inflacionarias a corto plazo de las empresas
tienden a situarse en el limite superior del rango de
expectativas de los distintos agentes. Las expectativas de
los profesionales que elaboran prondsticos transmiten
mds sefiales, pero podrian adolecer de comportamiento
gregario y estratégico (Reis, 2023).

Habitualmente, las expectativas de los profesionales
que elaboran prondsticos se sitdian a medio camino
entre las expectativas implicitas de mercado que son
mids voldtiles, pero que estdn siempre disponibles, y
las de los hogares que estdn rodeadas de mds ruido
estadistico. También tienen la ventaja de que su
cobertura es la mds amplia entre los indicadores
de expectativas en todas las economias, horizontes
temporales y de prondstico. Por esta razdn, los andlisis
del capitulo se basan principalmente en las expectativas
de los profesionales que elaboran pronésticos.

Expectativas inflacionarias a corto plazo superiores
a las metas y contenidas a largo plazo

Al examinar un conjunto mds amplio de economias,
una idea queda clara: las expectativas inflacionarias a
corto plazo medidas como desviacién con respecto a las
metas de los bancos centrales han aumentado, mientras
que las desviaciones con respecto de las expectativas
a largo plazo han permanecido en general estables
(grifico 2.3)°.

En las economias avanzadas, el periodo previo al
inicio de la pandemia de COVID-19, en el primer
trimestre de 2020, se caracterizé por una evolucién de
las expectativas inflacionarias levemente inferior al nivel
fijado como meta, tanto en el corto como en el largo
plazo (gréfico 2.3, paneles 1 y 3). Después de 2021, las
expectativas a corto plazo aumentaron notablemente.
Si acaso, desde la pandemia, las expectativas a largo
plazo se han acercado a las metas de inflacién en las

economias avanzadas.

9Las metas de inflacién de los bancos centrales pueden ser
explicitas o implicitas; véase mds informacién sobre fuentes de datos
en el anexo 2.1 en linea. Todos los anexos en linea estdn disponibles
en www.imf.org/en/Publications/ WEO.
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Por lo que se refiere a las economias de mercados
emergentes, la distribucién de las expectativas
inflacionarias a corto plazo es ligeramente mds amplia
y sesgada al alza, sefial de una mayor variacién en las
experiencias inflacionarias, en particular en los tltimos
trimestres (gréfico 2.3, panel 2). Las expectativas
inflacionarias medias a largo plazo han aumentado de
forma moderada, en 10 puntos bésicos (gréfico 2.3,
panel 4). El rango intercuartilico de las expectativas a
largo plazo se ha reducido y desplazado ligeramente
hacia arriba. No obstante, en términos generales, los
patrones indican que las expectativas de inflacién a largo
plazo han permanecido estables.

Tanto en las economias avanzadas como en las de
mercados emergentes, varios indicadores del desanclaje
de las expectativas de inflacién —relacionados con
las desviaciones medias absolutas de las expectativas
con respecto a los niveles fijados como meta, la
variabilidad de las expectativas a lo largo del tiempo y
las discrepancias entre las expectativas de las distintas
personas— indican que las expectativas inflacionarias
a largo plazo han permanecido ancladas a pesar de los
aumentos de la inflacién en los dltimos tiempos (véase
el anexo 2.2 en linea). Aunque es tranquilizador, este
anclaje de las expectativas a largo plazo no debe darse
por hecho, ya que probablemente se debe en parte a
la respuesta activa de las autoridades para moderar las

presiones sobre los precios.

La historia indica que la inflacion y las expectativas
a corto plazo pueden tardar en disminuir

Las expectativas de inflacién a largo plazo han
permanecido estables, pero ;cudn inusuales son las
actuales trayectorias de otras de las principales variables
macroeconémicas? Para contextualizarlo desde el
punto de vista histérico, en el capitulo se compara la
experiencia reciente con la observada tras episodios
anteriores en los que las expectativas inflacionarias a
corto y largo plazo aumentaron por un periodo minimo
de un afio (gréfico 2.4).

Las trayectorias actuales de la inflacién observada
son hasta ahora acordes con las medianas histéricas;
en cambio, las expectativas inflacionarias a corto plazo
muestran un incremento mds pronunciado y una caida
mids rdpida que las de episodios anteriores. Después
de que las expectativas inflacionarias aumentasen de
forma continua durante mds de un ano, las economias
tendieron a registrar un descenso gradual pero lento
de la inflacién general y las expectativas inflacionarias

Grafico 2.4. Episodios historicos de aumento persistente

de las expectativas de inflacion a corto y largo plazo
(puntos porcentuales con respecto al nivel al fin del episodio)

Tras episodios anteriores en los que las expectativas de inflacion aumentaron de
forma persistente durante por lo menos un afio, la inflacion y las expectativas a corto
plazo tardaron unos tres afios, en promedio, en retornar a los niveles observados
antes del episodio. Si se comparan con las de estos episodios histdricos, las
recientes expectativas de inflacion a largo plazo han sido inusualmente estables, y
las trayectorias de |a tasa de politica monetaria real han sido mas pronunciadas en
los diferentes grupos de economias.
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Fuentes: Consensus Economics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los ejes horizontales indican los trimestres transcurridos desde el final del
episodio historico. Todas las tasas se expresan en términos anuales. Las
expectativas de inflacion a corto plazo (panel 1) corresponden a las tasas de
inflacion prevista durante el afio posterior de forma continua. Las expectativas de
inflacion a largo plazo (panel 2) corresponden a las tasas de inflacion prevista a
cinco afios. Las tasas de politica monetaria reales corresponden a las tasas de
interés basadas en la inflacion prevista. Para que un episodio histérico pueda ser
incluido, las expectativas de inflacion a corto y a largo plazo deben aumentar
durante cuatro trimestres. La muestra abarca de 1989:T4 a 2023:T1; la cobertura
temporal exacta varia en funcion de la economia. Se identifica un total de 32
episodios histdricos: 16 de EA'y 16 de EME. Véanse mas detalles en el anexo 2.3
en linea. EA = economias avanzadas; IPC = indice de precios al consumidor;
EME = economias de mercados emergentes.
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a corto plazo. En general, ambas tardan alrededor de
tres afios en regresar a los niveles de antes del episodio;
en cambio, la inflacién subyacente fue mds persistente.
De todos modos, se aprecia una gran variabilidad
entre las experiencias, como se desprende de los rangos
intercuartilicos.

Por el contrario, las trayectorias recientes de las
tasas de politica monetaria reales y las expectativas
de inflacién a largo plazo parecen diferenciarse de las
trayectorias medianas de episodios anteriores. Por otra
parte, en 2022 las tasas de politica monetaria reales
estaban situadas muy por debajo de las observadas
en trayectorias comparativas de episodios anteriores,
en parte debido a la larga y pronunciada subida de
la inflacién. En cambio, las tasas de interés reales
se encuentran actualmente muy por encima de la
mediana histdrica, una diferencia atribuible a la rdpida
contraccién monetaria y los recientes descensos de la
inflacién general. A diferencia de episodios anteriores, las
expectativas inflacionarias a largo plazo permanecieron
inusualmente estables al iniciarse el reciente periodo
de inflacién alta. Esto concuerda con los hallazgos del
capitulo sobre la reciente estabilidad y el (hasta ahora)
s6lido anclaje de las perspectivas a largo plazo y los

corrobora.

La incidencia de las expectativas
en la dinamica inflacionaria

A fin de comprender mejor la incidencia de las
expectativas en la dindmica inflacionaria, en esta
seccién se analiza un marco de curva de Phillips de
precios hibridos que relaciona la inflacién actual con
un conjunto de factores determinantes, tales como
las expectativas inflacionarias, la inflacién rezagada y
la brecha del producto!®. Primero se evalda el poder
explicativo de las expectativas de inflacién de distintos
agentes y la importancia relativa de las expectativas
a corto plazo frente a las expectativas a largo plazo.
Seguidamente, se utiliza un método de variables
instrumentales para identificar el impacto causal de
las expectativas inflacionarias sobre la inflacién. A
continuacidn, a partir de las estimaciones causales, se

presentan las contribuciones de los distintos factores

10V¢anse en el capitulo 3 del informe WEQO de octubre de 2018, el
capitulo 2 del informe WEO de octubre de 2021 y el capitulo 2 del
informe WEQO de octubre de 2022 andlisis recientes de estimaciones
de curvas de Phillips (de precios y salarios) de varias economias. Dao
et al. (2023) utiliza un método similar para analizar la evolucién de la
inflacién en Estados Unidos y la zona del euro. Véase en el anexo 2.4
en linea mds informacién sobre la estimacién y la muestra.
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Grafico 2.5. Efectos estimados de indicadores alternativos

de las expectativas inflacionarias sobre la inflacion corriente
(coeficientes de regresion estandarizados)

Los indicadores a corto plazo de las expectativas inflacionarias permiten predecir
la inflacion corriente mejor que los indicadores a largo plazo. Las expectativas de
empresas, mercados financieros y profesionales que elaboran prondsticos
presentan evoluciones similares.

Profesionales que
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Empresas CP - ——
Hogares CP A
Mercados financieros LP A
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra los coeficientes estandarizados obtenidos de regresiones
lineales estimadas a partir de series temporales combinadas de la zona del

euro, el Reino Unido y Estados Unidos con datos trimestrales que abarcan de
1991:T2 a 2023:T1. La variable dependiente es la inflacion general trimestral,
desestacionalizada en forma de tasa anualizada. Véanse en el anexo 2.4 en linea
detalles sobre las especificaciones de la regresion y otras variables de control. Las
lineas horizontales denotan intervalos de confianza de 90% con errores estandar
robustos a la heterocedasticidad. LP = expectativas de inflacion a largo plazo (a
cinco afios; en el caso de los mercados financieros, se refiere a los préximos cinco
afios); CP = expectativas de inflacion a corto plazo (préximos 12 meses).

a la dindmica inflacionaria reciente en las economias
avanzadas y de mercados emergentes medias. Por
tltimo, se analiza si el efecto de las expectativas sobre
la inflacién varia en funcién del nivel imperante de

inflacién!!l.

Las expectativas a corto plazo son las que mas inciden
en lainflacion

Si se examinan una por una, se observa que los
indicadores alternativos de las expectativas de inflacién
(por agentes y horizontes temporales) varfan en su
forma de explicar la inflacién cuando se utiliza el
modelo de curva de Phillips hibrida (grdfico 2.5).

Otros aspectos que podrian ser importantes en la modelizacién de
la relacién de la curva de Phillips, como los coeficientes variables en
el tiempo, las no linealidades, las rupturas estructurales y la influencia
de momentos de orden superior de las expectativas medidas, asi como
algunos indicadores alternativos de la capacidad ociosa, se abordardn
en estudios futuros.
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Las estimaciones de los coeficientes representan la
variacién en la inflacién asociada a un incremento

de una desviacién estdndar del indicador de las
expectativas indicado!2. El primer hallazgo es que

las expectativas de inflacién a largo plazo tienen un
poder de prediccién menor que el de indicadores a
corto plazo. Las expectativas inflacionarias a cinco
afios, tanto basadas en el mercado financiero como de
los profesionales que elaboran prondsticos, presentan
coeficientes estandarizados menores a los de otros
indicadores (gréfico 2.5, dos conjuntos inferiores de
cajas y flecos). Estos resultados se condicen con los

de estudios recientes que hallan que las expectativas

a largo plazo inciden menos en la inflacién corriente
(Werning, 2022; Hajdini, 2023). En segundo lugar, se
observa una notable coherencia entre las expectativas
de inflacién a corto plazo de los profesionales que
elaboran prondsticos, los mercados financieros y las
empresas (grafico 2.5, tres cajas y flecos superiores).
Estos resultados implican que un incremento de una
desviacién estindar de las expectativas se asocia a un
incremento de la inflacién corriente equivalente a

0,7 desviaciones estandar!3. Por tltimo, el coeficiente
correspondiente a las expectativas a corto plazo de los
hogares se sitiia a medio camino entre las expectativas a
corto y a largo plazo de otros agentes.

A la vista de estos hallazgos, y fundamentalmente
debido a la mayor amplitud de la cobertura temporal
y de economias, la especificacién de base de la curva
de Phillips hibrida se estima a partir de las expectativas
inflacionarias a corto plazo de profesionales que
elaboran pronésticos (gréfico 2.6). La relacién estimada
indica que un incremento de 1 punto porcentual de
las expectativas a corto plazo se asocia a un aumento
de 1,1 puntos porcentuales de la inflacién corriente
en las economfas avanzadas, mientras que en las
economias de mercados emergentes el aumento es
de aproximadamente 0,8 puntos porcentuales. La
inflacién rezagada tiene poco poder explicativo en
las economias avanzadas (ligeramente negativa, pero

no significativamente distinta de cero desde el punto

12Los coeficientes se han estandarizado para tener en cuenta la
volatilidad de los distintos indicadores y para permitir la comparacién
de los prondsticos de inflacién con el nuevo indice de expectativas
de inflacién, que se basa en una escala diferente. Debido a la falta
de datos, esta comparacién puede efectuarse en los casos del Reino
Unido, Estados Unidos y la zona del euro.

13Los coeficientes de expectativas de inflacién sin ajuste por la
volatilidad van de 1,1 a 1,4. Los coeficientes estimados de expectativas
a largo plazo son inferiores a los de las expectativas a corto plazo.
La exclusién de los resultados posteriores a 2019 arroja coeficientes
estimados menores, aunque patrones similares.

de vista estadistico), mientras que en las economfas

de mercados emergentes la inflacién arrastrada del
trimestre anterior (en torno a 0,2 puntos porcentuales)
es estadisticamente signiﬁcativa”. Por dltimo, existe
una relacién estadisticamente significativa entre la
brecha del producto y la inflacién corriente en ambos
grupos de economias, pero es ligeramente mayor en el
grupo de economias de mercados emergentes.

La incidencia de las expectativas sobre la inflacion
podria ser menor de lo que indican las simples
correlaciones estadisticas

Los resultados anteriores documentan correlaciones
estadisticas entre la inflacidn corriente y las expectativas
inflacionarias a corto plazo, pero no tienen en cuenta la
posibilidad de que la inflacién corriente pueda influir
en las expectativas de inflacidn futura, o que factores
omitidos pudiesen influir en ambas. Para subsanar estas
deficiencias y estimar el efecto causal de las expectativas
sobre la inflacidn (el canal de expectativas), se utiliza
una estrategia de variables instrumentales basada en
rezagos de las expectativas inflacionarias a corto plazo
y la brecha del producto para volver a estimar la curva
de Phillips hibrida. Esta estrategia aprovecha el hecho
de que estas variables presentan correlacién serial en
el tiempo (los valores actuales estdn estrechamente

relacionados con los valores pasados) y de que los

14En el capitulo 3 del informe WEO de octubre de 2016 y
en el capitulo 2 de los informes WEO de octubre de 2016 y
octubre de 2021, respectivamente, as{ como en Kamber, Mohanty
y Morley (2020), también se observa que los coeficientes de
inflacién rezagada en curvas de Phillips hibridas en las economias
de mercados emergentes son mayores en comparacion con los de las
economias avanzadas. Forbes, Gagnon y Collins (2021) demuestran
que los coeficientes de inflacién rezagada disminuyen cuando las
estimaciones de panel incluyen solo economias avanzadas. Estos
estudios no examinan las posibles causas, pero la mayor prevalencia
de la indexacién de precios en muchas economias de mercados
emergentes podrifa explicar estos hallazgos (Céspedes ez al., 2005;
Frankel, 2010; Kganyago, 2023). Asimismo, los marcos de politica
monetaria més débiles, en promedio, también podrian contribuir a la
menor incidencia relativa de las expectativas. Quizd también podria
ser razonable que los agentes de aprendizaje adaptativo recurran
més a la inflacién pasada cuando la indexacién es mds prevalente
y las instituciones responsables de formular las politicas gozan de
menor credibilidad. Las mejoras en los marcos y las comunicaciones
de politica monetaria introducidas en las economfas de mercados
emergentes durante los tltimos 15 afios (véase el recuadro 2.2)
indican que la inflacién rezagada podria tener una incidencia menor
en la dindmica inflacionaria de estas economias de aqui en adelante.
Por dltimo, en las economias de mercados emergentes los errores de
medicion de las expectativas de inflacién podrfan ser mayores, lo que
darfa lugar a un sesgo de atenuacién y a una importancia relativamente
mayor de la inflacién rezagada.
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Grafico 2.6. Principales coeficientes de la curva

de Phillips hibrida
(coeficientes de regresion)

Las expectativas de inflacion a corto plazo inciden mas en la explicacion de la
inflacion corriente en las economias avanzada que en las economias de mercados
emergentes.

= Economias avanzadas :
mmmm Economias de mercados emergentes
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra los coeficientes obtenidos de regresiones lineales
estimadas a partir de series temporales combinadas con datos trimestrales que
abarcan de 1991:T2 a 2023:T1. Los flecos denotan el intervalo de confianza de
90% alrededor del coeficiente estimado. La variable dependiente es la inflacion
general trimestral, desestacionalizada en forma de tasa anualizada. Véanse en el
anexo 2.4 en linea mas detalles sobre las especificaciones de la regresion y otras
variables de control. Los flecos denotan los intervalos de confianza de 90% con
errores estandar Driscoll-Kraay.

rezagos de estas variables no afectan directamente a la
inflacién corriente en la especificacion de la curva de
Phillips hibrida'>.

Las estimaciones causales de los efectos de las
expectativas a corto plazo sobre la inflacién corriente
son de una magnitud aproximadamente 30% inferior
que las estimaciones asociativas (grifico 2.7). Esto
implica que parte de la variacién observada en las
expectativas inflacionarias a corto plazo obedece a
causalidad inversa (es decir, una mayor inflacién
corriente eleva las expectativas de inflacién futura) o a
la omisién de factores que afectan tanto a la inflacién
corriente como a las expectativas. Al eliminar estos
sesgos, las estimaciones de variables instrumentales
ofrecen una valoracién mds precisa del canal de
expectativas. En la economia avanzada media, la

inflacién se incrementarfa en torno a 0,8 puntos

15Véase el anexo 2.4 en linea para consultar mis detalles sobre la
especificacién del modelo, la estrategia de variables instrumentales, su
desempefio y los principales resultados y las pruebas de robustez. Las
estimaciones de variables instrumentales se mantienen estables en los
distintos periodos.
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porcentuales por cada aumento de 1 punto porcentual
de las expectativas a corto plazo. El traspaso estimado
es de aproximadamente 0,4 puntos porcentuales en la
economia de mercado emergente media. La diferencia
de magnitudes, combinada con las diferencias en la
relacién entre la inflacién corriente y pasada, indica
que, en promedio, la formacién de expectativas en

las economias de mercados emergentes tiende a ser
mds retrospectiva que la observada en las economias

avanzadas.

Las expectativas explican una proporcion cada vez
mayor de la dinamica inflacionaria reciente

La contribucién del canal de expectativas a la
dindmica inflacionaria reciente puede calcularse a partir
de las estimaciones causales de la curva de Phillips
hibrida (grdfico 2.8). En la economia avanzada media,
la mayor parte del incremento inicial de la inflacién en
2021-22 es atribuible a otros factores distintos de las
expectativas y la inflacién rezagada (grafico 2.8, panel 1).
Entre ellos se encuentran factores mundiales comunes,
como las perturbaciones econémicas provocadas por
el shock de la COVID-19, los fuertes vaivenes de los
precios de las materias primas y los problemas en la
cadena mundial de suministro, as{ como los efectos
de los precios de la energfa y la brecha del producto
especificos de cada economia (que, a su vez, pueden
deberse a medidas internas sobre la demanda agregada).
Aun asi, el gréfico 2.8 pone de manifiesto la amplia y
creciente importancia de las expectativas inflacionarias
a corto plazo a la hora de explicar la dindmica de
inflacién en los trimestres mds recientes'®. En cambio, la
influencia de la inflacién rezagada fue menor.

Por lo que se refiere a la economia de mercado
emergente media, una vez mds fueron factores distintos
de las expectativas y la inflacién rezagada los que
llevaron la inflacién al maximo registrado en 2022
(grafico 2.8, panel 2). En promedio, las expectativas
han desempenado un papel significativo aunque menor
que en las economfias avanzadas a la hora de explicar
la inflacién general. Por otra parte, casi la mitad del
incremento medio de la inflacién desde el primer

trimestre de 2020 es atribuible a la inflacién rezagada.

16Qtros factores no han dejado de revestir importancia en los
ultimos trimestres pese a una contribucién neta cercana a cero, como
muestran las barras grises del panel 1 del gréfico 2.8. Esto se debe
a que el traspaso de los precios més bajos de la energfa se ha visto
neutralizado por otros factores, lo cual se refleja principalmente en
los efectos fijos trimestrales.
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Grafico 2.7. Efectos asociativos y causales estimados

de las expectativas inflacionarias sobre la inflacion corriente
(coeficientes de regresion)

Al tener en cuenta la influencia de la inflacién corriente sobre las expectativas de
inflacién futura en la curva de Phillips los efectos estimados de las expectativas
inflacionarias sobre la inflacion corriente se reducen aproximadamente 30% en
los diferentes grupos de economias.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra los coeficientes obtenidos de regresiones lineales
estimadas a partir de series temporales combinadas con datos trimestrales que
abarcan de 1991:T2 a 2023:T1. Los flecos denotan el intervalo de confianza de 90%
alrededor del coeficiente estimado. La variable dependiente es la inflacion general
trimestral, desestacionalizada en forma de tasa anualizada. Las estimaciones
asociativas se calculan mediante minimos cuadrados ordinarios, mientras que las
estimaciones causales se calculan usando un método de variables instrumentales.
Los modelos incorporan efectos fijos temporales y de economia, asi como variables
de control adicionales. Véanse en el anexo 2.4 en linea mas detalles sobre la
especificacion y la estrategia de variables instrumentales.

Entorno de inflacion elevada y mayor traspaso
de las expectativas

El dltimo ejercicio de la seccidn consiste en estimar
si el traspaso de las expectativas inflacionarias a la
inflacién corriente varfa segtin el nivel de inflacién:
¢Se observan signos de no linealidad o dependencia
de estado en el efecto de las expectativas sobre la
inflacién? Tanto en las economias avanzadas como
en las de mercados emergentes, el traspaso estimado
es mayor cuando la inflacién es alta (superior a la
mediana de la muestra para una economia especifica;
grifico 2.9). La diferencia es particularmente grande:
el coeficiente aumenta de 0,6 cuando la inflacién es
baja (por debajo de la mediana de la muestra para
una economia especifica) a 0,9 cuando la inflacién
es elevada y estadisticamente significativa en las
economias avanzadas. Estos resultados implican que el
canal de expectativas podria ser ain mds importante
a la hora de explicar la dindmica inflacionaria en el

presente, mientras la inflacién permanece elevada.

Grafico 2.8. Factores que contribuyen a la dinamica

inflacionaria reciente
(desviacion en puntos porcentuales con respecto a 2019:T4)

Una descomposicion de la dindmica reciente de la inflacion general revela la
creciente importancia de las expectativas de inflacion a corto plazo.

== Fxpectativas a corto plazo === |nflacion rezagada
=== Todos los demas factores —— Inflacion general
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras del grafico denotan las contribuciones a la inflacion general
media por grupo de economias con respecto a las contribuciones observadas en
2019:T4. Las contribuciones se calculan usando coeficientes estimados mediante
series temporales combinadas de variables instrumentales con datos trimestrales
que abarcan de 1991:T2 a 2023:T1. Las lineas negras de cada panel denotan la
inflacion general media observada segun el indice de precios al consumidor
basada en datos intertrimestrales anualizados y desestacionalizados en relacion
con 2019:T4. La categoria "Todos los demas factores" incluye las contribuciones
de efectos fijos temporales (factores mundiales comunes), el resto de variables
explicativas y el residuo de la regresion. Véanse en el anexo 2.4 en linea detalles
sobre la especificacion y la estimacion.

Formacion de expectativas y formulacion
de la politica monetaria

En esta seccién se explora la forma en que las
expectativas de inflacién repercuten en la eficacia de la
politica monetaria, asi como la forma en que las distintas
politicas pueden influir en las expectativas. Se utiliza
un modelo semiestructural para ilustrar de qué modo el
proceso de formacién de expectativas de una economia
interactda con las medidas de politica monetaria, lo cual
incide en la dindmica inflacionaria, las expectativas y la

actividad econémica.
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Grafico 2.9. Traspaso de las expectativas inflacionarias

a la inflacion con dependencia de estado
(coeficientes de regresion)

El traspaso (o efecto) de las expectativas inflacionarias a la inflacion corriente es
mayor cuando el nivel de inflacion imperante es mas alto en los distintos grupos
de economias. La diferencia en traspaso por nivel de inflacién imperante es mayor
en las economias avanzadas.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras del grafico denotan los coeficientes estimados medios obtenidos
de regresiones de la inflacion general sobre las expectativas inflacionarias por
grupo de economias, en interaccion con un indicador para determinar si la inflacion
general rezagada se situaba por encima del nivel de inflacion mediano de la
economia durante el periodo de muestra. La estimacion se lleva a cabo mediante
variables instrumentales, a partir de datos trimestrales que abarcan de 1991:T2 a
2023:T1. Véanse en el anexo 2.4 en linea mas detalles sobre la especificacion y la
estimacion de la regresion. Los flecos denotan el intervalo de confianza de 90%
con errores estandar robustos a la heterocedasticidad.

El andlisis amplia el modelo dindmico estocdstico de
equilibrio general estdndar incorporando el aprendizaje
por expectativas de Alvarez y Dizioli (2023). El
modelo incluye curvas de Phillips de precios y salarios
(que relacionan la inflacién de precios y salarios
con las expectativas, la brecha entre salarios reales
y productividad y la capacidad ociosa), una curva
inversién-ahorro (que relaciona el producto con la tasa
de interés nominal y las expectativas de inflacién) y
una funcién de reaccién de la politica monetaria!”. El
modelo incorpora dos caracteristicas nuevas. En primer
lugar, se afiaden agentes heterogéneos o una mezcla
de estilos de aprendizaje retrospectivo y prospectivo
con conjuntos de informacién diferentes. Los agentes
con estilo de aprendizaje retrospectivo conforman sus
expectativas a partir de su experiencia reciente, mientras
que los de estilo de aprendizaje prospectivo lo hacen

de forma racional, basdndose en informacién completa

17V¢ase en el anexo 2.5 en linea mds informacién sobre el modelo,
su estructura y estimacion.
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sobre la economfa, lo que incluye la proporcién de
agentes con estilo de aprendizaje retrospectivo. Esto
significa que los agentes con estilo de aprendizaje
prospectivo irdn adquiriendo un comportamiento

mids parecido al de los agentes de estilo retrospectivo
conforme aumente la proporcién de estos tltimos en

la economia'®. En segundo lugar, siguiendo el ejemplo
de Blanchard y Bernanke (2023), las expectativas a
corto plazo se ven influenciadas por las expectativas a
largo plazo, y viceversa. El principal supuesto adicional
es que las expectativas a largo plazo repercuten en la
inflacién Gnicamente a través del efecto que tienen sobre
las expectativas a corto plazo. Para fines comparativos,
también se considera un modelo alternativo que solo
admite agentes con estilo de aprendizaje prospectivo. Se
estiman los dos modelos —expectativas heterogéneas

y agentes con estilo de aprendizaje prospectivo

o Unicamente expectativas racionales— para dos
economias representativas (una avanzada y una de
mercado emergente) para ayudar a captar las diferencias
estructurales entre los dos grupos de economias. Al
usar agentes heterogéneos, las proporciones estimadas
de agentes con estilo de aprendizaje retrospectivo son
aproximadamente de 20% en la economia avanzada

y de 30% en la economia de mercado emergente; el
resto corresponde a agentes con estilo de aprendizaje
prospectivo.

Un mayor numero de agentes con estilo de aprendizaje
retrospectivo prolonga la inflacion y debilita la
transmision de la politica monetaria

La propagacién de shocks a la economia depende
de cémo se formen las expectativas. Tras un shock de
costos idéntico (por ejemplo, un aumento inesperado
de los precios de las materias primas y la energfa, una
perturbacién imprevista en la cadena de suministro
que encarece los insumos, u otros shocks por el
lado de la oferta), la inflacién es persistentemente
mis alta en una economia con agentes heterogéneos
que en una economia que solo cuenta con agentes
de estilo de aprendizaje prospectivo. Cuando una
parte de la economia estd integrada por agentes con
estilo de aprendizaje retrospectivo, las expectativas
inflacionarias son mds sensibles a un shock de

180tros procesos de formacién de expectativas son posibles (por
ejemplo, expectativas de inflacién completamente ancladas y no
sensibles). El capitulo no pretende ser exhaustivo, sino que ilustra
la forma en que una combinacién viable de dos tipos de procesos
sumamente pertinentes puede incidir en la evolucién.
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Grafico 2.10. Respuestas macroecondmicas a shocks condicionadas a la formacion de expectativas de los agentes

(puntos porcentuales)

Tras un shock de costos, las expectativas de inflacion son mas sensibles cuando en la economia hay una combinacion de agentes con estilos de aprendizaje

prospectivo y retrospectivo (expectativas heterogéneas) que cuando solo hay agentes con estilo de aprendizaje prospectivo (expectativas racionales). La inflacion
también es mas persistente. La politica monetaria es menos eficaz, ya que los agentes con estilo de aprendizaje retrospectivo no tienen en cuenta los efectos de
las tasas de interés sobre los costos marginales futuros.

12- 1. Inflacion

1,0

8 12 16 20

0,1- 5. Inflacion -

0,0

—0,2' 1 1 1 1 J
0 4 8 12 16 20

—— Modelo de expectativas heterogéneas

Shock de costos
02- 3. Brecha del producto

3. 2. Expectativas de

—— Modelo de expectativas racionales

_ 4. Tasa de interés de

’ inflacion a corto plazo B politica monetaria -04
0,2- - -0,3
0,1 - -0,2
0,0 —< -0,1

_0‘1 L L L L L J —0,1 L L L L L J |0,0
0 4 12 16 20 0 4 8 12 16 20 20
Shock de politica monetaria
0,02 - 6. Expectativas de - 0,1- 7. Brecha del producto - - 8. Tasa de interés de -1,2
inflacién a corto plazo _ - - - politica monetaria -
00 -1,0
0,00 ’ -
B B -0,8
- - —01- - -
-0,02- - - -0,6
- R -0,2 - -
- R -0,4
-0,04 - -
) o 08 - -0,2
_O’OGI 1 1 1 1 J _O’4I 1 1 1 1 J IO‘O
0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20 O 4 8 12 16 20

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las cifras del eje horizontal de cada panel representan los trimestres transcurridos desde el shock en tiempo 0. Los paneles 1 a 4 denotan el impulso-respuesta a

un shock de costos que incrementa la inflacién en 1 punto porcentual. Tras este shock, la brecha del producto aumenta porque el producto potencial disminuye mas que
el PIB real. Los paneles 5 a 8 muestran el impulso-respuesta a un shock temporal de la politica monetaria que incrementa la tasa de interés de politica monetaria en 100

puntos basicos. Los efectos del shock de politica monetaria sobre la inflacion alcanzan su maximo al cabo de cinco trimestres en el modelo de expectativas
heterogéneas, y al cabo de tres trimestres en el caso del modelo de expectativas racionales.

costos y son mds rigidas. Los agentes con estilo de
aprendizaje retrospectivo suponen que un nivel de
inflacién corriente mds alto implica que la inflacién
futura serd persistentemente mds elevada. Esto hace
que las presiones de precios se prolonguen mis que

en una economia con agentes de estilo de aprendizaje
prospectivo que saben que el shock de costos es
transitorio y no modifican demasiado sus expectativas
de inflacién (grafico 2.10, paneles 1 a 4). Ademds, con
agentes heterogéneos, la politica monetaria al inicio es
menos capaz de influir en la inflacién (grifico 2.10,
paneles 5 a 8). Esto se debe principalmente a que los
agentes con estilo de aprendizaje retrospectivo no tienen

en cuenta los efectos de la politica monetaria sobre los

costos marginales futuros, mientras que los agentes con
estilo de aprendizaje prospectivo si lo hacen. Sin este
componente prospectivo, la politica monetaria solo
puede influir en las expectativas a través de sus efectos
directos sobre la brecha del producto.

Mayor tasa de sacrificio cuanto mayor es el nimero
de agentes con estilo de aprendizaje retrospectivo
o lainflacion

La combinacién de episodios inflacionarios mds
prolongados tras un shock de costos y una politica
monetaria menos eficaz implica que lograr un

determinado nivel de reduccién de la inflacién en
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Grafico 2.11. Tasas de sacrificio en procesos alternativos

de formacion de expectativas
(porcentaje de producto al que se renuncia para reducir la inflacion
en un punto porcentual)

Las tasas de sacrificio son mayores cuando en las economias hay una combinacion
de agentes con estilos de aprendizaje prospectivo y retrospectivo (expectativas
heterogéneas), ya que en ese caso la politica monetaria es menos eficaz. Las
economias de mercados emergentes suelen tener mayores proporciones de agentes
con estilo de aprendizaje retrospectivo, lo cual hace subir las tasas. Cuando impera
la inflacion elevada, el coeficiente empeora ligeramente, ya que los agentes con
estilo de aprendizaje retrospectivo elevan sus expectativas.

12- mmmm Economias avanzadas ~ mmmm Economias de mercados emergentes

Modelo de expectativas Modelo de Modelo de expectativas
racionales expectativas heterogéneas con
heterogéneas inflacion alta

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las tasas de sacrificio del grafico se calculan conforme al supuesto de que se
aplica la politica monetaria para reducir la tasa de inflacién en 1 punto porcentual en
un plazo de tres afios. Véanse en el anexo 2.5 en linea mas detalles sobre el modelo
dinamico estocastico de equilibrio general.

un periodo dado serd mds costoso en términos de
producto perdido. Esto repercutird en el nivel de la
tasa de sacrificio, definida aqui como el porcentaje de
producto al que se renuncia para lograr una reduccién
1 punto porcentual més rdpida de la tasa de inflacién
en un perfodo de tres afios (grafico 2.11)!°. En primer
lugar, la tasa de sacrificio es mayor en el modelo

de agentes heterogéneos que en el de expectativas
racionales que incluye dnicamente agentes con estilo de
aprendizaje prospectivo (independientemente del grupo
de economias). La razén principal de este aumento

de la tasa de sacrificio es la mayor debilidad del canal
de expectativas inflacionarias de la politica monetaria
cuando en la economia hay un mayor niimero de

agentes con estilo de aprendizaje retrospectivo. En

Tetlow (2022) presenta una amplia gama de estimaciones de
la tasa de sacrificio en economias avanzadas, con una moda de
siete (similar a la presentada aqui) en 40 modelos distintos y con
definiciones ligeramente distintas. Dicho esto, el capitulo se centra
en la comparacién cualitativa de los casos.
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segundo lugar, la tasa de sacrificio también tiende a ser
mds elevada en una economia de mercado emergente
que en una avanzada, ya que se estima que la primera
tiene mayor proporcién de agentes con un estilo de
aprendizaje retrospectivo. En tercer lugar, cuando existen
agentes heterogéneos, la dindmica de la economia

pasa a tener dependencia de estado. En un entorno de
inflacién elevada, los agentes con estilo de aprendizaje
retrospectivo se comportan como si la inflacién fuese a
permanecer en niveles elevados, lo que supone un ligero
desanclaje enddgeno de la inflacién y dificulta la labor a
las autoridades monetarias (grafico 2.11, barras de mds a
la derecha)0.

Las mejoras en los marcos y la comunicacion
de la politica monetaria facilitan la desinflacion

El modelo estimado ofrece un laboratorio para
estudiar cémo las intervenciones de politica alternativas
ayudan a acelerar el descenso de la inflacién. La primera
intervencion que se examina es una que incrementaria
la proporcién de agentes con estilo de aprendizaje
prospectivo en la economia?!. ;Cémo podria conseguirse
un cambio de este tipo?

Segtin estudios recientes, las mejoras de los marcos
de politica monetaria —que engloban la independencia
y transparencia de los bancos centrales y sus estrategias
de comunicacién— pueden generar mayor interés
en los agentes y una mejor comprension de las
medidas de politica monetaria, ayudando asf a que
las expectativas inflacionarias sean mds prospectivas
(Coibion ez al., 2020; Carotta, Mello y Ponce, 2023). La
reciente decisién de Brasil de adoptar una meta de tasa
de inflacién permanente (y no para el afio calendario) de
3% a partir de 2025 es un ejemplo concreto de mejora
de la eficacia operativa y la estrategia de comunicacién
que ayuda a reducir la incertidumbre y dotar de mayor
eficacia a la politica monetaria. Otros ejemplos de

20Para reproducir mejor las condiciones corrientes, se simula un
entorno de inflacién elevada ejecutando el modelo en ocho periodos,
con la inflacién 2 puntos porcentuales por encima del nivel fijado
como meta, a fin de determinar las condiciones iniciales del escenario.
21Varios estudios realizados en los tltimos afios indican que
la mayorfa de las personas no comprende la funcién del banco
central dentro de la economia o cdmo las variaciones en la tasa de
politica monetaria afectan la economfa, lo que hace pensar que sus
expectativas podrian estar distorsionadas. Véanse, entre otros, Coibion,
Gorodnichenko y Weber (2022), BCE (2021), Kumar ez al. (2015)
y van der Cruijsen, Jansen y de Haan (2015). Andre ez al. (2022)
concluye que, de una muestra de 6.500 hogares estadounidenses, los
hogares creen en promedio que un incremento de la tasa de politica
monetaria del banco central elevarfa la inflacién.
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mejoras de las estrategias de comunicacién son las
medidas adoptadas desde 2020 por los bancos centrales
de Pakistén y Uruguay para anunciar con antelacién
el calendario programado de reuniones de politica
monetaria. Como ejemplos de mejora de la eficacia
operativa cabe citar las decisiones adoptadas a partir
de 2019 por los bancos centrales de Chile y Tailandia
para adoptar la estabilidad de precios como objetivo
de politica principal, con metas numéricas claramente
definidas. Desde la dptica del modelo, el capitulo
cuantifica los posibles efectos de tales intervenciones
de forma estilizada e ilustrativa.

Por otra parte, existe una relacién entre las
propiedades del marco de politica monetaria de
una economia y la probabilidad de rechazo de una
prueba sencilla de racionalidad de los pronésticos de
expectativas de inflacién medias (grfico 2.12; véase
también el anexo 2.5 en linea). Cuando los marcos
de politica monetaria son mds débiles (en términos
de independencia, transparencia y comunicaciones
del banco central), la proporcién de economias en
las que se desestima la racionalidad predictiva de las
expectativas suele ser mayor, lo que concuerda con una
mayor incidencia de agentes con estilo de aprendizaje
retrospectivo??. Algo que corrobora los indicios sobre
la importancia de los marcos de politica monetaria
s6lidos es la presencia de una relacién negativa entre
la magnitud de las desviaciones de las expectativas
inflacionarias a corto plazo (o las tasas de inflacién
realizada) respecto de las metas y la calidad de los
marcos de politica monetaria. Las desviaciones respecto
de la meta se reducen conforme mejoran los marcos
de politica monetaria, lo que implica que la inflacién
regresa mds rdpidamente a la meta, en promedio (véase
el anexo 2.7 en linea).

Si bien se observa una clara tendencia hacia la mejora
de los marcos en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo (recuadro 2.2), en promedio la calidad
de los marcos y comunicaciones de politica monetaria es
mejor en las economias avanzadas. Asi, el andlisis de la
intervencién mediante politicas considera un descenso
de la proporcién de agentes con estilo de aprendizaje
retrospectivo en la economfa igual a la diferencia entre
la proporcién de agentes con estilo de aprendizaje
retrospectivo en el mercado emergente representativo

y en la economia avanzada representativa?®. Con una

22Los indicadores de los marcos de politica monetaria se obtienen de
Unsal, Papageorgiou y Garbers (2022). Véase también el recuadro 2.2.

23La diferencia en la proporcién de agentes con estilo de aprendizaje
retrospectivo es de aproximadamente 8%.

Grafico 2.12. Solidez de los marcos de politica monetaria
y pruebas de racionalidad de los prondsticos en distintas
economias

Los marcos de politica monetaria de las economias avanzadas obtienen en
promedio mejores puntuaciones de multiples dimensiones que los de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo. La racionalidad de los prondsticos se
descarta estadisticamente mas a menudo en el caso de las economias con marcos
de politica monetaria de peor calidad.
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Fuentes: Unsal, Papageorgiou y Garbers (2022), y calculos del personal técnico

del FMI.

Nota: El panel 1 muestra la media del indicador por grupo de economia sobre el cual
hay datos disponibles (2007-21). El panel 2 del grafico presenta la proporcion de
economias (entre las que incluyen las expectativas de profesionales que elaboran
pronosticos) en las que una sencilla prueba de racionalidad de los prondsticos (Lovell,
1986) descarta la hipétesis de expectativas racionales. Véanse mas detalles en el
anexo 2.7 en linea. EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo; IAPOC = indice general de marcos de politica monetaria
(por su sigla en inglés), formado por tres pilares: independencia y rendicion de
cuentas (lA), politica y estrategia operativa (POS) y comunicaciones (COM).

mayor proporcién de agentes con estilo de aprendizaje
prospectivo, una trayectoria de contraccién monetaria
como la del escenario de referencia tendria repercusiones
mis fuertes sobre las expectativas de inflacién (grafico
2.13, paneles 1, 3y 5). La eficacia de la politica
monetaria es mayor no solo porque los agentes con estilo
de aprendizaje prospectivo comprenden los efectos sobre
los costos marginales futuros, sino también porque saben
que la proporcién de agentes con estilo de aprendizaje
retrospectivo en la economia es menor, lo cual acentta

su estilo prospectivo. Estos resultados concuerdan con
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Grafico 2.13. Intervenciones mediante politicas para acelerar

la reduccion de la inflacion y las expectativas inflacionarias
(puntos porcentuales, desviacion respecto al escenario base)

Gracias a sus efectos sobre el canal de expectativas, las mejoras en los marcos y

las estrategias de comunicacion de politica monetaria que aumentan la proporcion
de agentes con estilo de aprendizaje prospectivo en la economia hacen mas facil
enfrentarse a la disyuntiva entre reducir la inflacion y promover el crecimiento. Las
politicas ciclicas mas restrictivas —consolidacion fiscal y restriccion monetaria—
también reducen la inflacion y las expectativas inflacionarias, pero con mayor merma
del producto.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los ejes horizontales denotan los trimestres transcurridos desde la intervencion
indicada en tiempo ¢ = 1. La intervencion «Mejoras en el marco de politica monetaria
y la estrategia de comunicacion» supone que la proporcion de agentes con estilo de
aprendizaje prospectivo aumenta, con respecto al escenario de referencia, en funcion
de la diferencia entre las proporciones estimadas para el modelo de economias
avanzadas y el modelo de economias de mercados emergentes. La intervencion
«Consolidacion fiscal» supone un recorte del gasto fiscal de 1% del PIB durante dos
afos y que la politica monetaria no intenta compensar los efectos del esfuerzo fiscal.
La intervencion «Restriccion monetaria» supone un incremento inicial de 100 puntos
basicos de la tasa de interés de politica monetaria en el momento del impacto, que
luego disminuye de forma endégena. Véanse en el anexo 2.5 en linea detalles sobre
el modelo dindmico estocastico de equilibrio general y su calibracion.
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los hallazgos destacados en el recuadro 2.1, segin los
cuales la politica monetaria estadounidense influye mds
eficazmente en las expectativas cuando las empresas
prestan mayor atencién a la politica monetaria que la
empresa media del sector y, por tanto, tienen un estilo
mds prospectivo. Una transmisién mds rdpida a las
expectativas inflacionarias se traduce en una trayectoria
inferior de la inflacién realizada y, sobre todo, en un
aterrizaje mds suave, con minimos costos adicionales en
términos de producto.

Por el contrario, la adopcién de politicas ciclicas
(monetarias o fiscales) todavia mds restrictivas a modo
de intervencién adicional también podria ayudar a
reducir la inflacién y las expectativas, pero con una
mayor merma del producto (grafico 2.13, paneles
2, 4 y 6). Aunque las dos intervenciones de politica
ciclica no son estrictamente comparables, el efecto de
ambas se debe en parte a que inicialmente generan una
menor demanda agregada?. Después, con el tiempo,
los efectos de reduccién de la inflacién derivados
del endurecimiento se incorporan a las expectativas
inflacionarias, reduciendo atin mas la inflacién realizada.

Una mejora del marco y las comunicaciones de
politica monetaria implica una merma mucho menor
del producto debido a sus efectos primarios sobre las
expectativas y su formacién, pero la dificultad de realizar
estas intervenciones oportuna y eficazmente significa
que no se trata de férmulas mdgicas y que deberfan
considerarse como complementos de las medidas de
politica monetaria habituales.

Asimismo, es probable que la incidencia de la politica
fiscal en la inflacién y las expectativas inflacionarias
sea mds compleja de lo que refleja el modelo utilizado
aqui como ejemplo. Como muestra el andlisis empirico
del recuadro 2.2, una situacién fiscal peor (es decir,
deuda publica elevada y déficits persistentes) puede
restar eficacia a los marcos de politica monetaria mds
s6lidos para reducir las expectativas de inflacién en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Es decir, las posiciones fiscales més sostenibles estan
asociadas a expectativas inflacionarias medias mds
reducidas. Aun asi, puede haber condiciones en las
que las medidas de respaldo fiscal ayuden a rebajar

24En concreto, la ilustracién supone intervenciones de politica de
unidad estdndar en el momento del impacto, con distintas propiedades
de persistencia de las politicas en las diferentes intervenciones fiscales y
monetarias, como se describe en la nota del gréfico 2.13. La dindmica
de aprendizaje del modelo implica también que la evolucidn del
sistema puede estar supeditada a las propiedades especificas de la
intervencién, asi como a la coyuntura imperante. Véanse més detalles
en el anexo 2.5 en linea.
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la inflacién o, por lo menos, a atenuar un shock
inflacionario brusco, como se observa en el anilisis

del recuadro 2.3 sobre las medidas de alivio fiscal para
contrarrestar el shock energético en Europa en 2022. La
persistencia percibida o prevista por los consumidores de
estas medidas es crucial para determinar la forma en que
afectardn la trayectoria de inflacién.

La politica monetaria afronta las disyuntivas
inflacion-producto

En el contexto actual de inflacién subyacente mds
persistente de lo que inicialmente se esperaba en muchos
paises, un interrogante importante para las autoridades
es el calendario que se debe seguir para volver a situar
la inflacién en el nivel fijado como meta. En esta
subseccién se ilustra la forma en que la mejor opcién
de un banco central —la que minimiza una funcién
de pérdida de bienestar estilizada— variarfa en funcién
de sus objetivos y de las propiedades de los shocks
subyacentes, en el contexto del modelo ilustrativo. El
caso de referencia supone que el banco central busca
minimizar una funcién que otorga igual ponderacién
a las pérdidas de bienestar derivadas de la brecha del
producto y a las desviaciones con respecto a la meta
de inflacién, asi como una trayectoria mds uniforme
de la tasa de politica monetaria?®. En el escenario de
referencia del modelo de agentes heterogéneos, el banco
central optarfa por calibrar la trayectoria de la tasa de
politica monetaria de modo que la inflacién retorne al
nivel fijado como meta al cabo de aproximadamente
cuatro afios (gréfico 2.14, panel 1)%. Si el banco central
acelerase este proceso y decidiese duplicar la ponderacién
de la inflacién en su funcién-objetivo, entonces el
proposito serfa que la inflacién retornase al nivel fijado
como meta al cabo de unos tres afios. En un caso més
extremo, en el que al banco central solo le preocupa la
inflacién, este optarfa por hacer retornar la inflacién al
nivel fijado como meta en dos afos. No obstante, esta

25En concreto, el ejercicio supone que el banco central minimiza
una funcién de pérdida de bienestar que valora la suavizacién de las
tasas de interés y pondera por igual las desviaciones de producto e
inflacién (funcién de pérdida cuadrdtica). También se supone que
el banco central conoce el proceso de formacién de expectativas de
la economia y dispone de informacién completa sobre la trayectoria
de los shocks de costos futuros. Véase el anexo 2.7 en linea para
consultar mds detalles sobre el ejercicio.

26Como la persistencia del shock es muy incierta, en esta subseccién
se presentan dos escenarios con diferentes grados de persistencia. Si el
shock resulta ser menos persistente, la politica monetaria logrard volver
a situar la inflacién en el nivel fijado como meta en menos de cuatro
afios (gréfico 2.14, panel 2).

Grafico 2.14. Objetivos de politica, bienestar social
y formacion de expectativas

Tras un shock de costos, el tiempo que la inflacion tarda en retornar al nivel fijado
como meta en una economia depende de la formacién de expectativas y los objetivos
del banco central. La existencia de una mayor proporcion de agentes con estilo de
aprendizaje retrospectivo en la economia prolonga el tiempo, con independencia de
los objetivos de politica. Una comparacion con una funcién de bienestar social
estilizada indica que una trayectoria mas acelerada puede acarrear costos, salvo que
se deba a shocks menos persistentes.

== Modelo de agentes heterogéneos === Modelo de expectativas racionales

5- 1. Aios que tarda la inflacion en retornar al nivel fijado como meta -

Shock menos
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico supone que un shock de costos eleva inicialmente la inflacion

2 puntos porcentuales por encima del nivel fijado como meta. El shock tiene una
vida media estimada de 14 trimestres. En el escenario de referencia, la politica del
banco central procura reducir a un minimo la pérdida de bienestar, medida a partir
de una funcion de bienestar social estilizada. Esta dltima incorpora un término de
suavizacion de las tasas de interés y pondera por igual las desviaciones de la
brecha del producto y la inflacion. Los valores de referencia del bienestar del
panel 2 difieren en cuanto al proceso de formacion de expectativas. En una
funcion de bienestar idéntica, el bienestar social es aproximadamente 20% mayor
con expectativas racionales que con expectativas heterogéneas, lo que denota la
mayor eficacia de las politicas y la menor persistencia endégena de los shocks.
Véanse en el anexo 2.5 en linea mas detalles sobre el modelo estocastico de
equilibrio general. El escenario “Shock menos persistente” reduce la vida media
del shock a 6,5 trimestres.

tltima opcién implica una pérdida del bienestar si la
sociedad en efecto asigna igual valor a las brechas del
producto minimas y a las desviaciones respecto de la
meta de inflacién (grifico 2.14, panel 2)?’. Por tltimo,

27Estd claro que las pérdidas de bienestar dependen de la ponderacién
que cada sociedad otorgue a las desviaciones de la meta de inflacién y la

brecha del producto.
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si en la economia solo hubiese agentes con estilo de
aprendizaje prospectivo, lo més indicado seria volver a
situar la inflacién en el nivel fijado como meta en unos
tres anos. En general, incluso si el shock de costos fuese
la mitad de persistente de lo que es en los supuestos

de base, lo adecuado seguirfa siendo esperar unos dos
afios antes de volver a situar la inflacién en el nivel
fijado como meta. Todos estos escenarios demuestran
que, en presencia de un shock de costos persistente y de
expectativas parcialmente retrospectivas, lo éptimo quizd
serfa volver a situar la inflacién en el nivel fijado como

meta en un plazo mds amplio.

Conclusiones

En plena recuperacién econdmica tras la pandemia
y después de los importantes shocks de costos de
2022 (provocados por el aumento inesperado de
los precios de la energfa y las materias primas, y las
perturbaciones en las cadenas de suministro), las
expectativas de inflacién a corto plazo aumentaron
de forma pronunciada en muchas economifas. El
aumento en las expectativas de los profesionales que
elaboran prondsticos, los mercados financieros, los
hogares y las empresas fue en general sincronizado.
Por el contrario, las expectativas a largo plazo se han
mantenido bastante estables, en promedio, y no hay
senales de desanclaje. El andlisis de episodios anteriores
de incremento conjunto de las expectativas de inflacién
a corto y largo plazo durante un perfodo prolongado
indica que, en promedio, la inflacién y las expectativas
a corto plazo tardaron unos tres afios en regresar a los
niveles previos al episodio, aunque se observa amplia
variabilidad entre episodios.

Segin una curva de Phillips hibrida estimada,
la inflacién corriente obedece mds claramente a
las expectativas de inflacién a corto plazo que a las
expectativas a largo. En los dltimos trimestres, los
factores determinantes de la inflacién han pasado de
los shocks de costos subyacentes a las expectativas
inflacionarias, en particular en la economia avanzada
media. En la economia de mercado emergente media,
las expectativas influyen menos que la inflacién
rezagada, pero también son importantes. Esto resulta
especialmente significativo, puesto que el traspaso
de las expectativas a la inflacién aumenta cuando la
inflacién ya es elevada, como ocurre en la actualidad.

En términos mds generales, el andlisis pone de
manifiesto la importancia critica que el proceso de
formacién de expectativas reviste para la dindmica
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inflacionaria y la conduccién de la politica monetaria.
Cuando la proporcién de agentes con un estilo de
aprendizaje retrospectivo en la economia es mayor,

las expectativas medias son mds persistentes y pueden
quedar atascadas en un nivel més alto cuando la
inflacién permanece elevada durante un periodo
sostenido. Esta rigidez resta potencia a la politica
monetaria e incrementa la tasa de sacrificio (el costo en
términos de pérdidas de producto) con respecto al caso
en que las expectativas son puramente prospectivas.

Dado que se deduce que la inflacién es més
persistente cuando en la economfia hay una proporcién
de agentes con estilo de aprendizaje retrospectivo,
lograr que la inflacién retorne al nivel fijado como
meta podria tardar hasta cuatro anos si los bancos
centrales ponderan por igual las pérdidas de bienestar
generadas por el desvio de la inflacién respecto de la
meta y las derivadas de las brechas del producto. El
andlisis indica que, si los bancos centrales hiciesen caso
omiso de los efectos de sus medidas en la brecha del
producto y endureciesen sus politicas mds y con mayor
rapidez, podrian volver a situar la inflacién en el nivel
fijado como meta en dos afios, pero con perjuicio del
producto.

Considerados en conjunto, los resultados del
capitulo y otros hallazgos recientes indican que a
las autoridades monetarias les conviene comprender
cabalmente la naturaleza de los procesos de formacién
de expectativas en sus economias. Podrian obtenerse
datos de mejor calidad sobre las expectativas
inflacionarias a través de una estricta vigilancia y
una mejor recopilacién de informacién sobre las
expectativas de diversos agentes econdmicos, en
especial las expectativas a corto plazo, que parecen
influir mds en la dindmica inflacionaria corriente.

La eficacia del nuevo indicador de las expectativas
inflacionarias de las empresas obtenido a partir

del andlisis de textos de informes financieros sobre
ganancias que se presenta en este capitulo apunta a que
los avances tecnoldgicos han hecho que sea mds fécil y
menos costoso extraer informacién puntual sobre las
expectativas.

Las mejoras de los marcos de politica monetaria
—en particular las que aumentan la independencia y
transparencia del banco central— y de las estrategias
de comunicacién tienen el potencial de incrementar
la proporcién de agentes con estilo de aprendizaje
prospectivo en la economia y, con ello, la eficacia
de la politica monetaria (Dincer, Eichengreen y
Geraats, 2022). Estudios recientes indican que la



CAPITULO 2 GESTIONAR LAS EXPECTATIVAS: INFLACION Y POLITICA MONETARIA

exposicién a las noticias mejora la precision de

las percepciones y las expectativas, incrementa la
conflanza y reduce la dispersién de las opiniones
(Lamla y Vinogradov, 2019). Haldane, Macaulay y
McMahon (2020) recomiendan que las estrategias
de comunicacién de los bancos centrales se basen en
tres pilares: explicacién, participacién y educacidn.
En el 4mbito concreto de los hogares y las empresas,
otras contribuciones recientes hacen pensar que la
falta de atencién se puede corregir teniendo en cuenta
la segmentacién del publico y utilizando las fuentes
de comunicacién consideradas mds pertinentes para

los agentes con expectativas mds retrospectivas, por

ejemplo, la televisién en Estados Unidos y la zona
del euro (véanse, entre otros, Coibion ez al., 2020;

D’Acunto ez al., 2020, y Weber ez al., 2022). También

apuntan a que deben elaborarse mensajes sencillos que

se repitan a menudo y se debe invertir en educacién

financiera, haciendo hincapié en el objetivo y no en los

instrumentos (por ejemplo, el discurso de “lo que sea

necesario” del expresidente del Banco Central Europeo,

Mario Draghi, en 2012) y adaptando el mensaje a la
coyuntura. Estas estrategias de comunicacién pueden
ayudar a los agentes econémicos a ser conscientes de
los efectos de las decisiones de politica monetaria y a

entenderlos e incorporarlos en sus conocimientos.
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Recuadro 2.1. Expectativas inflacionarias, atencion y eficacia de la politica monetaria

en el ambito empresarial

El canal de las expectativas inflacionarias puede mejorar
cuando las empresas prestan mayor atencion a la politica
monetaria y comprenden mejor lo que esto supone para
sus perspectivas comerciales. No obstante, existen pocas
encuestas de expectativas inflacionarias de las empresas y
realizarlas lleva mucho tiempo (Coibion et al., 2020).
En este recuadro se presenta un nuevo indice a nivel de
empresas de expectativas inflacionarias a corto plazo,
obtenido a partir del andlisis de textos de informes
[financieros sobre ganancias, y se describen los hallazgos
preliminares sobre la manera en que la atencién que

las empresas prestan a la inflacion puede incidir en la
eficacia de la politica monetaria.

El indice de atencién de las empresas a la politica
monetaria se elabora aqui a partir de un andlisis de
textos de informes financieros sobre ganancias. Los
detalles de la elaboracién del indice pueden consultarse
en Albrizio, Dizioli y Simon (2023), y son similares a
los del indice de expectativas inflacionarias a nivel de
empresas, como se describe en el anexo 2.6 en linea.
En concreto, se elabora un indice de la atencién que las
empresas estadounidenses prestan a la Reserva Federal,
y que se basa en la frecuencia con la que aparecen
oraciones sobre politica monetaria en la transcripcién
de los informes financieros sobre ganancias (véase una
representacion agregada en el grafico 2.1.1).

Para evaluar los efectos de un shock de politica
monetaria en las expectativas inflacionarias de una
empresa en funcién de la atencién prestada a la

Los autores de este recuadro son Silvia Albrizio, Pedro Vitale
Simon y Allan Dizioli.
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Grafico 2.1.1. Inflacion en Estados Unidos
y atencion prestada por las empresas a la

Reserva Federal
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)

10- — Inflacién general

- —— ECFACB (esc. der., indice) -

_2|.|.|.|.|.|.|.|.|.|.|_0‘4
2002 06 10 14 18 22

Fuentes: NL Analytics, S&P Capital IQ y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: El grafico presenta un indice de la atencion que las
empresas prestan al banco central (escala derecha), obtenido
a partir de la transcripcion de informes financieros sobre
ganancias y la inflacion observada (escala izquierda). El
indice, que se calcula analizando los textos de informes
financieros sobre ganancias de empresas con sede en
Estados Unidos, mide la intensidad de los debates relativos a
la Reserva Federal. ECFACB = Indice de la atencion que las
empresas prestan al banco central, calculado a partir de
informes financieros sobre ganancias.
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Recuadro 2.1. Expectativas inflacionarias, atencion y eficacia de la politica monetaria

en el ambito empresarial (continuacion)

politica monetaria, se estiman respuestas dindmicas a
partir de proyecciones locales!. Para suprimir la media
de la atencién por empresa se utiliza el promedio de
la atencidn sectorial en la regresién. Gracias a esta
correccién y a la inclusién de efectos fijos temporales,
la interaccidn entre el shock de politica monetaria y
la atencidn refleja el efecto marginal de la contraccién
monetaria sobre las expectativas inflacionarias de una
empresa atribuible al hecho de prestar més atencién.
Las empresas que prestan mds atencién reducen sus
expectativas de inflacién en aproximadamente un

1% de una desviacion estdndar mds que el promedio
al cabo de cuatro trimestres (gréfico 2.1.2)%. Esto
equivale a una amplificacién de aproximadamente una
cuarta parte en la respuesta negativa media del sector.
Los resultados corroboran la hipétesis del capitulo

de que la politica monetaria es mds eficaz cuando

sus marcos y estrategias de comunicacién ayudan

a mejorar la confianza de los agentes en los bancos
centrales y a comprender mejor las decisiones de
politica monetaria.

ILa especificacién incluye una interaccién entre un indicador de
un shock de politica monetaria en Estados Unidos (obtenido en
Acosta, 2023) y un indice de atencién, efectos fijos temporales y
de empresa, y controles a nivel de empresas, basado en Ottonello
y Windberry (2020). Entre los controles a nivel de empresas
destacan el aumento de las ventas, el apalancamiento, el empleo,
los activos totales y la proporcién de activos corrientes en los
activos totales. Los errores estdndar se agrupan bidireccionalmente
por empresas y tiempo.

2Los shocks se han ajustado de forma que tengan unidades
de desviacién estdndar.

Grafico 2.1.2. Como incide la atencion

en la eficacia de la politica monetaria
(porcentaje de desviacion estandar del ECFIE)

—— Respuesta dinamica
=== |ntervalo de confianza de 68%
- Intervalo de confianza de 90% -
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-1 0 1 2 3 4 5 6 7
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Fuentes: Haver Analytics, NL Analytics, S&P Capital 1Q, S&P
Compustat y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La linea del grafico representa la estimacion del
impulso-respuesta acumulado ante un shock de politica
monetaria restrictiva equivalente a una desviacion estandar
para una empresa situada una desviacion estandar por
encima del promedio de atencién empresarial en su sector.
Las zonas sombreadas representan intervalos de confianza de
68% (exterior) y 90% (interior). ECFIE = Indice de expectativas
inflacionarias de las empresas basado en informes financieros
sobre ganancias.
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Recuadro 2.2. Imprudencia fiscal y expectativas de inflacion: El papel de los marcos

de politica monetaria

Suele considerarse que la imprudencia fiscal —niveles
elevados de deuda piiblica en relacion con el PIB—
puede generar incertidumbre e influir en las expectativas
de inflacion al menoscabar la forma en que se percibe la
credibilidad e independencia de la politica monetaria’.
Esto ya queds claro en los estudios de Sargent y

Wallace (1981) y Leeper (1991). En este recuadro, se
examina empiricamente la forma en que el nivel de las
expectativas inflacionarias guarda relacién con el marco
de politica monetaria de una economia, habida cuenta

del nivel de deuda piiblica.

En el estudio presentado en este recuadro, la
solidez de los marcos de politica monetaria es captada
por un nuevo indice, el indice IAPOC, desarrollado
por Unsal, Papageorgiou y Garbers (2022)2. Se
demuestra que, incluso tras tener en cuenta los
controles de economias especificas y las caracteristicas
invariantes en el tiempo, un mayor nivel de deuda
publica estd asociado a expectativas de mayor
inflacién, en un nivel concreto de marco de politica
monetaria (grifico 2.2.1, panel 1)3. Este mayor
impacto se torna ain mds evidente al fijar la atencién
en el saldo de deuda publica en moneda extranjera,

y se ve exacerbado cuando los déficits fiscales son
persistentes (grfico 2.2.1, panel 2). No obstante,
a medida que los marcos de politica monetaria
mejoran (como se observa en el desplazamiento de
la distribucién del indice IAPOC en economias de
mercados emergentes y en desarrollo a lo largo de

Los autores de este recuadro son Omer Akbal, Mariarosaria
Comunale, Marina Conesa Martinez, Chris Papageorgiou y
Filiz Unsal.

'Véase en Brandao-Marques et 4/. (2023) un estudio empirico
reciente de esta cuestion, y véanse los argumentos tedricos en
Bianchi y Melosi (2022), Bianchi, Faccini y Melosi (2022) y
Cochrane (2022) .

2El indice IAPOC y sus subindicadores permiten cuantificar
la solidez de los marcos de politica monetaria de distintos paises
en funcién de tres pilares: independencia y rendicién de cuentas,
politica y estrategia operativa, y comunicaciones (IAPOC, por
su sigla en inglés). Se trata de un indice integral que facilita
la caracterizacién multidimensional de los marcos de politica
monetaria —mds all4 de las clasificaciones de las politicas
monetarias o los regimenes cambiarios— de 23 economias
avanzadas y 37 economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Véanse més detalles en Unsal, Papageorgiou y Garbers (2022). El
conjunto de datos se ha actualizado con informacién de 2021.

3Las economfas avanzadas no presentan esta sensibilidad
diferenciada a los niveles de deuda en las diversas puntuaciones

del indice IAPOC.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2023

Grafico 2.2.1. Expectativas de inflacion
en economias de mercados emergentes
y en desarrollo: Marcos de politica monetaria

e interacciones de la deuda publica
(porcentaje)
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Fuentes: Consensus Economics; Unsal, Papageorgiou y
Garbers (2022), y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los ejes horizontales denotan el nivel del indice IAPOC.
Las lineas representan los efectos marginales de las
variaciones en el marco de politica monetaria (segun el indice
general de marcos de politica monetaria, IAPOC) sobre las
expectativas inflacionarias medias, en funcion de la relacion
entre la deuda publica total (en moneda extranjera) y el PIB.
«Deuda mas alta (mas baja)» se refiere a la relacion deuda/PIB
promedio, siempre y cuando se situe por encima (por debajo)
de la media muestral. Las estimaciones se obtienen de una
regresion de datos de panel con efectos fijos de las
expectativas de inflacion medias de distintas economias
respecto de la interaccion entre la puntuacion del indice
IAPOC y la relacion deuda/PIB. Las distribuciones representan
la densidad del indice IAPOC correspondiente a las economias
evaluadas en 2007 (linea discontinua) y 2021 (linea continua);
un desplazamiento hacia la derecha denota mejora.
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Recuadro 2.2. Imprudencia fiscal y expectativas de inflacion: El papel de los marcos
de politica monetaria (continuacion)

los dltimos 15 anos), las expectativas de inflacién monetaria mds sélidos. La formulacién de la politica
pierden sensibilidad al nivel y la composicién de la monetaria en muchas de estas economias cuenta
deuda publica o los déficits fiscales persistentes. ahora con mejores herramientas que hace 15 afios

En general, el estudio concluye que las dificultades que le permiten servir de ancla de estabilidad, pero
que los niveles mds altos de deuda publica suponen adoptar una politica fiscal prudente sigue siendo
para la gestion de las expectativas de inflacién en las esencial para lograr una preparacién eficaz frente a los
economfas de mercados emergentes y en desarrollo retos y para evitar el riesgo de predominio fiscal en
podrian aliviarse adoptando marcos de politica el futuro.
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Recuadro 2.3. Subsidios a la energia, inflacion y expectativas inflacionarias: Un analisis de

las medidas de la zona del euro

Varias economias europeas han recurrido a los subsidios a
la energia, la reduccidn de impuestos y los topes de precios
para ayudar a atenuar el impacto de los recientes shocks
de precios de la energia sobre los ingresos y la inflacién.
La eficacia y conveniencia de tales medidas dependen

de muchos factores que no son objero de andlisis en este
recuadro, como la incidencia en los mercados de energia,
la asignacidn ineficiente de los recursos y la sostenibilidad
fiscal, asi como ciertos aspectos del diserio de politicas.
Otro canal importante es el de expectativas de inflacién.
Los subsidios temporales a la energia reducen directamente
la inflacion actual, pero la aumentan en relacion con

el escenario sin medidas una vez que expiran, lo cual
suaviza la trayectoria general de la inflacién. Si se
entiende que los subsidios a la energia serdn temporales,
el canal de expectativas puede reducir la eficacia con que
reducen la inflacion, ya que las expectativas de que la
inflacion suba en el futuro pueden afectar la fijacion de
precios en la actualidad,

En este recuadro se utiliza un modelo del Sistema
Flexible de Modelos Mundiales del FMI para simular
la forma en que el anuncio de medidas de alivio
energético (subsidios y topes de precios) incide en la
inflacién esperada y realizada en la zona del euro'.
La simulacién supone que el fuerte shock al alza de
los precios de la energfa en 2022 es temporal y se
disipa. También incorpora los efectos indirectos de
los precios de la energfa sobre la inflacién subyacente
a través de la cadena de suministro. El modelo
estima que las medidas de alivio fiscal se tradujeron
en un descenso de la inflacién en la zona del euro
de 0,9 puntos porcentuales en 2022 y de medio
punto porcentual en 2023 (gréfico 2.3.1, panel 1).
Aunque aumentar el endeudamiento fiscal para
financiar los subsidios impulsa la demanda, el efecto
sobre la inflacién subyacente se ve neutralizado con
creces por la reduccién de los costos en la cadena
de suministro. Estas medidas fiscales atentian con
el tiempo el impacto del shock energético en la
inflacidn, al propiciar un incremento de la inflacién
en el periodo 2024-25 (respecto del escenario sin
medidas) y al evitar que se sittie por debajo de los

El autor de este recuadro es Chris Jackson.
Véanse en Dao et /. (2023) mas detalles sobre la estructura
del modelo y la calibracién de la simulacién.
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Grafico 2.3.1. Efectos marginales sobre

la inflacion y las expectativas inflacionarias
de las medidas fiscales adoptadas para
aliviar el shock de precios de la energia
(desviacion en puntos porcentuales con respecto

al escenario en el que no se toman medidas)
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Fuentes: Dao et al. (2023) y clculos del personal técnico

del FMI.

Nota: El panel 1 presenta los efectos marginales sobre la
inflacion de las medidas de alivio fiscal anunciadas para la
energia, usando el Sistema Flexible de Modelos Mundiales del
FMI. Las barras azules muestran los efectos directos de las
medidas (subsidios, reduccion de impuestos o topes a los
precios al consumidor de la energia), y las barras rojas
presentan los efectos indirectos de las variaciones en la
demanda agregada, los costos de la cadena de suministro y
las expectativas de inflacion subyacente. El escenario base del
panel 2 supone que las medidas de alivio fiscal se mantienen
en 2022, como se anuncié en su momento. En el escenario
alternativo se supone que la percepcion de los hogares es
errénea y prevén que las medidas se prolonguen, pero en
2023 se percatan de su error y se adaptan a la trayectoria
anunciada.
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Recuadro 2.3. Subsidios a la energia, inflacion y expectativas inflacionarias: Un analisis de

las medidas de la zona del euro (continuacion)

niveles fijados como meta una vez que expiran

los subsidios a la energfa y que se disipa el shock
energético. Las medidas tienen un efecto neutral neto
sobre las expectativas de inflacién subyacente en 2022,
pero las incrementan en 0,7 puntos porcentuales en
el periodo 2023-24. Sin embargo, estos hallazgos
suponen que los agentes comprenden cabalmente el
cardcter transitorio de los subsidios. ;Qué ocurre si la
percepci6n de los agentes es errénea y creen que los
subsidios durardn un afo mds de lo anunciado? En
este escenario alternativo, las expectativas disminuyen

mds en 2022 (gréfico 2.3.1, panel 2). Asimismo, los
subsidios llevan a las empresas a bajar mds los precios
en 2022, porque ahora prevén una menor inflacién
subyacente en 2023. El descenso de las expectativas
inflacionarias potencia el impacto de la politica fiscal
sobre la inflacién, de —0,9 a —1,1 puntos porcentuales
en 2022, y de —0,5 a —0,6 puntos porcentuales en
2023. No obstante, una vez que los agentes detectan
el error y rectifican, la inflacidn y las expectativas
repuntan, lo que destaca la importancia del canal

de expectativas.
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CAPITULO

FRAGMENTACION Y MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS
VULNERABILIDADES Y RIESGOS

La invasion rusa de Ucrania ocurrida en 2022 provocé

la fragmentacion de los principales mercados de materias
primas, y las incesantes tensiones geopoliticas podrian
agravar la situacion. En el presente capitulo, se examinan
los canales mds importantes a través de los cuales nuevos
trastornos en el comercio de materias primas podrian incidir
en los precios, la actividad econdmica y la transicion hacia
energlas limpias. La determinacion del capitulo es que los
mercados de materias primas son especialmente vulnerables
en caso de fragmentacion. La produccion de materias primas
suele estar sumamente concentrada debido a la distribucion
de los recursos naturales, y muchas materias primas son
dificiles de reemplazar a corto plazo. Como consecuencia

de una mayor fragmentacion de los mercados de materias
primas —que se estaba agudizando incluso antes de la
guerra en Ucrania—, los precios podrian sufrir fuertes

variaciones y un aumento de la volatilidad. Las simulaciones
del modelo llevan a pensar que las dislocaciones del comercio
internacional podrian causar efectos econdmicos sustanciales
en los paises que dependen de las materias primas. No
obstante, gracias a efectos compensatorios en los paises
productores y consumidores, los costos econdmicos parecen ser
pequerios a nivel mundial. Un factor de crucial importancia
es que los paises de ingreso bajo con una gran dependencia de
las importaciones agricolas se verian desproporcionadamente
afectados, lo cual plantea inquietudes en torno a la
inseguridad alimentaria. La fragmentacion de los

mercados de minerales también podria encarecer la
transicion hacia energias limpias y reducir la inversion

en energias renovables y vehiculos eléctricos por debajo

de los niveles necesarios. Tomadas en conjunto, nuestras
determinaciones representan un argumento mds a favor

de la cooperacion multilateral en el dmbiro de las politicas

Los autores del capitulo son Jorge Alvarez (codirector del equipo),
Mehdi Benatiya Andaloussi, Christopher Evans, Chiara Maggi,
Marika Santoro, Alexandre Sollaci y Martin Stuermer (codirector
del equipo), con contribuciones de Marijn Bolhuis, Jiagian Chen,
Benjamin Kett, Seung Mo Choi, Peter Nagle y Alessandra Sozzi, y bajo
la orientacién de Petia Topalova. Yarou Xu, Carlos Morales y Canran
Zheng brindaron excelente asistencia en las labores de investigacién. El
consultor externo fue Andrei Levchenko. Las charlas con Thibault Fally,
Julien Martin, James Sayre, David Shin y John Sturm representaron
una valiosa contribucién, al igual que los comentarios de revisores y
participantes en seminarios internos. Nuestro agradecimiento a Naomi
Idoine y sus colegas del British Geological Survey por la orientacién
que nos proporcionaron en cuanto a los datos.

comerciales. Como minimo, el acuerdo sobre un ‘corredor
verde” para minerales criticos y un “corredor alimentario”
mantendria a resguardo los objetivos mundiales de prevenir
el cambio climdtico y la inseguridad alimentaria.

Introduccion

Desde el final de la Guerra Fria, los mercados
de materias primas han experimentado una mayor
integracion gracias a la liberalizaciéon del comercio
internacional, la innovacién tecnolégica y el
abaratamiento del transporte. Asf surgieron insumos
baratos que han respaldado el crecimiento mundial y
contribuido a su vez a la mejora de los niveles de vida,
sobre todo en los mercados emergentes!.

Sin embargo, la guerra en Ucrania dio marcha atrds a
este proceso. Por primera vez desde la década de 1970,
se hizo un uso generalizado de materias primas como
el petréleo crudo, el gas natural y el trigo para ejercer
presién en un conflicto de magnitud. Se restringieron
las exportaciones y se impusieron contrasanciones.
Estas perturbaciones del comercio internacional
de materias primas contribuyeron a una escalada
inflacionaria en 2022 en muchas partes del mundo, a la
inseguridad alimentaria en paises de ingreso bajo y a la
desaceleracién del crecimiento mundial (FMI, 2023).

Aunque la mayoria de los precios de las materias
primas se han normalizado, las tensiones geopoliticas
muestran un importante riesgo de que se agrave la
fragmentacién de su comercio a escala internacional?.

1Segin la teorfa econdmica, el avance del consumo y el
incremento de la eficiencia en el uso de los recursos generados por
el comercio internacional deberfan mejorar el PIB. Véanse el andlisis
reciente de Feyrer (2019, 2021) y el panorama bibliografico general
sobre el comercio internacional y el crecimiento de Irwin (2019).

2Baséndose en Aiyar et al. (2023), el capitulo define la
fragmentacién geoecondmica (denominada aqui “fragmentacién”
en aras de la brevedad) como toda reversién de la integraciéon
resultante de la adopcién de politicas, incluida la que responde a
factores estratégicos como la seguridad nacional. Abarca medidas
comerciales, fiscales y financieras como aranceles, restricciones a la
exportacion, subsidios y restricciones a los pagos. En los estudios
sobre el comercio internacional publicados a comienzos de la década
de 2000, “fragmentacién” se referia a la dispersion de los procesos
de produccién en cadenas de suministro integradas a escala mundial
(Arndt y Kierzkowski, 2000; Deardorff, 2001).
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Grafico 3.1. Palabras clave relacionadas con la

fragmentacion en los informes financieros sobre ganancias
(indices, 2013-2015 = 100)
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Fuentes: Caldara y lacoviello (2022); Hassan et al. (2019); NL Analytics, Inc.,

y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los indices de fragmentacion miden el nimero promedio de frases, por
cada mil informes financieros sobre ganancias, que mencionan al menos una
de las siguientes palabras clave: desglobalizacion, relocalizacion, relocalizacion
interna, deslocalizacion cercana, deslocalizacion entre aliados, localizacion,
regionalizacion.

Muchos paises estdn intentando relocalizar las

cadenas de suministro de materias primas por razones
geopoliticas y de seguridad nacional, entre otras. Cabe
mencionar las medidas sobre minerales criticos para
tecnologfas de energfa limpia, semiconductores y defensa
(por ¢jemplo, la ley estadounidense de lucha contra la
inflacién, la ley europea sobre chips y las restricciones
chinas a la exportacién de galio y germanio).

En consecuencia, cunde la preocupacién en torno a
la fragmentacidn, la desglobalizacién y la deslocalizaciéon
cercana, sobre todo en el sector de las materias primas
(grafico 3.1). El andlisis con minerfa de textos basado
en informes financieros sobre ganancias revela que
antes de la pandemia de COVID-19, las empresas
apenas mencionaban palabras clave relacionadas con
la fragmentacidn, pero su uso aumentd drdsticamente
después de la invasién rusa de Ucrania.

Los estudios sobre el tema, cada vez mds numerosos,
coinciden poco sobre los costos econdémicos de la
fragmentacién. Las estimaciones de las pérdidas del
producto a largo plazo derivadas de las restricciones
aplicadas al flujo internacional de bienes y servicios,
finanzas y tecnologfa van de 0,2% a 12% del PIB
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mundial, segin el escenario y los supuestos utilizados?.

Los mercados de materias primas podrian ser otro canal

importante a través del cual nuevas perturbaciones

del comercio internacional afectan a la actividad. La

produccién de materias primas es dificil de relocalizar,

ya que estd vinculada a la existencia de recursos naturales
como yacimientos geoldgicos o suelos de calidad. El
consumo de materias primas es muchas veces dificil

de sustituir a corto plazo. Ademds, muchas materias

primas son insumos cruciales para la manufactura y las

tecnologfas, incluidas las relacionadas con la transicién
hacia energfas limpias.
Con este tel6n de fondo, el presente capitulo

analiza los principales canales a través de los cuales un

agravamiento de la fragmentacién de los mercados de

materias primas energéticas, agricolas y minerales podria
repercutir en las economias y en los bienes publicos
mundiales; concretamente, la transicién energética. El
andlisis se centra en los siguientes interrogantes:

* ;A qué atribuir la vulnerabilidad de los mercados de
materias primas en caso de fragmentacién?

* ;Se observa una fragmentacién en los mercados
de materias primas, y en caso afirmativo, cémo se
manifiesta?

* ;Qué materias primas son mds vulnerables a
trastornos del comercio internacional?

* ;Cudl seria el impacto econdémico de la fragmentacién
de los mercados de materias primas en bloques y
paises, y en la economia mundial?

* ;Cudles podrian ser las implicaciones de esta
fragmentacién para la transicién hacia energfas

limpias?

El capitulo abarca casi todos los paises y se concentra
en 48 materias primas, incluidos productos agricolas,
materias primas energéticas —a saber, carbdn, petréleo
crudo y gas natural— y otras materias primas minerales.

3Véase en Alyar et al. (2023) un repaso general de los posibles
canales de impacto. Entre los estudios recientes que cuantifican
las pérdidas agregadas causadas por las restricciones al comercio
internacional, cabe mencionar Albrizio et /. (2023); Attinasi,
Boeckelmann y Meunier (2023); Bolhuis, Chen y Kett (2023);
Fally y Sayre (2018); Felbermayr, Mahlkow y Sandkamp (2022);
Hakobyan, Meleshchuk y Zymek (2023), y Javorcik et al. (2022).
El capitulo 4 de la edicién de abril de 2023 de Perspectivas de la
economia mundial examina las consecuencias de las restricciones a la
inversién, y el capitulo 3 de la edicién del mismo mes del Informe
sobre la estabilidad financiera mundial hace lo propio con los flujos
de inversiones de cartera; Cerdeiro ez al. (2021) y Gées y Bekkers
(2022), por su parte, cuantifican las pérdidas sufridas si se tiene en
cuenta también el desacoplamiento tecnolégico.
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Presenta una base de datos dnica sobre la produccién,
el uso y el comercio bilateral de materias primas, y
emplea una combinacién de estadisticas descriptivas,
andlisis empiricos y simulaciones del modelo.

Simula un escenario de riesgos sumamente
estilizado, en el cual el comercio internacional de
materias primas entre dos bloques geopoliticos sufre
perturbaciones persistentes, para ilustrar los canales
mediante los cuales la fragmentacién de los mercados
de materias primas podria repercutir en los precios
y el producto. El escenario principal define los dos
bloques tedricos empleando como punto de partida
transparente la votacién sobre la guerra en Ucrania
que tuvo lugar en las Naciones Unidas (ONU)
en 2022. No obstante, el capitulo examina otros
escenarios, incluidos el papel de paises neutrales y el
impacto del cambio de un pais a otro bloque, dada
la sensibilidad del andlisis a las configuraciones de los
bloques y la dificultad de evaluar la plausibilidad de
estas Ultimas?.

Las principales determinaciones son las siguientes:
* Las materias primas son vulnerables en caso de

fragmentacidn. La importancia de los recursos

naturales para la produccién puede traducirse

en una fuerte concentracion geogréfica de esta

Ultima. Por ejemplo, los tres proveedores mds

grandes de minerales generan alrededor de 70% de

la produccién mundial, en promedio. Sumado a

las escasas elasticidades de la demanda y a su uso

posterior en muchos procesos de manufactura y

tecnologfas criticas, esto significa que el comercio

de materias primas es intenso. Ahora bien,
numerosos importadores dependen de un pequefio
circulo de proveedores. Estas caracteristicas
incrementan el costo de las perturbaciones del

comercio internacional.

“El alineamiento geopolitico de los paises podria responder en
parte a vinculos comerciales y estrategias de gestion del riesgo
destinadas a reducir las secuelas de escaladas de las tensiones
geopoliticas, si bien la formacién endégena de bloques trasciende
el alcance de este capitulo. El escenario de dos bloques presentado
aqui pretende trazar un panorama de base claramente definido y
hacer un anilisis comparable al publicado en estudios recientes.
Como se explica mds adelante, el uso de paises neutrales suaviza el
impacto de la fragmentacién.

El anexo 3.1 en linea ofrece detalles sobre las materias primas
y los paises, asi como su asignacién a los distintos bloques y las
fuentes de datos. El anexo 3.5.2 en linea evalda la constancia de
algunas de las principales determinaciones frente al uso de distintas
configuraciones de bloques. Todos los anexos en linea pueden
consultarse en www.imf.org/en/Publications/ WEO.
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* Se observa una creciente fragmentacion en los
mercados de materias primas. Las restricciones del
comercio de materias primas se multiplicaron en
2022, mucho mds que en el caso del comercio
de otros bienes. Los diferenciales geograficos
de los precios de algunas materias primas se
han ampliado. Ademds, la inversién extranjera
directa (IED) en el sector de las materias primas
y las fusiones y adquisiciones transfronterizas de
empresas estaban disminuyendo aun antes de la
guerra en Ucrania.

* La fragmentacion podria provocar fuertes variaciones
de los precios. La escala de los efectos en los precios
depende de los desequilibrios entre la oferta y la
demanda causados por la fragmentacién y de las
elasticidades de la oferta y la demanda respecto
de los precios. Las simulaciones ilustrativas del
modelo de equilibrio parcial sugieren que los
efectos en los precios podrian ser particularmente
agudos en el caso de algunos minerales criticos
para la transicién verde y algunos bienes agricolas
comerciados intensamente. Los picos de precios
de las materias primas agricolas podrian ser
preocupantes para muchos paises de ingreso bajo
que dependen de las importaciones para alimentar
a la poblacién.

* La fragmentacion de los mercados de materias primas
también inyectaria mds volatilidad en los precios. En
un mundo fragmentado, un mercado mds pequefio
no ofrecerfa tanta proteccién ante los shocks
de la oferta y la demanda de materias primas,

y por ende la respuesta de los precios seria mds
sensible que con un régimen de libre comercio.
Por afiadidura, los productores de materias primas
tendrian poderosos incentivos para cambiar
lealtades, ya que las diferencias de precios de las
materias primas entre un bloque y otro podrian
ser significativas. Esta situacién provocaria mds
shocks de la oferta, volatilidad e incertidumbre en
los mercados de materias primas, trastocando la

estabilidad fiscal, monetaria y financiera.

Para muchas economias dependientes de las materias
primas, la fragmentacion tendria un impacto
macroecondmico considerable. Las simulaciones
ilustrativas del modelo de comercio internacional
apuntan a pérdidas del producto a largo plazo

de mds de 2% en algunos paises de ingreso bajo

y economias de mercados emergentes. Ahora
bien, como los efectos en los paises productores
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netos y consumidores netos de materias primas
muestran enormes diferencias y a menudo se
neutralizan entre si, las pérdidas econémicas

a nivel mundial parecen ser relativamente
moderadas. Esta observacién no deberia llevar a
la inaccién: el capitulo cuantifica solamente la
restriccién del comercio de materias primas entre
bloques. Si el mundo se fragmentara en bloques
aislados, los flujos de otros bienes y servicios,
finanzas, tecnologia y conocimientos técnicos
probablemente también sufrirfan trastornos,

lo cual amplificaria los costos econémicos
mundiales (Aiyar e a/., 2023). La agudizacién

de la volatilidad y la incertidumbre provocada
por la fragmentacién de los mercados de materias
primas complicaria la formulacién de politicas y
afadirfa costos, un canal que el capitulo tampoco
refleja. Ademds, dentro de los paises, los efectos
compensatorios en los consumidores y los
productores de materias primas acarrean graves
impactos distributivos, aun si el producto agregado
no se ve muy afectado. La fragmentacién de los
mercados de materias primas agricolas podria crear
inseguridad alimentaria en paises de ingreso bajo,
con elevados costos sociales y humanitarios que
no estdn incluidos en las simulaciones del modelo
del capitulo. En suma, la fragmentacién de los
mercados de materias primas podria asestar un
golpe econdémico sustancial en un ambiente ya
dificil de crecimiento mundial lento, condiciones
financieras restrictivas y deuda elevada en muchos
paises vulnerables.

* La fragmentacion de los mercados de minerales
podria encarecer la transicion hacia energias
limpias. Segn las proyecciones, la demanda de
minerales criticos se septuplicard en un mundo
con cero emisiones netas de carbono. Dado que
estos minerales tienen una elevada concentracién
geografica y poca elasticidad de la demanda y
la oferta, la desarticulacién del comercio tras
una fragmentacién podria empujar al alza sus
precios en el bloque con mds demanda que
oferta. Pero el bloque rico en minerales no
podria cosechar los frutos del exceso de oferta,
ya que no hay manera de ampliar con rapidez
la capacidad de refinamiento. En la simulacién
ilustrativa, el resultado de la fragmentacién es
un déficit de inversién en energfas renovables y
vehiculos eléctricos de hasta 30% a escala mundial
para 2030.
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¢A qué atribuir la vulnerabilidad de los
mercados de materias primas en caso de
fragmentacion?

Esta seccién documenta varias caracteristicas de
los mercados de materias primas que incrementarfan
los costos econémicos de los trastornos comerciales,
a pesar de la homogeneidad y la fungibilidad de las
materias primas.

Concentracion de la produccion

La primera etapa de produccién de las materias
primas depende de las existencias de recursos
naturales, que pueden estar sumamente concentrados
geograficamente. Por ejemplo, la extraccién de
minerales y materias primas energéticas requiere
yacimientos geoldgicos eficaces en funcién de los
costos. La presencia de suelos fértiles, agua y un
clima adecuado pueden restringir la produccién
agricola y su rendimiento. En consecuencia, los
tres paises productores mds grandes generan, en
promedio, alrededor de 65% de la produccién
mundial agricola, aproximadamente 50% de
la energética y alrededor de 70% de la mineral
(gréfico 3.2, panel 1)°.

Los minerales constituyen un caso especial: la
produccién estd concentrada en la primera etapa
(extraccién) debido a la concentracién geogrifica
de los yacimientos, y también en la segunda etapa
(procesamiento). El traslado de la produccién en la
etapa de extraccién quizd sea imposible a corto y
mediano plazo, habida cuenta de la importancia que

reviste la presencia de recursos naturales.

5El capitulo se centra en paises, no en empresas. A menudo, la
extraccién de materias primas corre por cuenta de multinacionales
o empresas propiedad de inversionistas extranjeros (Leruth ez
al., 2022). La concentracién a nivel de empresas y de paises
podria ser diferente. Sin embargo, los gobiernos suelen ser los
propietarios finales de las tierras o las reservas y las alquilan
a empresas por plazos limitados. Las renegociaciones de las
condiciones de alquiler y las expropiaciones son hechos comunes
(Jaakkola, Spiro y Van Benthem, 2019). El capitulo también
se centra en la produccidén, y no en las reservas, debido a la
falta de datos. Las reservas y la produccién estdn sumamente
correlacionadas (USGS, 2023).

El anexo 3.2 en linea muestra la concentracién de la
produccién y la importacién y el porcentaje comercializado
de la produccién de materias primas. La concentracién de la
produccién también es obvia a nivel de las empresas, y las
empresas criticas tienen participacién estatal en algunos paises

(Leruth et al., 2022).
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Grafico 3.2. Materias primas: Caracteristicas principales

1. Porcentaje promedio de los tres paises principales
en la produccion mundial de distintas materias primas

FRAGMENTACION Y MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS: VULNERABILIDADES Y RIESGOS

2. Distribucion de las elasticidades-precio de la oferta
y demanda de materias primas
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Fuentes: Antras et al. (2012); Encuesta Geoldgica Britanica; Dahl (2020); Fally y Sayre (2018); Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura;
Gaulier y Zignago (2010); Agencia Internacional de Energia; Departamento de Agricultura de Estados Unidos; Encuesta Geoldgica de Estados Unidos, y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: “Energia” hace referencia al carbon, el gas natural y el petréleo crudo. Este grafico utiliza datos de 2019 debido a la disponibilidad de datos y para evitar sesgos
causados por la pandemia. El panel 1 ofrece el porcentaje de produccion mundial que suman los tres principales paises productores (véase el grafico 3.2.2 del anexo en
linea) y ofrece promedios para distintos tipos de materias primas. En los paneles 2 y 4, las lineas horizontales en las barras representan la mediana; los cuadrados, el
promedio; las barras, el rango intercuartilico, y los flecos, los valores minimos y maximos de las distintas materias primas en el grupo. En el panel 3, el grado de uso de
los sectores en etapas iniciales se basa en Antras et al. (2012) y se calcula como la posicién promedio ponderada del producto de una industria en la cadena de valor. El
indice del grado de uso en etapas iniciales captura la distancia de un sector especifico del uso final; un valor del indice bajo (valor minimo de 1) implica que el sector esta
cercano a la demanda final. El panel 4 no incluye paladio ni platino debido a la calidad de los datos. El panel 5 presenta el promedio simple de las distintas materias
primas de cada grupo. El panel 6 presenta el promedio simple de los distintos paises dentro de cada grupo de ingreso, para 2019. EA = economias avanzadas;

EME = economias de mercados emergentes; PdBI = paises de ingreso bajo.

Elasticidades de la oferta y la demanda la produccién se necesitan grandes inversiones,

En el caso de las materias primas, la elasticidad-precio ~  habilitaciones ambientales y consultas con las
de la oferta —que mide la respuesta de la oferta ante comunidades, todas las cuales pueden demorar la
variaciones de los precios— es relativamente baja respuesta de la oferta a las variaciones de los precios.

a corto plazo (grifico 3.2, panel 2). Para ampliar Por ejemplo, en promedio transcurren 16 anos desde
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la exploracién hasta la apertura de minas de cobre
(IEA, 2021). El descubrimiento de yacimientos
es también un proceso costoso y prolongado®. La
instalacién de capacidad de procesamiento tampoco
estd libre de complicaciones, como las regulaciones; el
acceso a pericia técnica, tecnologfas y mano de obra
calificada; las necesidades de infraestructura, y los
costos laborales (IEA, 2023). Esto explica en parte la
concentracién geogrifica en las etapas de refinamiento
y procesamiento.

Del lado de la demanda, muchas materias primas
son insumos para tecnologfas y productos criticos
o fundamentales para el consumo de los hogares
(por ejemplo, alimentacidn, calefaccién, cocina y
transporte). Los trastornos de la oferta también pueden
repercutir en diferentes sectores y cadenas de valor.
Como insumos de etapas iniciales de la produccién de
un amplio abanico de bienes y servicios (grafico 3.2,
panel 3), suelen ser dificiles de sustituir y su demanda
no es muy sensible a las oscilaciones de los precios,
tal como lo demuestra la baja elasticidad-precio de la

demanda, sobre todo a corto plazo.

Importancia del comercio internacional

Dado que la produccién estd sumamente
concentrada y que la demanda suele estar dispersada
entre distintos paises, las materias primas son objeto
de un comercio intenso. Su homogeneidad y su
fungibilidad (pese a las escasas elasticidades de la
demanda y la oferta, las materias primas exhiben una
fuerte elasticidad de sustitucion entre proveedores)
también contribuyen a la integracién de los mercados.
En lo que respecta a la mayorfa de las materias
primas, la proporcién de la produccién comerciada
a escala mundial es mds alta que la relacién entre el
comercio internacional y el producto bruto (grifico
3.2, panel 4). En promedio, alrededor de 30% de la
produccién de materias primas agricolas y energéticas

estd destinada al comercio internacional, y lo propio

®Las elasticidades de menos de 1 usualmente se consideran
bajas. Fally y Sayre (2018) y Dahl (2020) repasan la bibliografia
sobre las elasticidades de la oferta y la demanda de las distintas
materias primas. Arezki, van der Ploeg y Toscani (2019) analizan la
sensibilidad de los descubrimientos de recursos a los incentivos de
mercado. Corresponde sefialar que la sustancial inversién necesaria
para ampliar la oferta de materias primas puede verse trastocada por
perturbaciones de los flujos de capital externos y una agudizacién de
la incertidumbre atribuibles a la fragmentacién geoeconémica, como
lo explican las respectivas ediciones de abril de 2023 de Perspectivas
de la economia mundial 'y del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial.
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ocurre con aproximadamente 45% de los minerales;
estos porcentajes son sustancialmente més elevados en
el caso de muchas materias primas’.

En consecuencia, las importaciones satisfacen gran
parte de la demanda de materias primas. Aun asi,
muchos paises dependen de un pequefio grupo de
proveedores (gréfico 3.2, panel 5). Por ejemplo, més o
menos la mitad de los paises del mundo dependen de
un méximo de tres paises exportadores de minerales, y
una cuarta parte, de uno exclusivamente. Ese hecho los
expone a perturbaciones de la oferta a corto plazo®.

La dependencia de las importaciones de materias
primas agricolas puede generar inseguridad
alimentaria si se desarticula el comercio internacional,
sobre todo en los paises de ingreso bajo. Por ejemplo,
el pais de ingreso bajo promedio importa mds de
80% del trigo que consume. Dada la pequefa
capacidad de almacenamiento, puede resultar dificil
suavizar el consumo en estos paises, lo cual expone
a la poblacién a amplias oscilaciones de los precios
0 a episodios de escasez de alimentos (gréfico 3.2,
panel 6). Las ramificaciones de los shocks que afectan
a las materias primas alimentarias —vinculados
a malestares sociales, conflictos y migraciones
(Kelley et al., 2015; Missirian y Schlenker, 2017;
Burke y McGuirk, 2020)— van mds alld del andlisis

econémico presentado a continuacién.

Sensibilidad a factores geopoliticos

El andlisis de los patrones del comercio
internacional hace pensar que, en lo que respecta
a las materias primas, estd histéricamente asociado
a los alineamientos geopoliticos. Las ecuaciones de
gravedad calculadas con las materias primas de la
muestra y ampliadas para reflejar la similitud de las
carteras de alianzas militares de los paises, revelan que
los flujos bilaterales de comercio de materias primas

estdn negativamente asociados a la distancia militar

7Aunque el comercio de materias primas es sumamente
voluminoso, su proporcién dentro del comercio mundial
ha disminuido a medida que la liberalizacién del comercio
internacional, el abaratamiento del transporte y las cadenas
de produccién transfronterizas promovieron el rdpido avance
del comercio de bienes intermedios. La proporcién de bienes
primarios dentro del total de bienes comerciados retrocedi6 de
aproximadamente 45% en la primera mitad del siglo XX a alrededor
de 13% en 2019-21 (grifico 3.2.4 del anexo en linea).
8Histéricamente, los paises podian adaptarse por lo general a
trastornos de la oferta a mediano y largo plazo encontrando nuevos
proveedores, gracias a la homogeneidad de las materias primas,
o creando sustitutos (véase el recuadro 3.2).
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(grafico 3.3)°. Ahora bien, se observan diferencias
notables en la intensidad de la relacién entre distintos
tipos de materias primas: un aumento equivalente a
una desviacién estdndar de la distancia de las alianzas
militares (aproximadamente, la distancia entre India y
Marruecos en 2018) estd asociado a una disminucién
del comercio de materias primas energéticas de
aproximadamente 15%, pero de mds de 35% en el caso
de los minerales. El andlisis sugiere que los cambios de
alianzas militares imputables al aumento de las tensiones
geopoliticas podrian ir de la mano de las dislocaciones
de los flujos comerciales y promover la fragmentacién

del comercio internacional de materias primas.

Fragmentacion de los mercados de
materias primas

Esta seccién analiza diferentes indicadores de
fragmentacién. El nimero de intervenciones nuevas
en el comercio internacional de materias primas viene
aumentando afio tras afio desde 2018, originalmente
debido a tensiones entre China y Estados Unidos y la
pandemia de COVID-19. En 2022, la guerra de Rusia
en Ucrania dispard las restricciones comerciales: ese
afio, las restricciones nuevas aplicadas a materias primas
sextuplicaron holgadamente el promedio registrado
en 2016-19. Por el contrario, las restricciones en la
totalidad del comercio internacional aumentaron 3,5
veces (grafico 3.4, panel 1)1°.

La dispersién geografica de precios también puede
ser un sintoma de fragmentacién: como bienes

homogéneos, las materias primas deberfan comerciarse

El modelo de gravedad es muy utilizado para explicar los flujos
comerciales bilaterales sobre la base de caracteristicas de paises y de
pares de paises que reflejan los costos del comercio exterior, tales
como la distancia geogrdfica o la presencia de una frontera, idioma o
moneda comunes. En el anexo 3.3 en linea se pueden consultar los
detalles y las verificaciones de la solidez. La distancia de las alianzas
militares estd asociada a un repliegue del comercio internacional
de minerales en las distintas especificaciones. Los resultados son
mds sensibles a otros indicadores de los alineamientos geopoliticos;
a saber, la distancia del punto ideal calculada sobre la base de la
votacién de la ONU, empleada en el capitulo 4 de la edicién de
abril de 2023 de Perspectivas de la economia mundial en un andlisis
parecido aplicado a los flujos de IED (véase también Jakubik y
Ruta, 2023). Hakobyan, Meleshchuk y Zymek (2023) examinan la
distancia en las alianzas militares y los flujos comerciales sectoriales.

10Las intervenciones reflejadas en la base de datos Global Trade
Alert (fuente del grafico 3.4, panel 1) incluyen tanto medidas que
facilitan la fragmentacién (aranceles a la importacion y trabas a la
exportacién) como medidas que promueven la diversificacién con
el afdn de limitar las consecuencias econdmicas de la fragmentacién
(subsidios a productores locales, requisitos de contenido local, etc.),
pero es dificil hacer una distincién clara entre ambos tipos.
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Grafico 3.3. Comercio de materias primas y distancia
de las alianzas militares
(coeficientes)

0,0

Todas las Agricultura Energia Minerales

materias primas

Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura;
Gaulier y Zignago (2010); Leeds et al. (2002); Signorino y Ritter (1999), y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: “Energia” hace referencia al carbon, el gas natural y el petréleo crudo. Las
barras del grafico denotan las estimaciones puntuales, y las lineas verticales
representan intervalos de confianza de 95%. Los errores estandar estan agrupados
anivel de pais importador. Las estimaciones se basan en una especificacion seno
hiperbélica inversa para dar cuenta de los ceros. La distancia de las alianzas
militares se mide utilizando la similitud de las carteras de alianzas militares de los
paises y se estandariza de forma que su desviacion estandar es 1 en cada afio. Una
distancia militar estandarizada de 1 es aproximadamente la distancia entre India

y Marruecos en 2018.

a un solo precio que refleje los costos del transporte.
Sin embargo, la dispersién de los precios se intensifico
en los grandes mercados de materias primas en 2022,
sobre todo en el caso de algunos minerales como el
litio y las materias primas energéticas (grafico 3.4,
panel 2). Por ejemplo, el carbdn ruso se negociaba
practicamente a un tercio del precio del carbén
australiano en septiembre de 2022. La dispersién
de los precios del petrdleo crudo y el gas natural
también aument$ a medida que la guerra en Ucrania
y las sanciones que originé trastocaban el comercio
internacional. El recuadro 3.1 documenta los cambios
de los flujos comerciales usando datos sobre el trayecto
de buques en tiempo real.

Otras variables representativas de la fragmentacién
son las variaciones del ndmero de proyectos de
IED vy de la actividad de fusiones y adquisiciones
transfronterizas, que también son indicadores
del comercio futuro. En los sectores energético y
minero, se movian a la baja aun antes de la guerra
en Ucrania, lo cual podria presagiar un enfriamiento
del comercio internacional de materias primas
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(grifico 3.4, panel 3)!!. También han ocurrido cambios
en el origen y el destino de la IED en materias

primas y las fusiones y adquisiciones transfronterizas.
Los inversionistas de Estados Unidos y la Unién
Europea se orientan cada vez mds hacia proyectos en
paises avanzados, en tanto que China y Rusia han
incrementado la inversién en Africa (véase el gréfico
3.2.5 del anexo en linea)!2.

No existe un indicador perfecto de la fragmentacién.
Serfa prematuro determinar el grado de persistencia de
la dispersién de precios. El repliegue de la IED podria
reflejar la moderacién de los precios de las materias
primas desde 2015, luego de su década de auge; debido
al rezago de los datos, no estd claro en qué grado las
medidas restrictivas del comercio internacional han
afectado a los flujos comerciales (Goldberg y Reed,
2023). Sin embargo, tomadas en conjunto, estds
medidas apuntan a una creciente fragmentacion de los

mercados de materias primas.

{Qué materias primas son las mas vulnerables?

Para evaluar la vulnerabilidad individual de las materias
primas en caso de fragmentacion, esta seccién presenta los
resultados de un modelo de equilibrio parcial con una sola
materia prima y multiples paises basado en Alvarez ez al.
(2023) (para més detalles, véase el anexo 3.4 en linea).

Se calculan las variaciones de precios que ocurrirfan si el
comercio de cada una de las 48 materias primas incluidas
en el andlisis estuviera prohibido entre dos bloques.

A efectos ilustrativos, el escenario principal supone que
los dos bloques teéricos estin construidos sobre la base
de la votacién de 2022 de la ONU concerniente a la
guerra de Rusia en Ucrania. Un bloque abarca paises que
votaron a favor de que Rusia se retirara de Ucrania y se
denomina “bloque EE.UU.-Europa+”; los paises restantes
conforman el “bloque China-Rusia+”13. El andlisis

1Al igual que el capitulo 4 de Perspectivas de la economia mundial
de abril de 2023, el andlisis se concentra en el niimero de actividades
de IED vy de fusiones y adquisiciones transfronterizas, no en su valor.
Los datos sobre el valor son limitados y a menudo estimaciones. Con
todo, los valores de la IED apuntan a un retroceso parecido en el
sector de las materias primas.

12E] capitulo 4 de la edicién de abril de 2023 de Perspectivas
de la economia mundial documenta que los flujos de IED estdn
cada vez més concentrados en paises geopoliticamente alineados,
especialmente en sectores estratégicos.

13Véase también el capitulo 3 de la edicién de octubre de 2022
del informe Perspectivas econdmicas regionales: Asia y el Pacifico. Para
mis detalles sobre los paises de cada bloque y las verificaciones de
sensibilidad de otras configuraciones de los bloques, véanse Alvarez
et al. (2023) y los anexos 3.1.2 y 3.5.2 en linea.
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Grafico 3.4. Signos de fragmentacion
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Fuentes: Argus Media, Inc.; Bloomberg Finance L.P; FDI Markets; base de datos Global
Trade Alert; Refinitiv Eikon; base de Datos Estadisticos de las Naciones Unidas sobre el
Comercio Internacional (UN Comtrade), y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las intervenciones de politicas se ajustan por los rezagos en la declaracion de
datos, y las intervenciones de liberalizacion del comercio exterior se excluyen de los
calculos. Los precios del petréleo crudo, el carbon y el litio son precios de mercado en
distintos mercados regionales, obtenidos de Bloomberg Finance L.P. Las estimaciones
de la dispersion de precios del trigo y el fosfato se basan en los precios de exportacion
de paises que representan mas del 5% de las exportaciones mundiales, sobre la base
de los datos de exportacion de la base de datos UN Comtrade. El panel 3 representa el
nimero total de proyectos de inversion extranjera directa y fusiones y adquisiciones
transfronterizas a escala internacional. Las barras muestran un desglose por grupo de
materias primas.

supone, de una manera sumamente estilizada y extrema,
que los bloques no comercian una determinada materia
prima, que sigue comercidndose dentro del bloque.

El recuadro 3.2 evalta experiencias de fragmentacién
més fluidas; el estudio del impacto de esos escenarios
intermedios escapa al alcance de este capitulo. La meta



CAPiTULO 3

del capitulo es mds bien detectar vulnerabilidades
relativas en los mercados de materias primas e ilustrar
los canales de transmisidn, reconociendo que las
interacciones parciales entre bloques y las oportunidades
de arbitraje podrfan moderar los efectos econémicos que
implican las simulaciones del modelo.

Para cada materia prima, la calibracién inicial del
modelo estd basada en los flujos comerciales observados
en 2019. Se presume que reflejan un mundo integrado,
en el cual los bienes se comercian a un precio
internacional'#. La prohibicién de comerciar entre
bloques produce precios especificos de cada uno que
equilibran la oferta y la demanda a nivel de bloque.

La fragmentacién produciria efectos opuestos en los
precios de los bloques. El precio de una materia prima
baja en el bloque que solia ser su exportador neto y
sube en el bloque importador neto. La magnitud de las
variaciones de precios depende de 1) los desequilibrios
entre la oferta y la demanda a nivel de bloque
anteriores a la fragmentacién (es decir, la medida en
que un bloque recurre a la importacién para satisfacer
la demanda al precio mundial integrado) y 2) la
capacidad de la oferta y la demanda para responder
a las variaciones de precios (las elasticidades-precio
de la demanda y la oferta). Las materias primas con
demanda y oferta ineldsticas y con desequilibrios
marcados entre bloques son mds vulnerables a las
variaciones de precios!>.

Las simulaciones del modelo hacen pensar que
el impacto potencial de la fragmentacién en los
precios variarfa significativamente segtin la materia
prima; algunas experimentarian alzas de precios
muy fuertes (gréfico 3.5; el gréfico 3.5.1 del anexo
en linea muestra resultados especificos de cada
materia prima)'®. En el bloque China-Rusia+, el
precio de los minerales extraidos de minas, como
cobalto, litio, cobre y niquel, que son criticos para
la transicién verde, subirfa considerablemente. Su
produccidn estarfa concentrada en un pufiado de
paises del bloque EE.UU.-Europa+, pero sirven
mayormente de insumo en el bloque China-Rusia+

14La integracién comercial perfecta supuesta en el escenario de
base representa una simplificacién exagerada de la realidad, ya que
los mercados de algunas materias primas no estaban perfectamente
integrados a escala mundial incluso antes de la guerra en Ucrania.

15El anilisis no modela explicitamente el almacenamiento, que
es una caracteristica importante de la suavizacién de la volatilidad.
Véanse, entre otros, Williams (1936), Gustafson (1958) y Wright y
Williams (1982). Carter, Rausser y Smith (2011) pasan revista a la
bibliografa.

16Los siguientes resultados de equilibrio parcial estdn basados en
Alvarez et al. (2023).
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Grafico 3.5. Variaciones de precios debido a la fragmentacion
en los mercados de distintas materias primas

(porcentaje)
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Fuentes: Encuesta Geoldgica Britanica; Organizacion de las Naciones Unidas para
la Alimentacién y la Agricultura; Gaulier y Zignago (2010); Agencia Internacional de
Energia; Encuesta Geoldgica de Estados Unidos, y calculos del personal técnico
del FML.

Nota: Los efectos en los precios se restringen a 500% para facilitar la lectura.
“Energia” hace referencia al carbon, el gas natural y el petréleo crudo. Los
cuadrados negros en las barras representan la mediana; las barras, el rango
intercuartilico, y los flecos, los puntos de datos dentro del limite de 1,5 multiplicado
por el rango intercuartilico de los percentiles 25 o 75 de las distintas materias
primas en el grupo. Los puntos indican valores atipicos. Se identifican los casos de
materias primas que experimentan alzas de precios superiores a 500%. Para
conocer toda la informacion subyacente sobre las variaciones de precios por materia
prima, véase el gréfico 3.5.1 del anexo en linea. El bloque que incluye a los paises
que votaron a favor de que Rusia se retirara de Ucrania en la votacion de 2022 de la
ONU se identifica como “bloque EE.UU.-Europa+", y los paises restantes se incluyen
en el “bloque China-Rusia+".

(véase el grafico 3.2.6 del anexo en linea). Al

mismo tiempo, el bloque EE.UU.-Europa+ podria
experimentar alzas parecidas de los precios de minerales
refinados, que se procesan mayormente en China,
Rusia y Sudifrica.

En la simulacién principal, por el contrario, las
variaciones potenciales de precios de las materias primas
energéticas y de la mayorfa de las agricolas son mds
suaves. Como su produccién estd menos concentrada
geogrificamente, la oferta y la demanda estdn mds
equilibradas en ambos bloques. Con todo, el aceite
de palma y la soja son dos excepciones importantes:
mds de 80% de la produccién ocurrirfa en el bloque
EE.UU.-Europa+ y el grueso del consumo tendrfa lugar
en el bloque China-Rusia+.

Dada su elevada concentracién geogrifica, la
vulnerabilidad de las materias primas a la fragmentacién
depende de la distribucién de los principales
exportadores (e importadores) en los bloques. Las
simulaciones basadas en diferentes composiciones
de paises de los dos bloques hipotéticos, descritas
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Grafico 3.6. Incremento del precio del trigo en el bloque

EE.UU.-Europa+ debido a un shock en la cosecha
(porcentaje)

10- -

Mundo integrado Mundo fragmentado

Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras del grafico representan la variacion en el precio del trigo en el
bloque EE.UU.-Europa+ (los paises que votaron a favor de que Rusia se retirara de
Ucrania en la votacion de 2022 de la ONU sobre la guerra en Ucrania) derivada de
un shock negativo de tres desviaciones estandar en la produccion de trigo de
Estados Unidos. El grafico compara los aumentos de precios en el bloque en un
mundo con libre comercio y los aumentos en un mundo fragmentado.

en el anexo 3.5.2 en linea, sugieren que, tal como
ocurre en la simulacién principal, la fragmentacién
desembocarfa en aumentos de precios significativos en
el caso de los minerales en la etapa de extraccién y de
productos agricolas criticos (como la soja) en el bloque
China-Rusia+. En otro escenario, en el cual todas las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
excluidos India, Indonesia y los paises de América
Latina, estdn asignadas al bloque China-Rusia+, el
bloque EE.UU.-Europa+ podria experimentar fuertes
alzas de los precios de algunos minerales. Esto se debe a
que los principales productores estdn asignados al otro
bloque. La vulnerabilidad también podria ser mayor
en caso de restricciones comerciales a algunas materias

primas agricolas (como el cacao) y el petréleo crudo.

Agudizacion de la volatilidad de los precios de las
materias primas

La fragmentacién de los mercados de materias
primas intensificarfa la volatilidad de los precios
(véase la evidencia histérica en Jacks, O’Rourke y
Williamson, 2011). Esto crearfa complicaciones para
las finanzas publicas y los marcos fiscal y monetario,
imprimiéndoles posiblemente a estos tltimos un
sesgo prociclico y dafiando la estabilidad econémica
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(Cavalcanti, Mohaddes y Raissi, 2015; FMI, 2023).
La fragmentacién puede afectar a la volatilidad de
los precios a través de, por lo menos, dos canales:
contraccién del tamafo de los mercados y cambio de

bloques por parte de los paises!”.

Contraccion del tamanio de los mercados

En un mundo fragmentado, los mercados serian
mds pequefios y los precios a nivel de bloque, mds
sensibles a los shocks a nivel de pais (véase también
Albrizio et al., 2023). En el modelo de equilibrio
parcial, la respuesta de los precios es proporcional a
la magnitud del shock en la oferta en relacién con el
mercado total. Por lo tanto, al restringir su circulo de
socios comerciales, los paises experimentarian alzas de
precios mds marcadas en respuesta a los mismos shocks
negativos en la oferta'®. Como ejemplo ilustrativo,
el grifico 3.6 compara el impacto que tendria en
los precios un shock equivalente a tres desviaciones
estdndar en la cosecha de trigo estadounidense en un
mercado integrado y en un mundo fragmentado'®. El
mismo shock en la oferta duplica el impacto en los
precios del trigo cuando el comercio internacional estd
fragmentado en dos bloques més pequefios. Esta es una
observacién importante porque se prevé que el cambio
climdtico redoblard la volatilidad de la produccién
agricola. Un mundo fragmentado, que amplifica la
respuesta de los precios a los shocks en la oferta, estarfa

menos preparado para lidiar con este problema.

Cambio de bloque por parte de los paises

En un mundo fragmentado, los principales
productores de materias primas tendrian poderosos
incentivos para alterar su lealtad geopolitica, y ese

cambio constituye una nueva fuente de shocks en la

7Otros canales podrian ser el impacto en el ecosistema financiero
vinculado a las materias primas, tales como derivados y seguros
(CEE 2023).

18En el modelo con una sola materia prima, la variacién de los

precios frente a un shock en la oferta es
Vaariacion de precio = — Magnitud del shock en la oferta en relacién con el mercado

Elasticidad de la oferta — Elasticidad de la demanda
con una Elasticidad de la demanda < 0 (Alvarez et al., 2023).

YEn el caso del trigo, Estados Unidos genera aproximadamente

7% de la produccién mundial y 15% de la produccién del bloque
EE.UU.-Europa+. Un shock en la cosecha estadounidense de

tres desviaciones estdndar corresponde a alrededor de 60% de la
produccién de trigo estadounidense, 0 4% de la produccién mundial,
manteniendo constantes los precios del trigo. El andlisis emplea una
elasticidad-precio de la oferta de 0,2 y una elasticidad-precio de la
demanda de —0,85 (véase Alvarez et al., 2023). Con elasticidades
menores, el impacto en los precios serfa mayor y la fragmentacién
seguirfa duplicando el impacto en los precios en este ejemplo.
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oferta y volatilidad de los precios. En los mercados

de materias primas muy concentrados, el hecho de
que un solo pais exportador cambie de bloque podria
generar un hondo déficit de oferta y desencadenar
contundentes variaciones de precios. La mera
incertidumbre en torno al alineamiento geopolitico de
un pafs podria desestabilizar los precios, a medida que
los operadores actualizan sus previsiones de oscilacién
potencialmente amplia de los precios a causa de la
fragmentacidn.

Para ilustrar la sensibilidad de los precios al cambio
de bloque de los paises, el grifico 3.7 muestra la
distribucién de los aumentos mds pronunciados de los
precios que puede experimentar cada materia prima en
un bloque cuando un solo pais exportador se pasa a
otro?0. Los minerales en la etapa de extraccién suelen
ser los mads sensibles, dada la fuerte concentracién de
su produccién. Por ejemplo, Suddfrica genera un tercio
de la produccién mundial de manganeso, un metal
utilizado en la siderurgia y la fabricacién de baterfas.
Si Suddfrica se pasara al bloque EE.UU.-Europat+,
el precio del manganeso en el bloque China-Rusia+
podria subir mds de 800%.

Efectos economicos de la fragmentacion
de los mercados de materias primas

Esta seccidn arroja luz sobre los efectos
macroeconémicos de la fragmentacién de los mercados
de materias primas en distintas economias y bloques, ast
como en la economia mundial. Emplea tres enfoques
analiticos complementarios®!.

Primero, se emplea el modelo de equilibrio parcial
ya descrito para calcular variaciones de superdvits de
productores y consumidores debido a la fragmentacién
en distintos mercados de materias primas. La variacién
resultante del superdvit total sirve de indicador del
impacto econémico. Este método determina cudles
son las materias primas mds relevantes en términos
macroeconémicos. Da cuenta de las variaciones de los

precios y las cantidades consumidas o producidas de

20Estos resultados estdn basados en Alvarez ez al. (2023). El gréfico
3.5.2 del anexo en linea parte de los resultados del gréfico 3.7 y
muestra las 15 materias primas cuyos precios son mds vulnerables
al cambio de bloque de un solo pais exportador y las variaciones de
precios que ello implica.

21Los anexos 3.4-3.6 en linea; Alvarez et al. (2023), y Bolhuis,
Chen y Kett (2023) exponen los supuestos, la calibracién y los
resultados adicionales de cada modelo. Ninguno de estos enfoques
evalta el impacto de la fragmentacion en la productividad ni en la
innovacién. El papel del sector financiero también escapa al alcance
de este capitulo.

Grafico 3.7. Aumentos mas pronunciados de los precios

cuando un solo pais exportador cambia de bloque
(porcentaje)
Por
encima- @ © Cobalto, _® @ o -

) . \
800_ Cacao Cacao mineral de hierro, Manganeso  piatino

fluorita N
[
600- -
B mmmm EE.UU.-Europa+ e :
400- mmm China-Rusia+ e e -
)
200- -
- a g. . I * -
0 1 1 i 1 T
Agricultura Energia Minerales Minerales
(extraidos) (refinados)

Fuentes: Encuesta Geoldgica Britanica; Organizacion de las Naciones Unidas para

la Alimentacion y la Agricultura; Gaulier y Zignago (2010); Agencia Internacional de
Energia; Encuesta Geoldgica de Estados Unidos, y célculos del personal técnico

del FMI.

Nota: Los efectos en los precios se restringen a 800% para facilitar la lectura.
“Energia” hace referencia al carbon, el gas natural y el petréleo crudo. Cada una de
las observaciones en el diagrama de cajas representa el aumento mas pronunciado
de los precios que una materia prima puede experimentar en cada bloque cuando
un solo pais exportador se pasa al otro bloque. Obsérvese también que Estados
Unidos (China) no puede cambiar el bloque EE.UU.-Europa+ (China-Rusia+) por el
otro. Los cuadrados negros en las barras representan la mediana; las barras, el
rango intercuartilico, y los flecos, los puntos de datos dentro del limite de 1,5
multiplicado por el rango intercuartilico de los percentiles 25 o 75 de las distintas
materias primas en el grupo. Los puntos indican valores atipicos; se identifican las
materias primas que representan los valores atipicos mas pronunciados. Para
conocer toda la informacion subyacente sobre las variaciones de precios por materia
prima, véase el grafico 3.5.2 del anexo en linea. El bloque que incluye a los paises
que votaron a favor de que Rusia se retirara de Ucrania en la votacion de 2022 de la
ONU se identifica como “bloque EE.UU.-Europa+”, y los paises restantes se incluyen
en el “blogue China-Rusia+".

cada materia prima como resultado de la fragmentacién.
Ahora bien, al ser de equilibrio parcial, este método

no capta los efectos indirectos sectoriales ni admite
trastornos simultdneos del comercio internacional de
numerosas materias primas, que podrian tener efectos de
moderacién o de refuerzo dentro del mismo pais.

Para superar esa dificultad, el capitulo utiliza dos
modelos de equilibrio general. Un modelo estdtico del
comercio internacional con multiples paises y sectores,
que abarca todas las relaciones insumo-producto entre
sectores, sirve para simular las pérdidas de PIB a largo
plazo asociadas a la fragmentacién de la totalidad del
comercio internacional de materias primas y examinar el
papel de bloques neutrales (véase el recuadro 3.3). Por
tltimo, los efectos dindmicos en el PIB y la inflacién se
analizan con un modelo de equilibrio general estocistico
dindmico con multiples regiones que incluye la energfa

y minerales criticos.
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Resultados del modelo de equilibrio parcial

Se desprenden varias observaciones del modelo de
equilibrio parcial. Primero, las ineficiencias relacionadas
con la restricciéon del comercio internacional
producen pérdidas del superdvit total a nivel de
bloque: la economia mundial se ve perjudicada por la
fragmentacién del comercio de las distintas materias
primas (véase el grifico 3.8, panel 1)22.

Segundo, las variaciones del superdvit total a
nivel de bloque suelen ser pequenas (con algunas
excepciones destacadas??), lo cual oculta importantes
heterogeneidades entre paises. Dentro de cada bloque,
algunos paises experimentarfan un aumento del
superdvit (paises exportadores netos en un bloque
importador neto y paises importadores netos en un
bloque exportador neto) y otros, una disminucién.
En la mayor parte de los paises, esas variaciones serian
pequefias como proporcién del gasto nacional bruto,
pero para algunos importadores y exportadores de
materias primas podrian ser muy sustanciales, como
lo muestra el grifico 3.5.4 del anexo en linea. Por
ejemplo, la fragmentacién del cobre en la etapa de
extraccion reducirfa el superdvit hasta 2,5%-5%
del gasto nacional bruto de Chile y Perd, ambos
exportadores de cobre al bloque EE.UU.-Europa+, en
el cual los precios retrocederfan. A la vez, produciria
un fuerte aumento del superdvit de Kazajstdn y
Mongolia, que intensificarian la exportacién a precios
mis altos al bloque China-Rusia+, donde ese metal
escasea (grfico 3.8, panel 2).

Tercero, la restriccién del comercio internacional de
materias primas que son menos vulnerables en términos
del precio podria generar con todo disminuciones
significativas del producto. Por ejemplo, las materias

primas energéticas no son particularmente vulnerables

22Este resultado y los siguientes estdn basados en Alvarez et al.
(2023). Asimismo, ofrecen la prueba analitica. En un mundo
integrado, los patrones comerciales reflejan la asignacion eficiente
de los recursos a escala mundial, y los paises se especializan en
las materias primas que les brindan una ventaja comparativa
(yacimientos eficaces en funcién de los costos o condiciones
climdticas propicias). Después de la fragmentacién, los patrones
comerciales dejan de reflejar las ventajas comparativas.

23Kl grifico 3.5.3 del anexo en linea muestra las cinco pérdidas
de superdvit mds profundas a nivel de bloque atribuibles a la
fragmentacién de una sola materia prima. Esos puntos de datos
figuran como valores atipicos en el grifico 3.8, panel 1, restringidos
a—0,05% del gasto nacional bruto. En la simulacién principal, la
fragmentacién del comercio internacional de aceite de palma o cobre
en la etapa de extraccién podria traducirse en pérdidas de superdvit
en el bloque China-Rusia+ equivalentes a mds de 1% del gasto
nacional bruto, y la fragmentacién del comercio de mineral de hierro
0 s0ja, a pérdidas de superdvit de mds de 0,5%.
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Grafico 3.8. Variaciones en los superavits debido a la

fragmentacion en los mercados de distintas materias primas
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Fuentes: Encuesta Geoldgica Britanica; Organizacion de las Naciones Unidas para
la Alimentacion y la Agricultura; Gaulier y Zignago (2010); Agencia Internacional de
Energia; Encuesta Geoldgica de Estados Unidos, y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: “Energia” hace referencia al carbon, el gas natural y el petréleo crudo. En el
panel 1, cada punto de datos en los diagramas de cajas representa la variacion
total en el superavit del bloque derivada de la fragmentacion del comercio en una
(nica materia prima. Los cuadrados negros en las barras representan la mediana,
las barras son el rango intercuartilico y los flecos reflejan los puntos de datos
dentro del limite de 1,5 multiplicado por el rango intercuartilico de los percentiles
25 0 75 de las distintas materias primas en el grupo. Los puntos indican valores
atipicos; se identifican las materias primas asociadas con las caidas mas
pronunciadas del superavit. EI bloque que incluye a los paises que votaron a favor
de que Rusia se retirara de Ucrania en la votacion de 2022 de la ONU se identifica
como “bloque EE.UU.-Europa+”, y los paises restantes se incluyen en el “bloque
China-Rusia+". En las leyendas de datos del grafico se utilizan los codigos de pais
de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0). GNB = gasto nacional bruto.

en la configuracién de bloques del escenario de base,
pero las disminuciones asociadas del superdvit serfan
mds significativas, ya que las materias primas energéticas
movilizan un consumo y una produccién de magnitud.
Por el contrario, los minerales podrian registrar fuertes
variaciones de precios, pero el impacto en el superdvit
serfa mds suave, dado que (hasta el momento) revisten
menor importancia en la produccién y el consumo de
la mayorfa de los paises.
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Por dltimo, las caidas del superdvit serfan por
lo general mds grandes en el hipotético bloque
China-Rusia+. Las materias primas mds vulnerables son,
en términos amplios, las mds consumidas en este bloque

(gréfico 3.5.3 del anexo en linea)?.

Observaciones derivadas del modelo de comercio
internacional

El modelo de equilibrio general del comercio con
multiples paises y sectores presentado en el recuadro 3.3
simula los efectos a largo plazo que tendria en el PIB la
dislocacién de la totalidad del comercio internacional
de materias primas. Se observan amplias diferencias
entre paises, y algunos sufren pérdidas voluminosas.

Los paises de ingreso bajo podrian sufrir pérdidas
mayores, estimadas en 1,2% en promedio, dada su
fuerte dependencia del comercio agricola. En algunos,
las pérdidas podrian ascender a mds de 2% del PIB. Al
igual que en el andlisis con una sola materia prima, el
hipotético bloque China-Rusia+ se ve més afectado por
la fragmentacidn, pero la pérdida de PIB mundial, de
aproximadamente 0,3%, es pequefia, gracias a los efectos
compensatorios entre pafses?.

Es posible suavizar en gran medida el impacto
econdémico aplicando solo una restriccién parcial al
comercio de materias primas. Las simulaciones ilustrativas,
en las cuales se presume que los paises que se abstuvieron
de votar sobre Ucrania en las Naciones Unidas comercian
materias primas libremente, apuntan a efectos mucho
més pequefios derivados de las barreras comerciales entre
los bloques EE.UU.-Europa+ y China-Rusia+. En este
escenario, las variaciones a largo plazo del PIB mundial
serfan insignificantes, y solamente Rusia sufrirfa pérdidas
significativas. Esto coincide con los datos histdricos sobre
la capacidad de la demanda y la oferta de materias primas
de adaprtarse a las restricciones comerciales (recuadro 3.2).

24Las verificaciones de sensibilidad del grifico 3.5.2 del anexo
en linea llevan a la misma determinacién si los bloques estin
configurados con las relaciones comerciales actuales. Por el contrario,
si se asignan al bloque China-Rusia+ todas las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, excluidos India, Indonesia y
los paises de América Latina, el bloque EE.UU.-Europa+ podria
sufrir pérdidas de superdvit mds marcadas, principalmente como
consecuencia de los trastornos en el mercado petrolero.

25Las pérdidas de PIB mundial causadas por la restriccién de los
flujos de materias primas entre bloques representan mds o menos
15% de la pérdida sufrida si se restringe el comercio en su totalidad.
En comparacién, las materias primas representan apenas 10% del
comercio internacional total. Bolhuis, Chen y Kett (2023) calculan
pérdidas mds pronunciadas al fragmentar los mercados energético y
agricola porque suponen una autarquia total, en comparacién con el
escenario de cero comercio entre bloques presentado en este capitulo.

FRAGMENTACION Y MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS: VULNERABILIDADES Y RIESGOS

Observaciones derivadas del modelo macroeconémico
dinamico

Esta seccién emplea un marco de equilibrio
general estocdstico dindmico para evaluar los efectos
dindmicos de la fragmentacién de las materias primas
en el PIB y la inflacién. Se basa en una versién
ampliada del modelo macroeconémico mundial de la
transicién energética elaborado por el FMI?°. Incluye
la produccién, el consumo y el comercio de energia
derivada de fésiles y fuentes renovables, junto con
cuatro minerales criticos para la transicién energética.
Entre las materias primas se incluyen petrdleo crudo,
carbén, gas natural, cobre, niquel, cobalto y litio, y
asi se capta alrededor de 70% del valor del comercio
mundial de materias primas. La fragmentacién estd
modelada como una prohibicién de comerciar estas
materias primas entre los dos bloques hipotéticos,
que abarcan seis regiones.

En el modelo, la fragmentacidn afecta a la
actividad a través de varios canales. Primero, la
prohibicién de comerciar lleva a una reorientacién del
gasto y una desviacién de las corrientes comerciales.
Segundo, surgen desequilibrios pasajeros entre la
oferta y la demanda dentro de los bloques hasta que
el mercado encuentra precios de equilibrio. Esos
desequilibrios causan oscilaciones en los precios de
las materias primas. Por tltimo, las rigideces afectan
a la velocidad del ajuste de la produccién, el uso y
el comercio, ademads de los efectos macroeconémicos
generales.

Los efectos en el producto y la inflacién podrian
variar significativamente entre regiones, bloques y
materias primas (gréfico 3.9). La comparacién del
efecto en distintas materias primas pone de relieve
los canales activados. Los efectos de la fragmentacién
del comercio internacional de petréleo y gas serfan
muy diferentes, a pesar de que la distribucién del
consumo y la produccién de ambos serfa parecida
entre los bloques. En el caso del petrdleo, los paises
podrian cambiarse rdpidamente a otro socio comercial
dentro de su mismo bloque, limitando asi el efecto
en el PIB. Por el contrario, rigideces tales como la

26E] modelo se empled por primera vez en el capitulo 3 de la
edicion de octubre de 2022 de Perspectivas de la economia mundial.
Nuestra versién ampliada 1) incluye la posibilidad de segmentar
mercados de energias comerciables y 2) modela explicitamente
dos tipos de agregados minerales compuestos de cobre y niquel y
de cobalto y litio, respectivamente. El modelo ampliado tiene seis
regiones: Estados Unidos, la Unién Europea, paises que se inclinan
hacia ese par, China, Rusia y paises que se inclinan hacia ese par.
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Grafico 3.9. Impacto de la fragmentacion en el PIB real
y la inflacion
(desviacion porcentual respecto del escenario de base)
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Fuentes: Encuesta Geoldgica Britanica; Organizacion de las Naciones Unidas para
la Alimentacion y la Agricultura; Gaulier y Zignago (2010); Modelo macroeconémico
mundial de la transicién energética; Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos, Matrices de insumo-producto entre paises; Encuesta Geoldgica de
Estados Unidos, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: “Energia” hace referencia al carbon, el gas natural y el petréleo crudo. Al
agregar los resultados de las regiones para obtener los resultados por bloque y a
nivel mundial, se utilizan ponderaciones segn el PIB en paridad de poder
adquisitivo. El bloque que incluye a los paises que votaron a favor de que Rusia se
retirara de Ucrania en la votacion de 2022 de la ONU se identifica como “bloque
EE.UU.-Europa+”, y los paises restantes se incluyen en el “bloque China-Rusia+”.

necesidad de gasoductos u otras estructuras limitarfan
la desviacién de las corrientes comerciales de gas
natural, con efectos mds pronunciados en el PIB. El
PIB disminuirfa y la inflacién aumentaria en ambos
bloques.

En el caso de los minerales, las simulaciones ponen
de relieve la importancia de la distribucién geografica
de la produccién minera y las rigideces a la hora de
ampliar la capacidad de refinamiento. Por otra parte,
la fragmentacién podria desembocar en un marcado
aumento de los precios en el bloque China-Rusia+,
acompafado de caidas sustanciales del PIB real.
Alrededor de 80% de la oferta de los cuatro minerales
se extrae en el bloque EE.UU.-Europa+, y el amplio
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sector de la manufactura y la construccién del bloque
China-Rusia+ hace un uso intensivo de los minerales.
Por otra parte, el bloque EE.UU.-Europa+ no podria
beneficiarse de la relativa sobreoferta de minerales en
la etapa de extraccién porque tardarfa varios afios en
ampliar la capacidad de refinamiento. Este bloque
también experimentarfa una contraccién del PIB a
causa de la fragmentacién del mercado de minerales.

La fragmentacién del comercio de las siete materias
primas estarfa asociada a una pérdida del PIB mundial
de aproximadamente 0,3%. Sin embargo, tal como
ocurre con los modelos de equilibrio parcial y de
comercio internacional, se observan diferencias
sustanciales entre los bloques y dentro de ellos. Las
pérdidas simuladas serfan mds grandes en el bloque
China-Rusia+. Dentro del bloque EE.UU-Europa+,
Europa podria recibir un impacto sustancial en la
inflacién (de incluso 100 puntos bédsicos o mds) y el
PIB, causado principalmente por la fragmentacién de
los mercados de gas y petréleo.

Es necesario hacer hincapié en varias salvedades.
Si bien ofrece granularidad a nivel regional, el
modelo oculta la heterogeneidad de los efectos en
los distintos paises, dada la elevada concentracién
de la produccién de materias primas. Segundo, el
modelado y las limitaciones de datos permiten incluir
solamente un subconjunto de materias primas.
Tercero, el modelo no capta el costo de un régimen
inflacionario més voldtil, que podria dificultar la
politica monetaria. Por dltimo, al igual que los
andlisis complementarios que lo preceden, el modelo
emplea datos previos a la pandemia en lo referente
al uso de minerales y sus corrientes comerciales.
Habida cuenta del sustancial aumento de la demanda
proyectado para estos minerales a lo largo de la
transicién verde, la desarticulacién del comercio de
estas materias primas probablemente adquiera mds
relevancia macroecondémica, tal como lo explica la

siguiente seccion.

Implicaciones para la transicion hacia
energias limpias

La fragmentacién de los mercados de
materias primas podria influir en el costo de la
descarbonizacién. Los minerales como el cobre, el
niquel, el cobalto y el litio son insumos criticos para
la transicién energética. Se emplean en vehiculos
eléctricos, baterfas y cableados, y en tecnologfas
de energia renovable como los paneles solares y las
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Grafico 3.10. Impacto de la fragmentacion de los mercados
de minerales criticos en la inversion en energias renovables
y vehiculos eléctricos, 2030

(porcentaje de desviacion respecto al escenario de cero emisiones netas
sin fragmentacion)
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Fuentes: Encuesta Geoldgica Britanica; Gaulier y Zignago (2010); FMI, Modelo
macroeconémico mundial de la transicion energética; Agencia Internacional de
Energia; Encuesta Geoldgica de Estados Unidos, y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: Las barras y los puntos del grafico presentan la variacion en la inversion
real en energias renovables y la produccion de vehiculos eléctricos en un mundo
fragmentado respecto a la trayectoria de cero emisiones netas, en el que la
demanda de cobalto, cobre, litio y niquel aumentan segn la proyeccion del
escenario de cero emisiones netas de la Agencia Internacional de Energia (en

un mundo integrado). Al agregar los resultados de los paises para obtener los
resultados por blogue y a nivel mundial, se utilizan ponderaciones segtn el PIB
en paridad de poder adquisitivo en las barras y segun las emisiones de gases de
efecto invernadero en los puntos. El blogue que incluye a los paises que votaron
a favor de que Rusia se retirara de Ucrania en la votacion de 2022 de la ONU se
identifica como “blogue EE.UU.-Europa+”, y los paises restantes se incluyen

en el “bloque China-Rusia+". VE = vehiculos eléctricos.

turbinas edlicas. Estos minerales criticos podrian
generar una demanda sustancialmente mayor (IEA,
2023) y transformarse en un factor tan importante
como el petrdleo para la economia mundial en un
escenario de cero emisiones netas (Boer, Pescatori y
Stuermer, 2023).

En un escenario de cero emisiones netas para
2050, la IEA (2023) proyecta que la demanda
de cobre se multiplicard por 1,5, la de niquel y
cobalto se duplicard y la de litio se sextuplicard
llegado el afio 2030. Eso podria dar a los precios un
sustancial empujén al alza, ya que la extraccién y el
refinamiento son dificiles de ampliar y tienen una
elevada concentracién geografica (gréfico 3.2, panel 1;
gréfico 3.2.2 del anexo en linea). Por ejemplo, Chile
y Pertd extraen mds de un tercio de las existencias
mundiales de cobre, e Indonesia y Filipinas, alrededor
de la mitad del niquel.

FRAGMENTACION Y MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS: VULNERABILIDADES Y RIESGOS

Esta seccién emplea la version ampliada del modelo
macroeconémico mundial de la transicién energética
para ilustrar los efectos que la fragmentacién del
mercado de los minerales podria tener en la dindmica
de la transicién energética?’. El andlisis se centra en
los minerales porque son insumos criticos para las
tecnologfas verdes. El estudio de la fragmentacién de
otros mercados de materias primas importantes para la
transicion verde (como los del petrdleo y el gas natural)
serdn objeto de futuros estudios. El andlisis usa los
aumentos proyectados de la demanda de minerales
criticos en un escenario de cero emisiones netas (IEA,
2023), presumiendo la formulacién de politicas que
estimulardn la inversién en tecnologias de energia
renovable y vehiculos eléctricos. Para empezar, supone
el libre comercio de materias primas. Manteniendo
las politicas inalteradas, a continuacién compara los
resultados con los de un modelo contrafictico de
fragmentacién completa del mercado de minerales en
ambos bloques hipotéticos.

De acuerdo con el modelo, en el mundo integrado
del escenario de base, los precios mundiales de los
cuatro minerales criticos analizados podrian subir
aproximadamente 90% en promedio a lo largo de la
trayectoria hacia 2030 contemplada en el escenario de
cero emisiones netas. Si los mercados de los minerales
criticos se fragmentan, la incapacidad del hipotético
bloque China-Rusia+ para importar cobre, niquel, litio y
cobalto de paises como Chile, Indonesia y la Republica
Democrética del Congo llevarfa a un nuevo aumento
de precios en ese bloque, de 300% en promedio. La
adquisicién de minerales se encarecerfa, reduciendo
tanto la inversién en paneles solares y turbinas edlicas
como la cantidad de vehiculos eléctricos (gréfico 3.10).
En este escenario de cero emisiones netas, habria
alrededor de 70% menos vehiculos eléctricos nuevos en
el bloque China-Rusia+ en un mundo fragmentado que
en un mundo integrado?s.

27Este capitulo no modela los efectos netos de la fragmentacién
en la innovacion y las politicas gubernamentales relativas a las
tecnologias verdes, el uso mds eficiente de materias primas, la
sustitucion y las tecnologfas de extraccién. Posiblemente haya efectos
a largo plazo contradictorios dentro de los bloques y entre ellos que
las elasticidades de la oferta y la demanda empleadas en el modelo no
captan (véanse Acemoglu, 2002; Acemoglu et al., 2012; Schwerhoff
y Stuermer, 2020; Hassler, Krusell y Olovsson, 2021; Gées y
Bekkers, 2022, y Lemoine, de préxima publicacion).

28En el escenario con fragmentacién, los costos fiscales que deberia
asumir China para respaldar la inversién necesaria y regresar a la
trayectoria de cero emisiones netas equivaldria a 1%2%-2% del PIB.
La cuantificacién del impacto de la fragmentacién en la reduccién de
emisiones escapa al alcance del presente capitulo.
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La fragmentacidn se traduciria en una sobreoferta
de minerales en el hipotético bloque EE.UU.-Europa+.
Ahora bien, se presume que el tiempo necesario
para ampliar la capacidad de refinamiento de los
minerales limita su uso en ese bloque. Por lo tanto, la
fragmentacién no produce mds que pequefos avances en
el bloque EE.UU.-Europa+: la produccién de vehiculos
eléctricos aumentarfa levemente para 2030, pero no asi
la capacidad de energfa renovable.

En términos generales, la inversién neta mundial
en tecnologfas de energfas renovables y produccién de
vehiculos eléctricos serfa aproximadamente 20% menor
que en el escenario de base debido a la fragmentacién
del mercado de minerales?®. Ese déficit sube a alrededor
de 30% si se emplean emisiones de gases de efecto
invernadero para medir la respuesta regional de la
inversion en energfas renovables y vehiculos eléctricos.
La medici6n refleja la mayor intensidad de emisiones
de la actividad del bloque China-Rusia+ y, por ende,
el mayor esfuerzo necesario para alcanzar las metas
mundiales de mitigacién de las emisiones®’. La
descarbonizacién de la economia mundial es mds dificil

si el mercado de los minerales estd fragmentado.

Resumen e implicaciones para las politicas

Los mercados de materias primas constituyen un
canal importante a través del cual la fragmentacién
geopolitica puede afectar a la economia. Muchas
de las caracteristicas de las materias primas explican
su vulnerabilidad en caso de fragmentacién: su
elevada concentracion y la dificultad para trasladar la
produccién, un consumo poco sustituible y un papel
fundamental como insumos de la manufactura y de
tecnologfas criticas. El mercado de las materias primas

estd cada vez més fragmentado. Las restricciones al

29Las determinaciones son las mismas si se presume que los
avances tecnoldgicos mejorarfan la sustituibilidad de los minerales
con otros insumos. Al duplicar la elasticidad de sustituciéon de
los cuatro minerales, la disminucién de la inversién en energfas
renovables baja de 20% a 12%, por ejemplo. Sin embargo, el déficit
de inversién verde mundial imputable a la fragmentacién se modera
al asignar al bloque China-Rusia+ productores criticos de minerales
como Chile, Pert y la Repiblica Democrdtica del Congo. Véase el
andlisis del cambio de bloque por parte de los paises ya presentado
en este capitulo.

30El bloque China-Rusia+ originé mds de la mitad de las
emisiones de gases de efecto invernadero en 2020, pero solamente un
tercio del PIB mundial. En consecuencia, las pérdidas de inversién
mundial son significativamente mayores si las variaciones a nivel de
bloque se agregan empleando las emisiones (los puntos amarillos del
gréfico 3.10) en lugar del PIB ponderado segiin la paridad de poder
adquisitivo (las barras del gréfico 3.10).
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comercio internacional se multiplicaron en 2022, los
diferenciales de precios entre mercados geograficos

se ampliaron en ciertos casos y los flujos de IED en
sectores vinculados estdn disminuyendo (esta dltima es
una tendencia que precede a la guerra en Ucrania).

Las simulaciones ilustrativas del modelo sugieren
que el agravamiento de la fragmentacién podria
desestabilizar sustancialmente los precios de las materias
primas, en funcién de los desequilibrios resultantes entre
la oferta y la demanda y las elasticidades de la oferta y la
demanda de materias primas. Ciertos minerales criticos
para la transicién energética y algunos bienes agricolas
muy comerciados son sumamente vulnerables a una
fragmentacion.

Un mundo fragmentado seria mds voldtil. La
volatilidad de los precios de las materias primas podria
redoblarse si los mercados se contraen en tamafio
y si los productores tienen incentivos para cambiar
de lealtad geopolitica. Esto podria traducirse en una
dindmica inflacionaria voldtil que complicaria la politica
monetaria.

Las posibles repercusiones de la fragmentacién
difieren enormemente segtin el pafs, y los efectos
compensatorios entre paises consumidores y
productores arrojan pérdidas del producto moderadas
a escala mundial. Los paises de ingreso bajo, en
promedio, sufrirfan caidas del producto a largo plazo
sustancialmente mayores. Como muchos tienen una
marcada dependencia de las importaciones agricolas, la
fragmentacién de las materias primas agricolas suscitarfa
importantes inquietudes en torno a la seguridad
alimentaria. Las simulaciones ilustrativas del modelo
hacen pensar que un hipotético bloque China-Rusia+
podria verse mds afectado econémicamente que un
bloque EE.UU.-Europa+, aunque ese impacto serfa mds
suave si las restricciones al comercio internacional de
materias primas fueran solo parciales o si existiera un
bloque no alineado. Globalmente, una fragmentacién
mds extensa de los mercados de materias primas podria
asestar un nuevo golpe en un entorno de por si dificil
—lento crecimiento mundial, condiciones financieras
restrictivas y deuda elevada—, un golpe particularmente
duro para algunas de las economias mds vulnerables.

La fragmentacién de mercados de minerales criticos
podria encarecer la transicién hacia energfas limpias,
lo cual plantea el riesgo de demorar la necesaria
mitigacién del cambio climdtico. Podria intensificar
la presi6n alcista sobre los precios en el bloque pobre
en minerales descrito en la simulacién ilustrativa

del modelo. Al no tener capacidad para ampliar con
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rapidez la capacidad de refinamiento y procesamiento,
el bloque rico en minerales de la simulacién no podria
cosechar los beneficios de la sobreoferta a corto plazo.
En la simulacién, la fragmentacién reduce la inversién
mundial en energfas renovables y vehiculos eléctricos
hasta en 30% para 2030, a niveles inferiores a los
necesarios.

En vista de estas determinaciones, cabe preguntarse
si las economias avanzadas deberfan tratar de mantener
abierto el comercio internacional de materias primas, y
si las economias de mercados emergentes y en desarrollo
deberfan preocuparse por el posible encarecimiento de
la transicién verde. La respuesta a las dos preguntas es
afirmativa.

Incluso si las simulaciones sugieren que la
fragmentacién de las materias primas no producirfa
pérdidas muy grandes de los productos agregados en un
bloque EE.UU.-Europa+, el riesgo de que la transicién
mundial hacia energfas verdes se descarrile deberia llevar
a las economias avanzadas a la reflexién. Dado que mds
de la mitad de las emisiones mundiales se origina en el
hipotético bloque China-Rusia+, prevenir el desastre
climdtico a escala internacional depende de que las
economias de ese bloque puedan llevar a término una
transicién hacia energfas verdes con buenos resultados
y en los debidos plazos. Por otra parte, muchos paises
de ingreso bajo y mediano, cuyo principal objetivo es
la mejora de los niveles de vida, posiblemente deban
hacerse un nuevo planteamiento, habida cuenta del
riesgo de contraccién del producto y aumento de la
inflacién suscitado por la fragmentacién de los mercados
de materias primas.

Ninguin pais escaparia a los dafios causados por el
recrudecimiento de la volatilidad y la incertidumbre ante
la fragmentacién de los mercados de materias primas.
Un proceso de fragmentacién dilatado, alimentado por
medidas de politica complejas y dificiles de predecir
y por una implementacién fluida, también acentuaria
la incertidumbre, deprimiendo la inversién privada y
posiblemente desviando los escasos recursos publicos
hacia una relocalizacién subdptima del suministro de
materias primas.

La respuesta ideal consiste en prevenir la
fragmentacién de los mercados de materias primas. La
cooperacién multilateral puede funcionar como barrera
de contencidn y evitar una espiral viciosa de restricciones
nacionales impuestas como medio de gestién de riesgos
y destinadas a mitigar las secuelas econémicas de la
fragmentacién. Entre las soluciones multilaterales
Sptimas cabe mencionar el fortalecimiento —dentro del
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marco de la Organizacién Mundial del Comercio— de
las reglas sobre restricciones cuantitativas, aranceles de
exportacion, subsidios discriminatorios, requisitos de
contenido local y otras medidas comerciales relacionadas
con las materias primas (véase Bown, 2023). Esto es
crucial para las materias primas alimentarias, ya que la
inseguridad alimentaria afecta a amplios segmentos de la
poblacién de los paises de ingreso bajo3!.

Conviene analizar también soluciones no tan ideales.
Teniendo en cuenta los efectos negativos que podria
tener la fragmentacién en la transicién energética,
convendria concertar un acuerdo minimo sobre un
“corredor verde” para preservar la integracién de los
mercados de minerales criticos para la descarbonizacidn.
La proteccién del comercio de estos minerales podria
formar parte de un acuerdo fundacional minimo entre
los paises. Sin subestimar las dificultades politicas,
podria resultar més fdcil concertar un acuerdo sobre
un corredor, ya que estarfa enfocado en un conjunto
mds pequefio de materias primas y paises. Acuerdos
similares sobre un “corredor alimentario” podrian servir
de barreras de contencién en los mercados de materias
primas agricolas esenciales, garantizar igual acceso a
los alimentos entre paises de todo nivel de ingreso y
conjurar la probabilidad de catdstrofes humanitarias en
un mundo con shocks en la oferta mds frecuentes.

Aunque muchos minerales empleados en las
tecnologias de energfas limpias adquirirdn sin duda una
importancia critica para la economfa mundial, la escasez
de datos sobre su consumo, produccién y existencias
genera incertidumbre entre productores y consumidores,
y podria ocultar riesgos para los mercados financieros.
Al respecto, la comunidad internacional podria facilitar
la transicién verde y reforzar la seguridad energética
creando una plataforma o un organismo encargados de
mejorar el intercambio y la estandarizacién de los datos
internacionales sobre produccién, consumo y existencias
de minerales. El mecanismo podria ser parecido a
la Iniciativa Conjunta de Datos de Organizaciones
(JODI) para los combustibles fésiles y al Sistema de
Informacién del Mercado Agricola para las materias

primas alimentarias.

31Giordani, Rocha y Ruta (2016) muestran que, ademds de
los efectos distorsivos habituales, las restricciones al comercio
internacional de alimentos pueden tener efectos multiplicadores.
Un nivel elevado de precios en el sector alimentario puede activar
restricciones a la exportacién a la vez que los importadores recortan
los aranceles de importacién. Estas politicas exacerban las tensiones
en los mercados internacionales de alimentos y podrian dar lugar a
una nueva ronda de restricciones comerciales.
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Los paises, al tiempo que las autoridades trabajan
por mitigar el riesgo de fragmentacién, podrian
adoptar medidas para minimizar las posibles secuelas
econdmicas. Ante la concentracién geografica de
la produccién y la ausencia de diversificacion entre
los proveedores de materias primas, es necesario 1)
promover la inversién en extraccién, exploracién
y reciclaje de minerales criticos dentro del dmbito
nacional, 2) diversificar las fuentes de suministro, y
3) invertir en infraestructura para abaratar el comercio
internacional y mejorar la integracién de los mercados.
El respaldo a la innovacién para acelerar los avances
tecnoldgicos y crear sustitutos reforzarfa la eficiencia
del uso y la acumulacién de reservas estratégicas. La
cooperacién multilateral realzarfa la eficiencia y evitarfa
efectos indirectos transfronterizos negativos.

La ampliacién de las politicas que fortalecen la
resiliencia de los paises frente a los shocks puede
contribuir a mitigar los efectos de los shocks en
las materias primas. Entre ellas, cabe mencionar
el apuntalamiento de los marcos de politica
macroeconémica, estructural y fiscal; la creacién de
amortiguadores fiscales y financieros, y la formulacién
de preparativos en caso de perturbaciones repentinas
del suministro de materias primas. Los paises también
deberian reforzar las redes de proteccién social para
mantener a los hogares vulnerables al resguardo de
aumentos de los precios de las materias primas y de la
volatilidad. Dado que la fragmentacién de los mercados
fisicos de materias primas podria exacerbar la volatilidad
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de los mercados financieros y provocar ajustes drdsticos
de los tipos de cambio, quizd corresponda adoptar
medidas de politica que alejen la inestabilidad financiera
y la desarticulacién de los mercados de derivados sobre
materias primas (edicién de abril de 2023 del Informe
sobre la estabilidad financiera mundial).

En la jerarquia de soluciones ideales, las politicas
industriales ocupan el tercer lugar y deben estar
concebidas con cuidado para garantizar un tratamiento
equitativo de las empresas en mercados competitivos
para conjurar efectos indirectos transfronterizos adversos,
reducir al minimo las distorsiones y las ineficiencias,

y mitigar riesgos fiscales y resultados perjudiciales

en términos de la economia politica. La localizacion

por afinidad ideolégica también puede distorsionar

los mercados y resultar costosa. Ambos conjuntos de
politicas deberfan utilizarse tinicamente en determinadas
condiciones, tales como la presencia de fallas de mercado
claras o riesgos muy precisos para la seguridad nacional.
Los costos son més limitados a nivel nacional y mundial,
y las economias resisten mejor los shocks, si el comercio
libre de restricciones rige en zonas econémicas mds
extensas. Las restricciones impuestas a nivel de pais
sobre el contenido nacional son subdptimas porque
pueden interferir con las sefiales de precios, desalentar la
competencia y reducir asi la productividad. La creacién
de un marco de consulta internacional sobre las pricticas
de localizacién por afinidad ideoldgica podria contribuir
a detectar efectos indirectos transfronterizos negativos y

mitigar las consecuencias adversas.
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Recuadro 3.1. Tensiones en el comercio internacional de materias primas:
Observaciones derivadas de los datos sobre buques cisterna

Desde la invasion de Ucrania, las exportaciones rusas de
petrdleo estin rodeadas de sanciones y han sido abandonadas
voluntariamente por las empresas. ;Cudl ha sido el impacto
en los flujos comerciales de petrdleo? Los datos granulares en
tiempo real sobre los patrones de navegacion de los buques
cisterna tomados del Sistema Automdtico de Identificacion
revelan alteraciones significativas de las rutas que se

a

traducen en ineficiencias econdmicas.

Estados Unidos, el Reino Unido y la Unién Europea
prohibieron el grueso de las importaciones de petrdleo
crudo y productos derivados del petréleo de Rusia
después de que invadié Ucrania. Las restricciones a los
pagos en délares impuestas por las naciones occidentales
se mencionan como un obstdculo a los cargamentos.
Los miembros del Grupo de los Siete (G7) también
prohibieron suministrar servicios de transporte y seguros
a los buques cisterna cargados con materias primas rusas
por encima de determinados precios.

Los autores de este recuadro son Seung Mo Choi y
Alessandra Sozzi.

ISe trata de un sistema obligatorio de autodeclaracién de
datos que rige para todas las embarcaciones de més de 300
toneladas brutas. Se ha empleado para construir indicadores del
comercio internacional en tiempo real (véanse, por ejemplo,
Arslanalp, Marini y Tumbarello, 2019; Cerdeiro et /., 2020,

y Arslanalp, Koepke y Verschuur, 2021). PortWatch (https://
www.imf.org/portwatch) es una plataforma en linea que vigila
las perturbaciones del comercio internacional y evalta los efectos
indirectos a través de conexiones entre puertos.

Los datos del Sistema Automdtico de Identificacién
revelan que los patrones de navegacion de los buques
cisterna rusos han cambiado sustancialmente (gréfico
3.1.1). Los cargamentos en buque cisterna desde
puertos rusos hacia Japén, Estados Unidos y la Unién
Europea disminuyeron entre abril-junio de 2019 y
el mismo periodo en 2023. Otros paises son ahora
proveedores de petréleo. Por ejemplo, la Unién
Europea recibe mds cargamentos de paises como los
Emiratos Arabes Unidos, Estados Unidos y Noruega,
a pesar de que el trayecto de los buques cisterna se
prolonga 20%?2.

Por otro lado, los cargamentos de petréleo ruso
se incrementaron después de la invasion hacia
paises como China, los Emiratos Arabes Unidos,
India y Turquia. Aproximadamente 35%-40% de
las importaciones de petréleo crudo de India se
originaron en Rusia entre abril y junio de 2023, un
alza drdstica respecto del nivel inferior a 5% antes
de la guerra en Ucrania. Aunque las exportaciones
de petréleo de India (mayormente, productos
derivados) son pequefias en comparacién con las
importaciones (mayormente, petrdleo crudo), India
incrementé sustancialmente la exportacion de petréleo
a la Unién Europea.

2UNCTAD (2022) documenta un aumento de las tarifas de
los buques cisterna tras la invasién rusa de Ucrania.

Grafico 3.1.1. Cambios en los cargamentos en buque cisterna desde puertos rusos

entre T2 de 2019 y T2 de 2023

(foneladas métricas, disminuciones en azul y aumentos en rojo)

-2,5M -1,5M 750k -100k

100k 750k  1,5M  2,5M 3,5M

Fuentes: Natural Earth, UN Global Platform y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: El tamafio de la burbuja indica la magnitud del cambio en el puerto de destino. Las lineas indican las rutas de viaje.
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Recuadro 3.2. La fragmentacion de los mercados de materias primas con una optica historica:

Muchos matices de gris

La historia apunta a una fluida variedad de episodios de
fragmentacion de los mercados de materias primas: desde
la dislocacion total del comercio internacional durante
la Segunda Guerra Mundial al comercio limitado y
controlado durante la Guerra Fria y los embargos y otras
restricciones a la exportacidn. Dada la fungibilidad de
las materias primas y las oportunidades de arbitraje, la
Jfragmentacion rara vez durd.

Durante la Segunda Guerra Mundial, el comercio
entre los tres grandes bloques —Europa bajo el control
alemdn, Asia bajo el control japonés y el resto del
mundo (los Aliados)— estuvo paralizado (Findlay y
O’Rourke, 2007). Algunos bloques experimentaron
escasez de materias primas: por ejemplo, de petréleo
crudo (producido mayormente por los Aliados) en
Alemania y Japdn, y de caucho natural (producido
preponderantemente en Asia) entre los Aliados (Tuttle,
1981). En ambos casos, los gobiernos colaboraron
con las empresas para aliviar la escasez. Alemania cre6
una industria de combustible sintético basado en el
carbdn. Para 1940, ese combustible generaba casi la
mitad del suministro de petréleo en Alemania y 95%
del combustible para la aviacién (Painter, 2012).

El gobierno estadounidense acumulé existencias de
caucho natural y colaboré con la industria para crear
un caucho sintético (ACS, 1998).

Durante la Guerra Fria, el comercio entre los
bloques liderados respectivamente por Estados
Unidos y por la Unién Soviética se contrajo a
causa de la estrategia soviética de autosuficiencia?.

La Unidn Soviética comerciaba petréleo crudo,

gas natural y algunos metales a cambio de bienes
manufacturados y agricolas, sobre todo trigo. Los
operadores comerciales a menudo evadian las politicas

El autor de este recuadro es Peter Nagle.

!El comercio entre los bloques y los paises neutrales se
vio afectado por la guerra. Por ejemplo, Estados Unidos y el
Reino Unido compraron gran parte de la produccién espafiola
de tungsteno para encarecerlo y ponerlo asi fuera del alcance
de Alemania. Entre 1941 y 1943, el precio del tungsteno se
multiplicé por 13 (Caruana y Rockoff, 2001).

2El comercio entre Oriente y Occidente se replegé
brutalmente como consecuencia de la Guerra Fria: de tres
cuartas partes del comercio de Oriente en 1938 a 14% en
1953. Por el contrario, el comercio dentro de cada bloque y la
interdependencia se incrementaron (Spulber y Gehrels, 1958;

Foreman-Peck, 1995).
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gubernamentales para facilitar estos intercambios
(Farchy y Blas, 2021). El comercio internacional
también estaba dominado por factores politicos. Por
ejemplo, tras la invasion soviética de Afganistdn, el
presidente estadounidense Jimmy Carter impuso

un embargo parcial a las exportaciones de granos a
la Unién Soviética®. El embargo no dio resultado
debido al cardcter internacional de los mercados de
granos. Aunque las importaciones soviéticas de trigo
estadounidense cayeron drdsticamente, las sustituyeron
las importaciones de otros paises, particularmente
Argentina (Oki, 2008).

Los embargos en los mercados de materias primas
han sido utilizados a menudo para aplicar presién
politica. Los miembros 4rabes de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) declararon un
embargo a las exportaciones hacia Estados Unidos y
otros paises en 1973, durante la guerra drabe-israeli, y
anunciaron un recorte de la produccién de 25%. Entre
septiembre de 1973 y enero de 1974, los precios del
petréleo aumentaron a més del cuddruple. El mercado
sufri6 perturbaciones considerables, pero pasajeras, a
medida que los operadores desviaron petréleo hacia
los paises objeto del embargo y los paises fuera de la
OPEP incrementaron la produccién (McNally, 2017).
Los importadores también tomaron medidas para
mitigar la vulnerabilidad, ordenando mejoras de la
eficiencia y creando reservas estratégicas de petréleo
(Baffes y Nagle, 2022).

Otro ¢jemplo de embargo es Sudifrica bajo el
régimen del apartheid. Varios gobiernos dispusieron
extensos embargos de las exportaciones a Sudéfrica,
especialmente de petréleo crudo. Con todo, su
impacto no fue tan contundente porque algunos
operadores corrieron el riesgo de violarlos a fin de
suministrar petrdleo a precios elevados (Farchy y Blas,
2021). En conjunto, los ejemplos histéricos ponen de
relieve la capacidad de las materias primas fungibles
para encontrar una manera de llegar del productor al
consumidor, a menos que existan barreras comerciales
casi absolutas.

3En 1980, la Unién Soviética tenfa previsto importar 35
millones de toneladas métricas de granos, de los cuales 25
millones provendrian de Estados Unidos. Terminé importando
apenas 8 millones, a los que se habfa comprometido en un

tratado anterior (JEC, 1980).
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Recuadro 3.3. Variedad de los efectos economicos de la fragmentacion de los mercados

de materias primas

La fragmentacién de los mercados de materias primas
produce efectos desiguales entre los paises y los hogares.
Este recuadro demuestra que al depender mds de las
importaciones de alimentos, los paises de ingreso bajo
son mds vulnerables a una fragmentacién, sobre todo
de los mercados de materias primas agricolas. Esa
determinacion suscita importantes inquietudes en torno
a la seguridad alimentaria en caso de que se profundice
la fragmentacidn.

Para cuantificar el impacto que tendria
en el PIB a largo plazo la fragmentacién del
comercio internacional de varias materias primas
simultdneamente, se emplea aqui un modelo con
miltiples paises y sectores, al igual que Caliendo
y Parro (2015). Bolhuis, Chen y Kett (2023)
amplian el modelo para abarcar el comercio y la
produccién de 133 materias primas entre 145 paises.
La mano de obra es el tnico factor de produccién
y la productividad es exégena. Las materias primas
se utilizan como insumos intermedios, con una
clasticidad de la oferta a largo plazo de 1. El modelo
tiene en cuenta la estructura insumo-producto del
comercio internacional y supone que existe poca
elasticidad de sustitucién entre materias primas
y otros insumos para la produccién de bienes
manufacturados. Los costos del comercio se fijan de
manera tal que no hay comercio de materias primas
entre bloques.

Los resultados muestran que el impacto agregado
de la fragmentacién de las materias primas serfa
moderado, con una pérdida del PIB mundial de 0,3%
(grdfico 3.3.1). Sin embargo, se observan grandes
diferencias entre los bloques. Algunas economias

Los autores de este recuadro son Marijn Bolhuis, Jiagian
Chen y Benjamin Kett. Para mds detalles, véase Bolhuis, Chen y
Kett (2023).

Grafico 3.3.1. Pérdidas de producto estimadas
(desviacion porcentual respecto del escenario de base)

0,0

Mundo EE.UU.-Europa+  China-Rusia+
Todas las materias primas

Fuentes: Encuesta Geoldgica Britanica; base de datos Eora
Global Supply Chain; Organizacion de las Naciones Unidas
para la Alimentacion y la Agricultura; Gaulier y Zignago
(2010); Encuesta Geoldgica de Estados Unidos, y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras representan las pérdidas de PIB respecto
del escenario de base derivadas de eliminar el comercio de
materias primas entre bloques hipotéticos. Para agregar las
pérdidas de los paises se utilizan ponderaciones segun el
PIB en paridad de poder adquisitivo. Para mas informacion,
véase Bolhuis, Chen y Kett (2023).

podrian beneficiarse de la desviacién de los flujos
comerciales a medida que los competidores pierden
acceso a los mercados de exportacion. La mayoria

sufrirfa contracciones permanentes del producto.

Las pérdidas serfan mds marcadas en los paises cuyo
comercio de materias primas con el otro bloque era
significativo. El bloque China-Rusia+ y los paises de
ingreso bajo, que hacen un uso mds intenso de las

materias primas, experimentarian mds pérdidas.
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Recuadro 3.3. Variedad de los efectos econdmicos de la fragmentacion de los mercados

de materias primas (continuacion)

Dada su fuerte dependencia de la importacién
de bienes agricolas, los paises de ingreso bajo
serfan especialmente vulnerables (grifico 3.3.2).
La dislocacién del comercio internacional de
materias primas alimentarias produciria por si
misma pérdidas equivalentes a 1% del PIB. La
fragmentacién de los mercados de materias primas
también podria acarrear elevados costos sociales y
humanitarios, y serfa particularmente perjudicial
para los hogares con menos ingresos, que gastan
gran parte de sus entradas en alimentos
y combustible.
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Grafico 3.3.2. Pérdidas de PIB estimadas

en paises de ingreso bajo y otros paises
(desviacion porcentual respecto del escenario de base)

02- -
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Paises de ingreso bajo Otros

Fuentes: Encuesta Geoldgica Britanica; base de datos Eora
Global Supply Chain; Organizacion de las Naciones Unidas
para la Alimentacion y la Agricultura; Gaulier y Zignago
(2010); Encuesta Geoldgica de Estados Unidos, y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras representan las pérdidas de PIB respecto
del escenario de base derivadas de eliminar el comercio de
grupos de materias primas entre bloques hipotéticos. Para
agregar las pérdidas de los paises se utilizan ponderaciones
segun el PIB en paridad de poder adquisitivo. Para mas
informacion, véase Bolhuis, Chen y Kett (2023).
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APENDICE ESTADISTICO

n el apéndice estadistico se presentan datos

histéricos y proyecciones. Comprende

ocho secciones: supuestos, novedades, datos

y convenciones, notas sobre los paises,
clasificacién de los paises, caracteristicas generales y
composicion de los grupos que conforman la clasificacién
de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO),
documentacién de datos clave y cuadros estadisticos.

En la primera seccién se resumen los supuestos
en los que se basan las estimaciones y proyecciones
para 2023-24. En la segunda seccién se presenta
una breve descripcién de los cambios en la base de
datos y los cuadros estadisticos desde la publicacién
del informe WEO de abril de 2023. En la tercera
secci6n se ofrece una descripcién general de los datos
y de las convenciones utilizadas para calcular las cifras
compuestas de los grupos de paises. En la cuarta seccién
se presenta informacion seleccionada para cada pais. En
la quinta seccidn se resume la clasificacién de los paises
incluidos en los diferentes grupos que se presentan en el
informe WEO, y en la sexta seccidn se explica con mds
detalle dicha clasificacién. La séptima seccién brinda
informacién sobre métodos y normas de declaracién de
datos usados para los indicadores de cuentas nacionales
y finanzas publicas de los paises que se incluyen en este
informe.

La dltima seccién, y las mds importante, contiene los
cuadros estadisticos. (En esta seccidn se incluye la parte
A del apéndice estadistico; la parte B puede consultarse
(en inglés) en Internet, en www.imf.org/en/Publications/
WEO).

Los datos que se presentan en estos cuadros se han
compilado sobre la base de la informacién disponible
hasta el 25 de septiembre de 2023. Para facilitar la
comparacion, las cifras correspondientes a 202324 se
presentan con el mismo grado de precisién que las cifras
histéricas, pero, dado que se trata de proyecciones, no
debe inferirse que tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos

Los tipos de cambio efectivos reales de las economias
avanzadas permanecen constantes en su nivel promedio
medido durante el periodo comprendido entre el 25

de julio y el 22 de agosto de 2023. Para 2023 y 2024,
dados estos supuestos, el tipo medio de conversién
délar de EE.UU./DEG es 1,340 y 1,340; el tipo medio
de conversién délar de EE.UU./euro! es 1,088 y
1,094, y el de yen/ddlar de EE.UU. es 139,1 y 143,1,
respectivamente.

El precio del petréleo por barril serd, en promedio,
USD 80,49 en 2023 y USD 79,92 en 2024.

Las autoridades nacionales seguirdn aplicando las
politicas econdmicas establecidas. En el recuadro Al
se presentan en forma mds detallada los supuestos de
politica econémica en los que se basan las proyecciones
para algunas economias.

En cuanto a las zasas de interés, se supone que el
rendimiento de los bonos piiblicos a tres meses promediard
en Estados Unidos 5,3% en 2023 y 5,4% en 2024; en
la zona del euro, 3,0% en 2023 y 3,2% en 2024; y en
Japén, —0,2% en 2023 y —0,1% en 2024. Se presume
también que el rendimiento de los bonos piiblicos a 10
arnos promediard en Estados Unidos 3,8% en 2023
y 4,0% en 2024; en la zona del euro, 2,4% en 2023
y 2,6% en 2024; y en Japén, 0,5% en 2023 y 0,6%
en 2024.

Novedades

* Se incluyen las proyecciones del sector fiscal
de Ecuador, que antes se omitian debido a las
discusiones en curso sobre el programa.

¢ Se excluyen los datos y las proyecciones de Eritrea
correspondientes a 2020-28 debido a limitaciones
de declaracién de datos.

* Se excluyen las proyecciones de Sri Lanka
correspondientes a 2023-28 debido a las discusiones
en curso sobre la reestructuracién de la deuda
soberana.

I Con respecto a la introduccién del euro, los tipos de conversién
irrevocablemente fijos entre el euro y las monedas de los paises
miembros que adoptaron el euro son los que se muestran en el
recuadro 5.4 de la edicién de octubre de 1998 del informe WEO.
Estos tipos de conversién fijos son los que el Consejo de la Unién
Europea eligié con efecto a partir del 1 de enero de 1999. Véase en este
recuadro informacién detallada sobre cémo se establecieron los tipos
de conversién. Véase en el apéndice estadistico del informe WEO de
abril de 2023 un cuadro mds reciente de los tipos de conversién fijos.
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¢ Se incluyen las proyecciones de Ucrania
correspondientes a 2024-28, conforme al escenario
base del programa.

* Se excluyen ciertas proyecciones de la Ribera
Occidental y Gaza correspondientes a 2022-28 debido
a ajustes metodoldgicos pendientes de las series
estadisticas.

Datos y convenciones

La base de datos del informe WEO estd constituida
por datos y proyecciones sobre 196 economias. Estos datos
los llevan conjuntamente el Departamento de Estudios
y los departamentos regionales del FMI; estos tltimos
actualizan regularmente las proyecciones sobre los paises
en base a un conjunto coherente de supuestos sobre la
economia mundial.

Aunque los datos histéricos y las definiciones
provienen en dltima instancia de los organismos
nacionales de estadistica, en materia de estadisticas
también participan organismos internacionales con el
fin de armonizar las metodologias para la compilacién
de estadisticas nacionales, lo cual incluye los marcos
analiticos, conceptos, definiciones, clasificaciones y
procedimientos de valoracién empleados para elaborar
estadisticas econémicas. En la base de datos del informe
WEO se incluye informacién de fuentes nacionales y de
organismos internacionales.

Los datos macroeconémicos de la mayorfa de los
paises que se presentan en el informe WEO se ajustan
en términos generales a la version de 2008 del Sisterma
de Cuentas Nacionales (SCN 2008). Las normas del FMI
en que se basan las estadisticas sectoriales —la sexta
edicion del Manual de Balanza de Pagos y Posicion de
Inversion Internacional (MBPG), el Manual de estadisticas
monetarias y financieras y Guia de Compilacion y el
Manual de estadisticas de finanzas piiblicas 2014 (MEFP
2014)— se han armonizado o estdn en proceso de
armonizacién con el SCN 2008. Estas normas reflejan
el especial interés del FMI en la situacién de las cuentas
externas, la estabilidad del sector financiero y el estado
de las finanzas publicas de los paises. El proceso de
adaptacién de los datos de los paises a las nuevas normas
se inicia activamente cuando se publican los manuales.
No obstante, la concordancia total depende, en dltima
instancia, de que los compiladores de las estadisticas
nacionales proporcionen datos revisados sobre los paises;
por consiguiente, las estimaciones que se presentan
en el informe WEO solo se ajustan parcialmente a lo
recomendado en dichos manuales. Sin embargo, para
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muchos paises, la adaptacién a las normas actualizadas
tendrd escaso efecto en los principales saldos y agregados.
Muchos otros paises han adoptado parcialmente las
normas mds recientes, y continuardn este proceso durante
un perfodo de varios afios?.

Los datos fiscales sobre la deuda bruta y neta
declarados en el informe WEO provienen de fuentes
oficiales y estimaciones del personal técnico del FMI. Si
bien se intenta alinear los datos sobre la deuda bruta y
neta con las definiciones del MEFP 2014, estos datos
pueden a veces desviarse de las definiciones formales
debido a limitaciones de los datos o a circunstancias
especificas de cada pafs. Aunque se hace todo lo posible
por garantizar que los datos del informe WEO sean
pertinentes y comparables entre los paises, las diferencias
en la cobertura por sectores e instrumentos hacen que
los datos no sean universalmente comparables. A medida
que se dispone de mds informacién, los cambios en las
fuentes de datos o en la cobertura de los instrumentos
pueden dar lugar a revisiones de datos que a veces
pueden ser sustanciales. Para mds aclaraciones sobre las
desviaciones en la cobertura por sectores o instrumentos,
consulte los metadatos de la base de datos en linea del
informe WEO.

Los datos compuestos para los grupos de paises que
se presentan en el informe WEO se calculan como la
suma o el promedio ponderado de los datos de cada
pais. A menos que se indique lo contrario, los promedios
plurianuales de las tasas de crecimiento se expresan
como tasas anuales compuestas de variacién?. Se utilizan
promedios aritméticos ponderados para todos los datos
del grupo de economias de mercados emergentes y en
desarrollo, salvo los datos sobre inflacién y crecimiento
de la masa monetaria, para los que se emplean promedios
geométricos. Se aplican las convenciones siguientes:

Los datos compuestos sobre los tipos de cambio, las
tasas de interés y las tasas de crecimiento de los agregados
monetarios en los grupos de paises se ponderan por el
PIB convertido a délares de EE.UU., al promedio de los
tipos de cambio de mercado del trienio anterior, como

proporcién del PIB del grupo de paises en cuestion.

2Muchos paises estan implementando el SCN 2008 o el Sistema
de Cuentas Nacionales Europeo (SCNE) 2010, y unos pocos paises
utilizan versiones anteriores al SCN 1993. Se espera que la adopcién
del MBP6 y del MEFP 2014 siga un patrén similar. En el cuadro G
se enumeran las normas estadisticas adoptadas por cada pais.

3Los promedios del PIB real, la inflacién, el PIB per cépita y los
precios de las materias primas se calculan con base en la tasa anual
compuesta de variacién, salvo en el caso de la tasa de desempleo,
cuyo cdlculo se basa en un promedio aritmético simple.



Las cifras compuestas sobre otros datos de la
economia interna, ya sean tasas de crecimiento o
razones, se ponderan por el PIB valorado segtin la
paridad del poder adquisitivo como proporcién
del PIB total mundial o del PIB del grupo de
paises en cuestién®. Para los agregados de inflacién
correspondientes al mundo y las economias avanzadas (y
subgrupos), las tasas anuales son variaciones porcentuales
simples con respecto a los anos anteriores; para los
agregados de inflacién correspondientes a las economias
de mercados emergentes y en desarrollo (y subgrupos),
las tasas anuales se basan en diferencias logaritmicas.

Los datos compuestos sobre el PIB real per cdpita en
términos de la paridad del poder adquisitivo se calculan
como la suma de los datos de cada pais, convertidos a
délares internacionales de los afios indicados.

A menos que se indique lo contrario, las cifras
compuestas correspondientes a todos los sectores
de la zona del euro se corrigen para tener en cuenta
discrepancias en la declaracién de datos de transacciones
efectuadas en dicha zona. Se usan datos anuales del PIB
sin ajustar para la zona del euro y para la mayoria de
los paises considerados individualmente, con excepcién
de Chipre, Espafia, Irlanda y Portugal, que declaran
datos ajustados basados en el ano calendario. Las cifras
anteriores a 1999 son agregados de datos para los que se
usan los tipos de cambio de la unidad de cuenta europea
de 1995.

Las cifras compuestas correspondientes a los datos
fiscales se calculan como la suma de los datos de cada
pais, convertidos a délares de EE.UU. al promedio de
los tipos de cambio de mercado de los afios indicados.

Los datos compuestos sobre las tasas de desempleo
y el aumento del empleo se ponderan por la poblacién
activa de cada pais como proporcién de la poblacién
activa del correspondiente grupo de paises.

Los datos compuestos sobre las estadisticas del sector
externo se calculan como la suma de los datos de cada
pais, convertidos a d6lares de EE.UU. al promedio de

los tipos de cambio de mercado de los afios indicados

4Véase en el recuadro 1.1 del informe WEO de octubre de 2020
un resumen de las ponderaciones revisadas basadas en la paridad
del poder adquisitivo, asi como en “Ponderaciones revisadas de
la paridad del poder adquisitivo” en la Actualizacién del informe
WEO de julio de 2014, el apéndice 1.1 del informe WEO de abril
de 2008, el recuadro A2 del informe WEQ de abril de 2004, el
recuadro Al del informe WEO de mayo de 2000 y el anexo IV
del informe WEO de mayo de 1993. Véase también Anne-Marie
Gulde y Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Parity
Based Weights for the World Economic Outlook”, en Staff Studies for
the World Economic Outlook (Washington, DC: Fondo Monetario
Internacional, diciembre de 1993), pdgs. 106-23.
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en el caso de la balanza de pagos, y a los tipos de
cambio de mercado vigentes al final del afio en el caso
de la deuda denominada en una moneda distinta del
délar de EE.UU.

Sin embargo, 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 paises
ponderadas por el valor en délares de EE.UU. de sus
respectivos niveles de exportacién o importacién como
proporcién de la exportacién o importacién total
mundial o del grupo (en el ano anterior).

A menos que se indique lo contrario, se calculan
datos compuestos para los grupos de paises si los datos
ponderados del grupo estdn representados en un 90%
0 mis.

Los datos se basan en afios calendario, con excepcién
de unos pocos paises cuyos datos se basan en el ejercicio
fiscal. Véase en el cuadro F la lista de economias con
periodos excepcionales de declaracién de datos sobre las
cuentas nacionales y las finanzas publicas de cada pais.

En el caso de ciertos paises, las cifras de 2022 y
periodos anteriores se basan en estimaciones y no en
resultados efectivos. En el cuadro G se indican los datos
efectivos mds recientes para los indicadores de cuentas
nacionales, precios, finanzas publicas y balanza de pagos
de cada pais.

Notas sobre los paises

Afganistin: Los datos correspondientes a 2021 y
2022 son estimaciones y solo se refieren a determinados
indicadores. Se omiten las proyecciones correspondientes
a 202328 debido al grado de incertidumbre
inusitadamente alto ya que el FMI ha interrumpido
su trabajo con el pais por falta de claridad dentro de la
comunidad internacional respecto al reconocimiento del
gobierno de Afganistdn.

Aprgelia: El gasto piblico total y el préstamo/
endeudamiento neto incluyen la concesién neta
de préstamos por parte del gobierno, que refleja
principalmente el apoyo al sistema de pensiones y a otras
entidades del sector publico.

Argentina: El indice de precios al consumidor (IPC)
oficial empieza en diciembre de 2016. En periodos
anteriores, los datos del IPC de Argentina reflejan el IPC
del Gran Buenos Aires (antes de diciembre de 2013), el
IPC nacional (IPCNu, diciembre de 2013 a octubre de
2015), el IPC de la Ciudad de Buenos Aires (noviembre
de 2015 a abril de 2016) y el IPC de la zona del Gran
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Buenos Aires (mayo de 2016 a diciembre de 2016).
Dada la limitada comparabilidad de estas series debido
a diferencias de cobertura geogréfica, ponderaciones,
muestreo y metodologfa, en el informe WEO no se
presentan datos sobre la inflacién del IPC promedio
para 2014-16 y sobre la inflacién al final del periodo
para 2015-16. Asimismo, las autoridades de Argentina
dejaron de publicar datos sobre el mercado laboral a
partir del cuarto trimestre de 2015, y se publicaron
series nuevas a partir del segundo trimestre de 2016.

Bangladesh: Los datos y prondsticos se presentan
con base en el afio fiscal. Sin embargo, los agregados
de grupos de paises que incluyen Bangladesh usan
estimaciones correspondientes al afio calendario del
PIB real y el PIB ponderado por la paridad del poder
adquisitivo.

Costa Rica: El 1 de enero de 2021 se ampli6 la
definicién de gobierno central para incluir a 51 entidades
publicas de acuerdo con la Ley 9524. Los datos se ajustan
retroactivamente a 2019 para fines de comparabilidad.

Eritrea: Se excluyen los datos y las proyecciones
correspondientes a 2020—28 debido a limitaciones de
declaracién de datos.

India: Las tasas de crecimiento del PIB real
calculadas para 1998-2011 se toman de las cuentas
nacionales con afo base 2004/05, y a partir de esa
fecha con afio base 2011/12.

Irdn: Las cifras histéricas del PIB nominal en délares
de EE.UU. se calculan utilizando el tipo de cambio
oficial hasta 2017. A partir de 2018, se utiliza el tipo
de cambio NIMA, en lugar del tipo de cambio oficial,
para convertir las cifras del PIB nominal del rial en
délares de EE.UU. El personal del FMI estima que el
tipo de cambio NIMA refleja mejor el tipo de cambio
ponderado por el valor de transaccién en la economia
durante ese periodo de tiempo.

Italia: Los datos y los prondsticos se basan en
informacién disponible hasta el 21 de septiembre
de 2023.

Libano: Los datos correspondientes a 2021-22
son estimaciones del personal técnico del FMI y no
han sido facilitados por las autoridades nacionales. Se
omiten las proyecciones correspondientes a 2023-28
debido al grado de incertidumbre inusitadamente alto.

Libia: Las proyecciones no incluyen el impacto de
las inundaciones ocurridas en septiembre de 2023.

Reino Unido: Las proyecciones no incorporan las
importantes revisiones estadisticas al alza del PIB de 2020
y 2021 que se adelantaron el 1 de septiembre de 2023
(con fecha de publicacién el 29 de septiembre de 2023).
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Repiiblica Dominicana: Las series fiscales tienen la
siguiente cobertura: la deuda publica, el servicio de la
deuda y los saldos estructurales/ajustados en funcién
del ciclo se refieren al sector publico consolidado (que
incluye el gobierno central, el resto del sector publico
no financiero y el banco central); el resto de las series
fiscales se refieren al gobierno central.

Ribera Occidental y Gaza: Se excluyen ciertas
proyecciones correspondientes a 202228 debido a
ajustes metodolégicos pendientes de las series estadisticas.

Sierra Leona: La moneda fue redenominada el 1
de julio de 2022; sin embargo, en este informe WEO
de octubre de 2023, los datos en moneda nacional se
expresan en antiguos leones.

Siria: No se incluyen los datos correspondientes a
2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de
la situacién politica.

Sri Lanka: Se excluyen las proyecciones
correspondientes a 2023-28 debido a las discusiones en
curso sobre la reestructuracién de la deuda soberana.

Suddn: Las proyecciones reflejan el andlisis del
personal técnico basado en el supuesto de que el
conflicto finalizard a finales de 2023.

Tiirkiye: Las proyecciones se basan en la informacién
disponible al 8 de septiembre de 2023, y no incorporan
plenamente una subida de la tasa de politica monetaria y
una restriccién cuantitativa adicional después de esa fecha.

Turkmenistdn: Las cifras del PIB real son
estimaciones preparadas por el personal técnico del
FMI, que se basé en la metodologfa internacional
(SCN) y utilizd estimaciones y fuentes oficiales as
como las bases de datos de las Naciones Unidas y
del Banco Mundial. Las estimaciones y proyecciones
del saldo fiscal excluyen el ingreso proveniente de la
emision de bonos internos y de las operaciones de
privatizacién, tal como lo recomienda el MEFP 2014.
En las estimaciones oficiales de las cuentas fiscales,
compiladas por las autoridades usando metodologias
estadisticas locales, el ingreso del gobierno incluye la
emisién de bonos y las operaciones de privatizacién.

Utcrania: Se dispone de datos de cuentas nacionales
revisados a partir de 2000; dichos datos excluyen
Crimea y Sebastopol a partir de 2010.

Uruguay: En diciembre de 2020, las autoridades
comenzaron a declarar las cifras de las cuentas
nacionales conforme al SCN 2008, con ano base 2016.
La nueva serie comenz6 en 2016. Los datos anteriores
2 2016 reflejan el esfuerzo mdximo del personal
técnico del FMI por preservar la informacién declarada
anteriormente y evitar cortes estructurales.



Desde octubre de 2018, el sistema publico
de pensiones de Uruguay ha estado recibiendo
transferencias en el contexto de la ley 19.590 que
compensa a las personas afectadas por la creacién del
sistema de pensiones mixto. Estos fondos se registran
como ingresos, conforme a la metodologfa del FMI. Por
lo tanto, los datos y las proyecciones para 2018-22 se
ven afectados por estas transferencias, que ascienden a
1,2% del PIB en 2018, 1,1% del PIB en 2019, 0,6%
del PIB en 2020, 0,3% del PIB en 2021, 0,1% del PIB
en 2022 y 0,0% de ahi en adelante. Véanse mds detalles
en el Informe del personal técnico del FMI sobre los
paises N.° 19/64°. El aviso sobre el sistema publico de
pensiones se aplica inicamente a las series de ingresos y
de préstamo neto/endeudamiento neto.

La cobertura de los datos fiscales de Uruguay pasé
del sector publico consolidado al sector publico
no financiero en el informe WEO de octubre de
2019. En Uruguay, la cobertura del sector pablico
no financiero abarca el gobierno central, el gobierno
local, los fondos de seguridad social, las sociedades
publicas no financieras y el Banco de Seguros del
Estado. Consiguientemente, los datos histéricos
fueron revisados. Dentro de este perimetro fiscal mds
reducido —que excluye al banco central— los activos
y pasivos en poder del sector pablico no financiero
cuya contraparte es el banco central no se deducen de
las cifras de la deuda. En este contexto, los bonos de
capitalizacién emitidos en el pasado por el gobierno al
banco central ahora han pasado a formar parte de la
deuda del sector publico no financiero. Las estimaciones
de deuda bruta y neta para 2008-11 son preliminares.

Venezuela: Proyectar las perspectivas econémicas
de Venezuela, incluida la evaluacién de la evolucién
econdmica pasada y actual utilizada como base para
las proyecciones, es una tarea dificil debido a la falta
de conversaciones con las autoridades (la consulta del
Articulo IV mids reciente se llevé a cabo en 2004),
metadatos incompletos de estadisticas que se declaran
en forma limitada y dificultades para conciliar los
indicadores declarados con la evolucién econémica.
Las cuentas fiscales incluyen el gobierno central
presupuestario, la seguridad social, el FOGADE
(institucién de garantia de depdsitos) y una muestra
reducida de empresas publicas, entre ellas Petréleos
de Venezuela, S.A. (PDVSA). Tras introducir algunas
mejoras metodoldgicas para lograr un PIB nominal mds

3 Uruguay: Informe del personal técnico del FMI sobre las consultas
del Articulo IV correspondiente a 2018, Informe sobre paises 19/64
(Washington, DC: Fondo Monetario Internacional, febrero de 2019).
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s6lido, los datos e indicadores histdricos expresados
como porcentaje del PIB han sido revisados desde
2012 en adelante. Para la mayoria de los indicadores,
los datos correspondientes a 2018—22 son estimaciones
del personal técnico del FMI. En vista de los efectos
de la hiperinflacién y la escasez de datos declarados,
los indicadores macroeconémicos proyectados por

el personal técnico del FMI deben interpretarse con
precaucion. Estas proyecciones estdn sujetas a un
amplio margen de incertidumbre. Los precios al
consumidor de Venezuela estdn excluidos de todos los
datos compuestos del informe WEO.

Zimbabwe: Las autoridades han terminado
recientemente de redenominar sus estadisticas de
cuentas nacionales tras la introduccién en 2019
del délar de liquidacién bruta en tiempo real,
posteriormente rebautizado como ddlar de Zimbabwe.
El délar de Zimbabwe dejé de circular en 2009 v,
durante 2009-19, Zimbabwe adopté un régimen de
multiples monedas con el délar de EE.UU. como
unidad de cuenta.

Clasificacion de los paises
Resumen de la clasificacion de los paises

En el informe WEO, el mundo se divide en dos
grandes grupos de paises: economias avanzadas y
economias de mercados emergentes y en desarrollo®.
Esta clasificacién no se basa en criterios estrictos,
econémicos o de otro tipo, sino que ha ido
evolucionando con el tiempo a fin de facilitar el
andlisis presentando los datos en forma razonablemente
significativa. En el cuadro A se presenta un esquema
general de la clasificacién de paises, en el que se indica el
ntmero de paises de cada grupo por regién y se resumen
algunos indicadores importantes de su tamafio relativo
(PIB valorado segtin la paridad del poder adquisitivo,
exportacién total de bienes y servicios, y poblacién).

Algunos paises quedan fuera de la clasificacién y
por lo tanto no se incluyen en el andlisis. Cuba y la
Republica Democritica Popular de Corea no son
miembros del EMI, y por lo tanto el FMI no efectia un

seguimiento de la evolucién de sus economias.

En este informe, los términos “pafs” y “economifa” no se refieren
en todos los casos a una entidad territorial que constituya un Estado
conforme al derecho y a los usos internacionales, sino también para
referirse a algunas entidades territoriales que no son Estados, pero
para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada e
independiente.
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Caracteristicas generales y composicion de
los grupos que conforman la clasificacion del
informe WEQ

Economias avanzadas

En el cuadro B, se enumeran las 41 economfas
avanzadas. Los siete paises mds importantes de este
grupo por el nivel del PIB basado en los tipos de cambio
de mercado —Estados Unidos, Japén, Alemania,
Francia, Italia, el Reino Unido y Canadd— integran
el subgrupo de las principales economias avanzadas,
conocidas también como paises del Grupo de los Siete.
Los miembros de la zona del euro también forman un
subgrupo. Los datos compuestos que se presentan en
los cuadros para la zona del euro se refieren, en todos
los afios, a los miembros actuales de dicha zona, a pesar
de que el nimero de miembros se ha ampliado con el
tiempo.

En el cuadro C, figuran los paises miembros de
la Uni6n Europea; no todos estdn clasificados como
economias avanzadas en el informe WEO.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

El grupo de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo (155) estd integrado por todos los paises
no clasificados como economias avanzadas.

El desglose regional de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo es el siguiente: Africa
subsahariana, América Latina y el Caribe, economias
emergentes y en desarrollo de Asia, economias
emergentes y en desarrollo de Europa (a veces
mencionada como “Europa central y oriental”),

y Oriente Medio y Asia Central (que comprende
los subgrupos regionales “Cducaso y Asia Central”
y “Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistin y
Pakistdn”).

Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo también se clasifican conforme a criterios
analiticos que reflejan la composicién de los ingresos
por exportaciones y hacen una distincién entre las
economias que son acreedoras netas y las que son
deudoras netas. Los cuadros D y E muestran la
composicion detallada de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo en los grupos regionales y
analiticos.

Segtin el criterio analitico por fuentes de ingresos de
exportacion, se distinguen las categorias combustibles
(Clasificacién Uniforme para el Comercio Internacional
[CUCI] 3) y no combustibles, y dentro de estos se centra
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la atencién en los productos primarios no combustibles
(CUCI 0, 1, 2, 4 y 68). Las economias se incluyen en
uno de estos grupos si su principal fuente de ingresos de
exportacion superd, en promedio, el 50% del total de
sus exportaciones entre 2018 y 2022.

Los criterios financieros y de ingreso se centran en
las economias acreedoras netas, las economias deudoras
netas, los paises pobres muy endeudados, los paises en
desarrollo de ingreso bajo y las economias de mercados
emergentes e ingreso mediano. Las economias se clasifican
como deudoras netas cuando su posicién de inversién
internacional neta mds reciente, si se dispone de datos,
es inferior a cero o si la acumulacién del saldo en
cuenta corriente desde 1972 (o desde una fecha anterior
si se dispone de datos) hasta 2022 fue negativa. Las
economias deudoras netas se distinguen a su vez en
funcién del cumplimiento del servicio de la deuda’.

El grupo de los paises pobres muy endeudados
comprende los paises que han sido o estén siendo
considerados por el FMI y el Banco Mundial en la
Iniciativa para la Reduccién de la Deuda de los Paises
Pobres Muy Endeudados, que tiene como objetivo
reducir la carga de la deuda de todos los paises pobres
muy endeudados habilitados hasta un nivel “sostenible”,
en un perfodo de tiempo razonablemente corto®.
Muchos de estos paises ya han recibido alivio de la
deuda en el marco de dicha Iniciativa o ya no necesitan
acogerse a la misma.

Los paises en desarrollo de ingreso bajo son aquellos
que tienen un ingreso per cdpita por debajo de un
determinado umbral (actualmente fijado en USD 2.700
en 2016, segin el método Atlas del Banco Mundial),
rasgos estructurales que reflejan un grado limitado
de desarrollo y transformacién estructural, y vinculos
financieros externos que no son lo suficientemente
estrechos como para que se los considere en términos
generales como economias de mercados emergentes.

Las economias de mercados emergentes e ingreso
mediano comprenden las economias de mercados
emergentes y en desarrollo que no estdn clasificadas

como paises en desarrollo de ingreso bajo.

7En 2018-22, un total de 39 economias incurrieron en atrasos
en los pagos externos o celebraron acuerdos de reprogramacion de
deudas con acreedores oficiales 0 bancos comerciales. Este grupo se
denomina economias que registraron atrasos ylo reprogramaron su deuda
en 2018-22.

8Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi y
Sukwinder Singh, “Alivio de la deuda para los paises de bajo ingreso:
Iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeudados”, Serie
de folletos N.° 51-S del FMI (Washington, DC: Fondo Monetario

Internacional, noviembre de 1999).
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Cuadro A. Clasificacion segun los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y la participacion de

cada grupo en el PIB agregado, la exportacion de bienes y servicios, y la poblacion, 20221
(porcentaje del total del grupo o del total mundial)

Exportacion de bienes

PIB y Servicios Poblacion
Ndmero de Economias Economias Economias
economias avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo avanzadas  Mundo
Economias avanzadas 4 100,0 41,7 100,0 60,5 100,0 13,9
Estados Unidos 37,3 15,5 16,0 9,7 30,7 43
Zona del euro 20 28,9 12,0 415 25,1 31,8 44
Alemania 7,9 3,3 10,9 6,6 7,7 11
Francia 54 2,3 54 3,2 6,0 0,8
Italia 45 1,9 40 2,4 54 0,8
Espaia 33 1,4 3,1 1,9 44 0,6
Japon 9,0 3,8 49 2,9 11,5 1,6
Reino Unido 54 2,3 53 3,2 6,2 0,9
Canada 8.3 1,4 38 2,3 3,6 0,5
Otras economias avanzadas 17 16,1 6,7 28,5 17,3 16,1 2,2
Partida informativa
Principales economias avanzadas 7 72,7 30,3 50,2 30,4 71,3 9,9
Economias Economias Economias
de mercados de mercados de mercados
emergentes y emergentes y emergentes y
en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 155 100,0 58,3 100,0 39,5 100,0 86,1
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 30 56,2 32,8 494 19,5 55,7 47,9
China 31,6 18,4 30,1 11,9 21,0 18,1
India 12,5 7,3 6,3 2,5 21,1 18,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 15 12,8 7,4 15,8 6,2 5,4 4,7
Rusia 5,0 2,9 5,2 2,0 2,1 1,8
América Latina y el Caribe 33 12,7 7,4 13,4 53 9,5 8,1
Brasil 4,0 2,3 3,1 1,2 3,0 2,6
México 3,2 1,9 5,1 2,0 1,9 1,7
Oriente Medio y Asia Central 32 13,0 7,6 17,1 6,8 12,9 11,1
Arabia Saudita 2,3 1,3 3,6 1,4 0,5 0,4
Africa subsahariana 45 5,4 3,1 4,2 1,7 16,5 14,2
Nigeria 1,3 0,8 0,6 0,2 3,2 2,8
Sudafrica 1,0 0,6 1,1 0,4 0,9 0,8
Por criterios analiticos?
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 26 10,3 6,0 16,6 6,6 9,6 8,3
Otros productos 127 89,7 52,3 83,3 32,9 90,3 77,7
De los cuales, productos primarios 33 4,4 2,6 4.1 1,6 8,8 7,5
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 120 51,9 30,3 46,0 18,2 69,4 59,7
Paises que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2018-22 39 53 3,1 3,9 1,6 12,4 10,7
Otros grupos?
Economias de mercados emergentes e ingreso
mediano 95 91,6 534 92,9 36,7 76,0 65,4
Paises en desarrollo de ingreso bajo 59 8,4 49 7,1 2,8 24,0 20,6
Paises pobres muy endeudados 39 2,8 1,6 2,1 0,8 12,6 10,8

TLas participaciones en el PIB se basan en la valoracion del PIB de las distintas economias con base en la paridad del poder adquisitivo. El nimero de
economias dentro de cada grupo refleja las economias cuyos datos se incluyen en los agregados para cada grupo.
2En los datos por fuentes de ingresos de exportacion se excluyen Siria y la Ribera Occidental y Gaza, y en los datos compuestos de los grupos de paises

por posicion externa neta se excluye Siria debido a la insuficiencia de datos. No se incluye a Siria en el grupo de las economias de mercados emergentes

e ingreso mediano ni en el de los paises en desarrollo de ingreso bajo.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2023

117



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ABORDAR LAS DIVERGENCIAS MUNDIALES

Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos

Principales zonas monetarias
Estados Unidos
Zona del euro

Japon
Zona del euro
Alemania Estonia Lituania
Austria Finlandia Luxemburgo
Bélgica Francia Malta
Chipre Grecia Paises Bajos
Croacia Irlanda Portugal
Eslovenia Italia Republica Eslovaca
Espafa Letonia
Principales economias

avanzadas
Alemania Francia Reino Unido
Canada ltalia
Estados Unidos Japén
Otras economias avanzadas
Andorra Israel San Marino
Australia Macao, RAE de? Singapur
Corea Noruega Suecia
Dinamarca Nueva Zelandia Suiza
Hong Kong, RAE de' Puerto Rico Taiwan, provincia china de
Islandia Repdblica Checa

TEl 1 de julio de 1997, Hong Kong fue reintegrado a la Republica Popular China y se convirtié en una
Region Administrativa Especial de China.

2E| 20 de diciembre de 1999, Macao fue reintegrado a la Reptblica Popular China y se convirtio en
una Region Administrativa Especial de China.

Cuadro C. Union Europea

Alemania Estonia Luxemburgo
Austria Finlandia Malta

Bélgica Francia Paises Bajos
Bulgaria Grecia Polonia

Chipre Hungria Portugal

Croacia Irlanda Republica Checa
Dinamarca Italia Repdblica Eslovaca
Eslovenia Letonia Rumania

Espafia Lituania Suecia
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Cuadro D. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones y fuentes principales

de ingresos de exportacion’

Combustibles

Otros productos primarios

Economias emergentes y en desarrollo de Asia

América Latina y el Caribe

Oriente Medio y Asia Central

Africa subsahariana

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Ecuador
Guyana
Venezuela

Arabia Saudita
Argelia
Azerbaiyan
Bahrein
Emiratos Arabes Unidos
Iran

Iraq

Kazajstan
Kuwait

Libia

Oman

Qatar
Turkmenistan
Yemen

Angola

Chad

Gabon

Guinea Ecuatorial
Nigeria

Repiblica del Congo
Sudan del Sur

Islas Marshall

Islas Salomén
Kiribati

Papua Nueva Guinea
Tuvalu

Argentina
Bolivia
Paraguay
Perd
Suriname
Uruguay

Afganistan
Mauritania
Somalia
Sudéan
Tayikistan

Benin

Botswana

Burkina Faso

Burundi

Eritrea

Ghana

Guinea

Guinea-Bissau

Liberia

Malawi

Mali

Republica Centroafricana
Republica Democratica del Congo
Sierra Leona

Sudafrica

Zambia

Zimbabwe

1Se omite el grupo “Economias emergentes y en desarrollo de Europa” porque en este grupo no hay ninguna economia cuya fuente principal de ingreso de
exportacion sean los combustibles u otros productos primarios.
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta, paises pobres muy endeudados

y clasificacion por ingreso per capita

Posicion
externa neta’

muy endeudados?

Clasificacion
por ingreso
per capita3

Posicion
externa neta’

muy endeudados?

Clasificacion
por ingreso
per capita3

Economias emergentes y en desarrollo de Asia

Bangladesh
Bhutan
Brunei Darussalam
Camboya
China

Fiji

Filipinas

India
Indonesia
Islas Marshall
Islas Salomén
Kiribati

*

*

Lao, Rep. Dem. Pop. de *

Malasia
Maldivas
Micronesia
Mongolia
Myanmar
Nauru
Nepal

Palau
Papua Nueva Guinea
Samoa

Sri Lanka
Tailandia
Timor-Leste
Tonga
Tuvalu
Vanuatu
Vietnam

Economias emergentes y en desarrollo de Europa

Albania

Belarus

Bosnia y Herzegovina
Bulgaria

Hungria

Kosovo

Macedonia del Norte
Moldova

Montenegro

120

*

*

*

*
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Polonia

Rumania

Rusia

Serbia

Tiirkiye

Ucrania

América Latina y el Caribe
Antigua y Barbuda
Argentina

Aruba

Bahamas, Las
Barbados

Belice

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Dominica
Ecuador

El Salvador
Granada
Guatemala
Guyana

Haiti

Honduras
Jamaica

México

Nicaragua
Panama

Paraguay

Perti

Repdblica Dominicana
Saint Kitts y Nevis

San Vicente y las
Granadinas

Santa Lucia
Suriname
Trinidad y Tobago
Uruguay
Venezuela

*

*

*
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta, paises pobres muy endeudados
y clasificacion por ingreso per capita (continuacion)

Clasificacion Clasificacion

Posicion Paises pobres por ingreso Posicion Paises pobres por ingreso

externa neta’  muy endeudados?  per capita® externa neta’  muy endeudados?  per capita®
Oriente Medio y Asia Central Camer(in * o *
Afganistan . * Chad * . *
Arabia Saudita o o Comoras * 3 *
Argelia . . Cote d'lvoire * 3 *
Armenia * O Eritrea . * *
Azerbaiyan . . Eswatini . .
Bahrein . . Etiopia * . *
Dijibouti * * Gabon . .
Egipto * . Gambia * . *
Emiratos Arabes Unidos o o Ghana * . *
Georgia * . Guinea * . *
Iran . . Guinea-Bissau * . *
Iraq . . Guinea Ecuatorial . .
Jordania * o Kenya * *
Kazajstan * . Lesotho * *
Kuwait . . Liberia * . *
Libano * . Madagascar * . *
Libia 3 3 Malawi * 3 *
Marruecos * 3 Mali * 3 *
Mauritania * * Mauricio . .
Oman * . Mozambique * . *
Pakistan * . Namibia o o
Qatar . . Niger * . *
Repliblica Kirguisa * * Nigeria * *

Ribera Occidental y Gaza
Siria*

Republica Centroafricana
Republica del Congo

Somalia Republica Democratica * . *
Sudan * o del Congo

Tayikistan & * Rwanda o . *
Tunez S . Santo Tomé y Principe * . S
Turkmenistan . . Senegal t . *
Uzbekistan . * Seychelles * .
Yemen * @ Sierra Leona * . S
Africa subsahariana Sudafrica . c
Angola * . Sudan del Sur * o
Benin * * Tanzania * . =
Botswana . . Togo * . *
Burkina Faso * * Uganda * . ©
Burundi * * Zambia 4 . *
Cabo Verde * . Zimbabwe * &

Un punto grueso (una estrella) indica que el pais es un acreedor neto (deudor neto).

2Un punto grueso en lugar de una estrella indica que el pais ha alcanzado el punto de culminacion, el cual le permite recibir todo el alivio de la deuda comprometido en el punto de decision.
3Un punto grueso (una estrella) indica que el pais esta clasificado como economia de mercado emergente y de ingreso mediano (pais en desarrollo de ingreso bajo).

“En los datos compuestos de los grupos de paises por posicion externa neta y por clasificacion por ingreso per capita se excluye Siria debido a la falta de una base de datos completa.
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Cuadro F. Economias con periodos excepcionales de declaracion de datos!

Cuentas nacionales Finanzas publicas
Bahamas, Las Jul/Jun
Bangladesh Jul/Jdun Jul/Jun
Barbados Abr/Mar
Bhutan Jul/Jun Jul/Jun
Botswana Abr/Mar
Dominica Jul/Jun
Egipto Jul/Jun Jul/Jun
Eswatini Abr/Mar
Etiopia Jul/Jun Jul/Jun
Fiji Ago/Jul
Haiti Oct/Sep Oct/Sep
Hong Kong, RAE de Abr/Mar
India Abr/Mar Abr/Mar
Iran Abr/Mar Abr/Mar
Islas Marshall Oct/Sep Oct/Sep
Jamaica Abr/Mar
Lesotho Abr/Mar Abr/Mar
Mauricio Jul/Jun
Micronesia Oct/Sep Oct/Sep
Myanmar Oct/Sep Oct/Sep
Nauru Jul/Jun Jul/dun
Nepal Ago/Jul Ago/Jul
Pakistan Jul/Jun Jul/dun
Palau Oct/Sep Oct/Sep
Puerto Rico Jul/Jun Jul/dun
Samoa Jul/Jun Jul/dun
Santa Lucia Abr/Mar
Singapur Abr/Mar
Tailandia Oct/Sep
Tonga Jul/Jun Jul/dun
Trinidad y Tobago Oct/Sep

1Salvo que se indique lo contrario, todos los datos se refieren al afio calendario.
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Uttimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas  de ponderacion  de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Afio base? Nacionales  en cadena3 historicos’ efectivos
Afganistan Afgani ONE 2021 2016 SCN 2008 ONE 2022
Albania Lek albanés FMI 2022 1996 SCNE 2010  Desde 1996 ONE 2022
Alemania Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1991 ONE 2022
Andorra Euro ONE 2022 2010 A ONE 2022
Angola Kwanza angolefio ONE y MEP 2022 2002 SCNE 1995 ONE 2022
Antigua y Barbuda Dolar del Caribe Oriental BC 2022 20068 SCN 1993 ONE 2022
Arabia Saudita Riyal saudita ONE 2022 2010 SCN 2008 ONE 2022
Argelia Dinar argelino ONE 2022 2001 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2022
Argentina Peso argentino ONE 2022 2004 SCN 2008 ONE 2022
Armenia Dram armenio ONE 2022 2005 SCN 2008 ONE 2022
Aruba Florin de Aruba ONE 2021 2013 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2022
Australia Doélar australiano ONE 2022 2020 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2022
Austria Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2022
Azerbaiyan Manat de Azerbaiyan ONE 2022 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2022
Bahamas, Las Ddlar de Bahamas ONE 2022 2018 SCN 1993 ONE 2022
Bahrein Dinar de Bahrein ONE y FMI 2022 2010 SCN 2008 ONE 2022
Bangladesh Taka de Bangladesh ONE 2021/22 2015/16 SCN 2008 ONE 2021/22
Barbados Doélar de Barbados ONE y BC 2022 2010 SCN 2008 ONE 2022
Belarts Rublo belarruso ONE 2022 2018 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2022
Bélgica Euro BC 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1995 BC 2022
Belice Délar de Belice ONE 2021 2014 SCN 2008 ONE 2022
Benin Franco CFA ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Bhutan Ngultrum de Bhutan ONE 2020/21 1999/20006  SCN 2008 ONE 2021/22
Bolivia Boliviano ONE 2022 1990 SCN 2008 ONE 2022
Bosnia y Herzegovina Marco convertible de Bosnia ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 2000 ONE 2022
Botswana Pula de Botswana ONE 2021 2016 SCN 2008 ONE 2022
Brasil Real brasilefio ONE 2022 1995 SCN 2008 ONE 2022
Brunei Darussalam Doélar de Brunei MF 2022 2010 SCN 2008 MF 2022
Bulgaria Lev bulgaro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1996 ONE 2022
Burkina Faso Franco CFA ONE y MEP 2021 2015 SCN 2008 ONE 2022
Burundi Franco de Burundi ONE y FMI 2022 2005 SCN 1993 ONE 2022
Cabo Verde Escudo de Cabo Verde ONE 2021 2015 SCN 2008 Desde 2011 ONE 2021
Camboya Riel de Camboya ONE 2022 2000 SCN 1993 ONE 2022
Camerun Franco CFA ONE 2022 2016 SCN 2008 Desde 2016 ONE 2022
Canada Délar canadiense ONE 2022 2012 SCN 2008 Desde 1980 MF y ONE 2022
Chad Franco CFA BC 2021 2005 SCN 1993 ONE 2021
Chile Peso chileno BC 2022 2018 SCN 2008 Desde 2003 ONE 2022
China Yuan chino ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Chipre Euro ONE 2022 2010 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2022
Colombia Peso colombiano ONE 2022 2015 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2022
Comoras Franco comorano ONE 2021 2007 SCN 1993 ONE 2021
Corea Won surcoreano BC 2022 2015 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2022
Costa Rica Colon costarricense BC 2022 2017 SCN 2008 BC 2022
Cote d'lvoire Franco CFA ONE 2020 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2022
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica de datos anuales utilizado para
Pais historicos' efectivos la fuente subsectores* contable® historicos’ efectivos la fuente
Afganistan MF 2021 2001 GC C ONE, MF y BC 2020 MBP 6
Albania FMI 2022 1986 GC,GL,FSS,SPM,SPNF e BC 2022 MBP 6
Alemania ONE 2022 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Andorra ONE y MF 2022 . GC,GL,FSS C ONE 2020 MBP 6
Angola MF 2022 2001 GC,GL . BC 2022 MBP 6
Antigua y Barbuda MF 2022 2001 GC Mixto BC 2022 MBP 6
Arabia Saudita MF 2022 2014 GC C BC 2022 MBP 6
Argelia MF 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Argentina MEP 2022 1986 GC,GE,FSS C ONE 2022 MBP 6
Armenia MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Aruba MF 2021 2001 GC Mixto BC 2021 MBP 6
Australia MF 2021 2014 GC,GE,GL,GT D ONE 2021 MBP 6
Austria ONE 2021 2014 GC,GE,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Azerbaiyan MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Bahamas, Las MF 2021/22 2014 GC C BC 2022 MBP 6
Bahrein MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Bangladesh MF 2021/22 e GC C BC 2021/22 MBP 6
Barbados MF 2022/23 2001 GCP C BC 2022 MBP 6
Belarus MF 2022 2001 GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Bélgica BC 2022 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Belice MF 2022 1986 GC,SPM Mixto BC 2022 MBP 6
Benin MF 2022 1986 GC C BC 2021 MBP 6
Bhutan MF 2021/22 1986 GC C BC 2020/21 MBP 6
Bolivia MF 2022 2001 GC,GL,FSS,SPFNM,SPNF ~ C BC 2022 MBP 6
Bosnia y Herzegovina MF 2022 2014 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2022 MBP 6
Botswana MF 2021/22 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Brasil MF 2022 2014 GC,GE,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Brunei Darussalam MF 2022 1986 GC,GCP C ONE y MEP 2022 MBP 6
Bulgaria MF 2022 2001 GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Burkina Faso MF 2021 2001 GC BC BC 2021 MBP 6
Burundi MF 2022 2001 GC Mixto BC 2022 MBP 6
Cabo Verde MF 2021 2001 GC D ONE 2021 MBP 6
Camboya MF 2021 2001 GC,GL Mixto BC 2022 MBP 5
Camerun MF 2022 2001 GC,SPNF,SPFNM . MF 2022 MBP 6
Canada MF y ONE 2022 2001 GC,GE,GL,FSS,otros D ONE 2022 MBP 6
Chad MF 2021 1986 GC,SPNF C BC 2021 MBP 5
Chile MF 2022 2001 GC,GL D BC 2022 MBP 6
China MF 2022 e GC,GL,FSS C DAG 2022 MBP 6
Chipre ONE 2022 SCNE 2010  GC,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Colombia MF 2022 2001 GC,GE,GL,FSS . BC y ONE 2022 MBP 6
Comoras MF 2021 1986 GC Mixto BCy FMI 2021 MBP 5
Corea MF 2022 2001 GC,FSS C BC 2022 MBP 6
Costa Rica MF y BC 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Cote d'Ivoire MF 2022 1986 GC D BC 2021 MBP 6
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Uttimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas  de ponderacion  de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Afio base? Nacionales  en cadenal historicos’ efectivos
Croacia Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010 ONE 2022
Dinamarca Corona danesa ONE 2022 2010 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2022
Djibouti Franco de Djibouti ONE 2022 2013 SCN 2008 ONE 2022
Dominica Ddlar del Caribe Oriental ONE 2021 2006 SCN 1993 ONE 2021
Ecuador Délar de EE.UU. BC 2022 2007 SCN 2008 ONE y BC 2022
Egipto Libra egipcia MEP 2021/22 2021/22 SCN 2008 ONE 2021/22
El Salvador Dolar de EE.UU. BC 2022 2014 SCN 2008 ONE 2022
Emiratos Arabes Unidos  Dirham de los E.A.U. ONE 2022 2010 SCN 2008 ONE 2022
Eritrea Nakfa de Eritrea FMI 2019 2011 SCN 1993 FMI 2019
Eslovenia Euro ONE 2022 2010 SCNE 2010  Desde 2000 ONE 2022
Espana Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1995 Otros 2022
Estados Unidos Dolar de EE.UU. ONE 2022 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2022
Estonia Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 2010 ONE 2022
Eswatini Lilangeni swazi ONE 2021 2011 SCN 2008 ONE 2022
Etiopia Birr etiope ONE 2021/22 2015/16 SCN 2008 ONE 2022
Fiji Doélar de Fiji ONE 2022 2014 SCN 2008 ONE 2022
Filipinas Peso filipino ONE 2022 2018 SCN 2008 ONE 2022
Finlandia Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2022
Francia Euro ONE 2022 2014 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2022
Gabon Franco CFA MEP 2021 2001 SCN 1993 ONE 2022
Gambia Dalasi gambiano ONE 2021 2013 SCN 2008 ONE 2022
Georgia Lari georgiano ONE 2022 2015 SCN 2008 Desde 1996 ONE 2022
Ghana Cedi ghanés ONE 2022 2013 SCN 2008 ONE 2022
Granada Ddlar del Caribe Oriental ONE 2021 2006 SCN 1993 ONE 2021
Grecia Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2022
Guatemala Quetzal guatemalteco BC 2022 2013 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2022
Guinea Franco guineo ONE 2021 2010 SCN 1993 ONE 2022
Guinea-Bissau Franco CFA ONE 2021 2015 SCN 2008 ONE 2021
Guinea Ecuatorial Franco CFA MEP y BC 2021 2006 SCN 1993 MEP 2022
Guyana Délar de Guyana ONE 2021 20126 SCN 1993 ONE 2021
Haiti Gourde haitiano ONE 2020/21 2011/12 SCN 2008 ONE 2021/22
Honduras Lempira hondurefio BC 2022 2000 SCN 1993 BC 2022
Hong Kong, RAE de Délar de Hong Kong ONE 2022 2021 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2022
Hungria Forint hlingaro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2022
India Rupia india ONE 2022/23 2011/12 SCN 2008 ONE 2022/23
Indonesia Rupia indonesia ONE 2022 2010 SCN 2008 ONE 2022
Iran Rial irani BC 2022/23 2016/17 SCN 2008 BC 2022/23
Iraq Dinar iraqui ONE 2022 2007 e ONE 2022
Irlanda Euro ONE 2022 2021 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2022
Islandia Corona islandesa ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1990 ONE 2022
Islas Marshall Ddlar de EE.UU. ONE 2021/22 2014/15 SCN 2008 ONE 2021/22
Islas Salomon Dolar de las Islas Salomon BC 2020 2012 SCN 1993 ONE 2022
Israel Nuevo Shequel israeli ONE 2022 2015 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2022
Italia Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2022
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Croacia MF 2022 2014 GC,GL D BC 2022 MBP 6
Dinamarca ONE 2021 2014 GC,GL,FSS D ONE 2022 MBP 6
Dijibouti MF 2022 2001 GC D BC 2021 MBP 5
Dominica MF 2021/22 1986 GC c BC 2021 MBP 6
Ecuador MF 2022 2014 GC,GE,GL,FSS,SPNF Mixto BC 2022 MBP 6
Egipto MF 2021/22 2001 GC,GL,FSS,SPM © BC 2021/22 MBP 5
El Salvador MF y BC 2022 1986 GC,GL,FSS,SPNF (6 BC 2022 MBP 6
Emiratos Arabes Unidos MF 2022 2014 GC,GCP,GE,FSS Mixto BC 2021 MBP 5
Eritrea FMI 2019 2001 GC C FMI 2019 MBP 5
Eslovenia MF 2022 2001 GC,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Espaiia MF y ONE 2022 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Estados Unidos MEP 2022 2014 GC,GE,GL D ONE 2022 MBP 6
Estonia MF 2022 1986/2001  GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Eswatini MF 2021/22 2001 GC D BC 2022 MBP 6
Etiopia MF 2021/22 1986 GC,GE,GL,SPNF C BC 2021/22 MBP 5
Fiji MF 2021/22 1986 GC C BC 2021 MBP 6
Filipinas MF 2022 2014 GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Finlandia MF 2022 2014 GC,GL,FSS D ONE 2022 MBP 6
Francia ONE 2022 2014 GC,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Gabon FMI 2021 2001 GC D FMI 2019 MBP 5
Gambia MF 2022 1986 GC C BCy FMI 2021 MBP 6
Georgia MF 2022 2001 GC,GL C BC 2022 MBP 6
Ghana MF 2022 2001 GC BC BC 2022 MBP 5
Granada MF 2022 . GC BC ONE y BC 2022 MBP 6
Grecia ONE 2022 SCNE 2010  GC,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Guatemala MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Guinea MF 2021 1986 GC (@ BC y MEP 2021 MBP 6
Guinea-Bissau MF 2021 2001 GC D BC 2021 MBP 6
Guinea Ecuatorial MF y MEP 2021 1986 GC C BC 2017 MBP 5
Guyana MF 2021 1986 GC,FSS,SPNF C BC 2021 MBP 6
Haiti MF 2021/22 1986 GC C BC 2020/21 MBP 5
Honduras MF 2022 2014 GC,GL,FSS,otros Mixto BC 2022 MBP 5
Hong Kong, RAE de MF 2021/22 2001 GC c ONE 2022 MBP 6
Hungria MEP y ONE 2022 SCNE 2010  GC,GL,FSS,SPFNM D BC 2022 MBP 6
India MFy FMI 2020/21 1986 GC,GE C BC 2022/23 MBP 6
Indonesia MF 2022 2014 GC,GL D BC 2022 MBP 6
Iran MF 2020/21 2001 GC (1 BCy FMI 2022/23 MBP 5
Iraq MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Irlanda MF y ONE 2022 2001 GC,GL,FSS D ONE 2021 MBP 6
Islandia ONE 2022 2001 GC,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Islas Marshall MF 2021/22 2001 GC,GL,FSS D ONE 2021/22 MBP 6
Islas Salomén MF 2022 1986 GC (0 BC 2022 MBP 6
Israel MF y ONE 2022 2014 GC,GL,FSS .. ONE 2022 MBP 6
Italia ONE 2022 2001 GC,GL,FSS D ONE 2022 MBP 6
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Uttimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas  de ponderacion  de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Afio base? Nacionales  en cadenal historicos’ efectivos
Jamaica Ddlar de Jamaica ONE 2022 2007 SCN 1993 ONE 2022
Japon Yen japonés DAG 2022 2015 SCN 2008 Desde 1980 DAG 2022
Jordania Dinar jordano ONE 2021 2016 SCN 2008 ONE 2021
Kazajstan Tenge kasako ONE 2022 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2022
Kenya Chelin keniano ONE 2022 2016 SCN 2008 ONE 2022
Kiribati Délar australiano ONE 2021 2006 SCN 2008 FMI 2022
Kosovo Euro ONE 2022 2016 SCNE 2010 ONE 2022
Kuwait Dinar kuwaiti MEP y ONE 2020 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2022
Lao, Rep. Dem. Pop. de  Kip lao ONE 2020 2012 SCN 2008 ONE 2022
Lesotho Loti de Lesotho ONE 2020/21 2012/13 SCN 2008 ONE 2021
Letonia Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2022
Libano Libra libanesa ONE 2020 2010 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2022
Liberia Délar de EE.UU. FMI 2021 2018 SCN 1993 BC 2021
Libia Dinar libio MEP 2021 2013 SCN 1993 ONE 2022
Lituania Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 2005 ONE 2022
Luxemburgo Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2022
Macao, RAE de Pataca macaense ONE 2022 2021 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2022
Macedonia del Norte Denar macedonio ONE 2022 2005 SCNE 2010 ONE 2022
Madagascar Ariari de Madagascar ONE 2022 2007 SCN 1993 ONE 2022
Malasia Ringgit malasio ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Malawi Kwacha malawiano ONE 2022 2017 SCN 2008 ONE 2022
Maldivas Rufiya maldiva MF y ONE 2022 2014 SCN 2008 BC 2022
Mali Franco CFA ONE 2022 1999 SCN 1993 ONE 2022
Malta Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 2000 ONE 2022
Marruecos Dirham marroqui ONE 2022 2014 SCN 2008 Desde 2007 ONE 2022
Mauricio Rupia mauriciana ONE 2022 2006 SCN 2008 Desde 1999 ONE 2022
Mauritania Nuevo ouguiya mauritano ONE 2021 1998 SCN 2008 Desde 2014 ONE 2021
México Peso mexicano ONE 2022 2018 SCN 2008 ONE 2022
Micronesia Ddlar de EE.UU. ONE 2017/18 2003/04 SCN 2008 ONE 2021/22
Moldova Leu moldavo ONE 2022 1995 SCN 2008 ONE 2022
Mongolia Tugrik mongol ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Montenegro Euro ONE 2021 2006 SCNE 2010 ONE 2022
Mozambique Metical de Mozambique ONE 2022 2014 SCN 2008 ONE 2022
Myanmar Kyat de Myanmar MEP 2019/20 2015/16 s ONE 2020/21
Namibia Délar de Namibia ONE 2022 2015 SCN 1993 ONE 2022
Nauru Doélar australiano FMI 2019/20 2006/07 SCN 2008 ONE y FMI 2020/21
Nepal Rupia nepalesa ONE 2022/23 2010/11 SCN 2008 BC 2021/22
Nicaragua Cordoba nicaragiiense BC 2022 2006 SCN 2008 Desde 1994 BC 2022
Niger Franco CFA ONE 2021 2015 SCN 2008 ONE 2022
Nigeria Naira nigeriana ONE 2022 2010 SCN 2008 ONE 2022
Noruega Corona noruega ONE 2022 2020 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2022
Nueva Zelandia Dolar de Nueva Zelandia ONE 2022 20096 SCN 2008 Desde 1987 ONE y FMI 2022
Oman Rial omani ONE 2022 2018 SCN 2008 ONE 2022
Paises Bajos Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2022
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Jamaica MF 2022/23 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Japon DAG 2021 2014 GC,GL,FSS D MF 2022 MBP 6
Jordania MF 2021 2001 GC,SPNF (6 BC 2021 MBP 6
Kazajstan MF 2022 2001 GC,GL c BC 2022 MBP 6
Kenya MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Kiribati MF 2021 1986 GC © ONE y FMI 2021 MBP 6
Kosovo MF 2022 1986 GC,GL (6 BC 2022 MBP 6
Kuwait MF 2021 2014 GC,FSS Mixto BC 2022 MBP 6
Lao, Rep. Dem. Pop. de MF 2021 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Lesotho MF 2021/22 2001 GC,GL C BC 2021/22 MBP 6
Letonia MF 2022 SCNE 2010  GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Libano MF 2021 2001 GC C BCy FMI 2021 MBP 5
Liberia MF 2021 2001 GC D BC 2022 MBP 5
Libia BC 2022 1986 GC,GE,GL C BCy FMI 2022 MBP 5
Lituania MF 2022 2014 GC,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Luxemburgo MF 2022 2001 GC,GL,FSS D ONE 2022 MBP 6
Macao, RAE de MF 2021 2014 GC,FSS C ONE 2021 MBP 6
Macedonia del Norte MF 2022 1986 GC,GE,FSS C BC 2022 MBP 6
Madagascar MF 2022 1986 GC BC BC 2022 MBP 6
Malasia MF 2022 2001 GC,GE,GL C ONE 2022 MBP 6
Malawi MF 2022 2014 GC C ONE y DAG 2021 MBP 6
Maldivas MF 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Mali MF 2022 2001 GC Mixto BC 2021 MBP 6
Malta ONE 2022 2001 GC,FSS D ONE 2022 MBP 6
Marruecos MEP 2022 2001 GC D DAG 2022 MBP 6
Mauricio MF 2021/22 2001 GC,GL,SPNF © BC 2022 MBP 6
Mauritania MF 2021 1986 GC C BC 2021 MBP 6
México MF 2022 2014 GC,FSS,NSPM,SPFNM (0 BC 2022 MBP 6
Micronesia MF 2020/21 2001 GC,GE .. ONE 2017/18 MBP 6
Moldova MF 2022 1986 GC,GL C BC 2022 MBP 6
Mongolia MF 2022 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Montenegro MF 2022 1986 GC,GL,FSS (0 BC 2022 MBP 6
Mozambique MF 2022 2001 GC,GE Mixto BC 2022 MBP 6
Myanmar MF 2019/20 2014 GC,SPNF C FMI 2021/22 MBP 6
Namibia MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Nauru MF 2020/21 2001 GC Mixto FMI 2021/22 MBP 6
Nepal MF 2021/22 2001 GC (5 BC 2021/22 MBP 5
Nicaragua MF 2022 1986 GC,GL,FSS (1 FMI 2021 MBP 6
Niger MF 2021 1986 GC D BC 2021 MBP 6
Nigeria MF 2022 2001 GC,GE,GL C BC 2022 MBP 6
Noruega ONE y MF 2022 2014 GC,GL,FSS D ONE 2022 MBP 6
Nueva Zelandia ONE 2022 2014 GC,GL D ONE 2022 MBP 6
Oméan MF 2022 2001 GC (6 BC 2021 MBP 6
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Uttimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas  de ponderacion  de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Afio base? Nacionales  en cadenal historicos’ efectivos
Pakistan Rupia pakistani ONE 2021/22 2015/16 SCN 2008 ONE 2022/23
Palau Dolar de EE.UU. MF 2021/22 2018/19 SCN 1993 MF 2021/22
Panama Dolar de EE.UU. ONE 2022 2018 SCN 1993 Desde 2018 ONE 2022
Papua Nueva Guinea Kina de Papua Nueva Guinea ONE y MF 2020 2013 SCN 2008 ONE 2022
Paraguay Guarani paraguayo BC 2022 2014 SCN 2008 BC 2022
Perti Sol peruano BC 2022 2007 SCN 2008 BC 2022
Polonia Zloty polaco ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 2015 ONE 2022
Portugal Euro ONE 2022 2016 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2022
Puerto Rico Ddlar de EE.UU. ONE 2020/21 1954 A ONE 2022
Qatar Riyal qatari ONE y MEP 2022 2018 SCN 1993 ONE y MEP 2022
Reino Unido Libra esterlina ONE 2022 2019 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2022
Republica Centroafricana Franco CFA ONE 2021 2005 SCN 1993 ONE 2022
Republica Checa Corona checa ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1995 ONE 2022
Republica del Congo Franco CFA ONE 2020 2005 SCN 1993 ONE 2021
Republica Democratica  Franco congolefio ONE 2020 2005 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2022
del Congo
Republica Dominicana Peso dominicano BC 2022 2007 SCN 2008 Desde 2007 BC 2022
Replblica Eslovaca Euro ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1997 ONE 2022
Republica Kirguisa Som kirguis ONE 2022 2005 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2022
Ribera Occidental y Gaza Nuevo Shequel israeli ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Rumania Leu rumano ONE 2022 2015 SCNE 2010 ONE 2022
Rusia Rublo ruso ONE 2022 2021 SCN 2008 Desde 2000 ONE 2022
Rwanda Franco de Rwanda ONE 2021 2017 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2021
Saint Kitts y Nevis Dolar del Caribe Oriental ONE 2022 2006 SCN 1993 ONE 2022
Samoa Tala de Samoa ONE 2021/22 2012/13 SCN 2008 ONE 2021/22
San Marino Euro ONE 2021 2007 SCNE 2010 ONE 2022
San Vicente y las Dolar del Caribe Oriental ONE 2021 2018 SCN 1993 ONE 2022
Granadinas
Santa Lucia Délar del Caribe Oriental ONE 2022 2018 SCN 2008 ONE 2022
Santo Tomé y Principe Dobra de Santo Tomé ONE 2020 2008 SCN 1993 ONE 2020
y Principe
Senegal Franco CFA ONE 2021 2014 SCN 2008 ONE 2021
Serbia Dinar serbio ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 2010 ONE 2022
Seychelles Rupia de Seychelles ONE 2021 2014 SCN 1993 ONE 2021
Sierra Leona Leone de Sierra Leona ONE 2021 2006 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2022
Singapur Délar de Singapur ONE 2022 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2022
Siria Libra siria ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2011
Somalia Ddlar de EE.UU. ONE 2022 2022 SCN 2008 ONE 2022
Sri Lanka Rupia de Sri Lanka ONE 2021 2015 SCN 2008 ONE 2021
Sudéfrica Rand sudafricano ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Sudéan Libra sudanesa ONE 2019 1982 e ONE 2022
Sudan del Sur Libra de Sudan del Sur ONE y FMI 2021 2010 SCN 1993 ONE 2022
Suecia Corona sueca ONE 2022 2022 SCNE 2010  Desde 1993 ONE 2022
Suiza Franco suizo ONE 2022 2015 SCNE 2010  Desde 1980 ONE 2022
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Paises Bajos MF 2022 2001 GC,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Pakistan MF 2022/23 1986 GC,GE,GL (0 BC 2022/23 MBP 6
Palau MF 2021/22 2001 GC ... MF 2020/21 MBP 6
Panama MF 2022 2014 GC,GE,GL,FSS,SPNF c ONE 2022 MBP 6
Papua Nueva Guinea MF 2022 2014 GC C BC 2022 MBP 6
Paraguay MF 2022 2001 GC,GE,GL,FSS,SPM © BC 2022 MBP 6
Pert BC y MF 2022 2001 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2022 MBP 5
Polonia MF y ONE 2022 SCNE 2010  GC,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Portugal ONE 2022 2001 GC,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Puerto Rico MEP 2021/22 2001 e D e .. .
Qatar MF 2022 1986 GC,otros © BCy FMI 2022 MBP 6
Reino Unido ONE 2022 2001 GC,GL D ONE 2022 MBP 6
Republica Centroafricana ~ MF 2021 2001 GC C BC 2021 MBP 5
Republica Checa MF 2022 2014 GC,GL,FSS D ONE 2022 MBP 6
Republica del Congo MF 2021 2001 GC D BC 2020 MBP 6
Republica Democratica MF 2022 2001 GC,GL D BC 2022 MBP 6
del Congo
Republica Dominicana MF 2022 2014 GC,GL,FSS,SPNF D BC 2022 MBP 6
Repblica Eslovaca ONE 2022 2001 GC,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Repdblica Kirguisa MF 2022 . GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Ribera Occidental y Gaza  MF 2022 2001 GC Mixto ONE 2022 MBP 6
Rumania MF 2022 2001 GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Rusia MF 2022 2014 GC,GE,FSS Mixto BC 2022 MBP 6
Rwanda MF 2021 2014 GC Mixto BC 2021 MBP 6
Saint Kitts y Nevis MF 2022 1986 GC,GE C BC 2021 MBP 6
Samoa MF 2021/22 2001 GC D BC 2021/22 MBP 6
San Marino MF 2022 .. GC . Otros 2021 MBP 6
San Vicente y las MF 2022 1986 GC (& BC 2022 MBP 6
Granadinas

Santa Lucia MF 2022/23 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Santo Tomé y Principe MF y Aduanas 2020 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Senegal MF 2021 2001 GC (& BCy FMI 2021 MBP 6
Serbia MF 2022 2014 GC,GE,GL,FSS,otros (6 BC 2022 MBP 6
Seychelles MF 2021 2001 GC,FSS C BC 2021 MBP 6
Sierra Leona MF 2022 1986 GC (5 BC 2021 MBP 6
Singapur MF y ONE 2022/23 2014 GC (5 ONE 2022 MBP 6
Siria MF 2009 1986 GC c BC 2009 MBP 5
Somalia MF 2022 2001 GC C BCy FMI 2022 MBP 5
Sri Lanka MF 2021 1986 GC © BC 2021 MBP 6
Sudafrica MF 2022 2001 GC,GE,FSS,otros C BC 2022 MBP 6
Sudan MF 2021 2001 GC Mixto BC 2021 MBP 6
Sudan del Sur MF y MEP 2021 . GC C MF, ONE, MEP y FMI 2021 MBP 6
Suecia MF 2021 2001 GC,GL,FSS D ONE 2022 MBP 6
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Uttimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas  de ponderacion  de datos anuales
Pais Moneda historicos! efectivos Afio base? Nacionales  en cadenal historicos’ efectivos
Suriname Doélar surinamés ONE 2021 2015 SCN 2008 ONE 2021
Tailandia Baht tailandés MEP 2022 2002 SCN 1993 Desde 1993 MEP 2022
Taiwan, provincia china de Nuevo dolar taiwanés ONE 2022 2016 SCN 2008 ONE 2022
Tanzania Chelin tanzaniano ONE 2021 2015 SCN 2008 ONE 2022
Tayikistan Somoni de Tayikistan ONE 2022 1995 SCN 1993 ONE 2022
Timor-Leste Délar de EE.UU. ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Togo Franco CFA ONE 2021 2016 SCN 2008 ONE 2021
Tonga Pa’anga de Tonga BC 2021/22 2016/17 SCN 2008 BC 2021/22
Trinidad y Tobago Doélar de Trinidad y Tobago ONE 2022 2012 SCN 2008 ONE 2022
Tunez Dinar tunecino ONE 2022 2015 SCN 1993 Desde 2009 ONE 2022
Tiirkiye Lira turca ONE 2022 2009 SCNE 2010  Desde 2009 ONE 2022
Turkmenistan Nuevo manat turcomano FMI 2022 2006 SCN 2008 Desde 2007 ONE 2022
Tuvalu Dolar australiano Asesores del 2021 2016 SCN 1993 ONE 2022
CATFP
Ucrania Grivna ucraniana ONE 2022 2016 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2022
Uganda Chelin ugandés ONE 2022 2016 SCN 2008 BC 2022
Uruguay Peso uruguayo BC 2022 2016 SCN 2008 ONE 2022
Uzbekistan Sum uzbeko ONE 2022 2020 SCN 1993 ONE y FMI 2022
Vanuatu Vatu de Vanuatu ONE 2020 2006 SCN 1993 ONE 2022
Venezuela Bolivar soberano venezolano BC 2018 1997 SCN 1993 BC 2022
Vietnam Dong vietnamita ONE 2022 2010 SCN 1993 ONE 2022
Yemen Rial yemeni FMI 2022 1990 SCN 1993 ONE,BCyFMI 2022
Zambia Kwacha zambiano ONE 2021 2010 SCN 2008 ONE 2021
Zimbabwe Délar de Zimbabwe ONE 2022 2019 SCN 2008 ONE 2022
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de los Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores* contable® historicos! efectivos la fuente
Suiza MF 2022 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Suriname MF 2021 1986 GC Mixto BC 2021 MBP 6
Tailandia MF 2021/22 2001 GC,GCP,GL,FSS D BC 2022 MBP 6
Taiwan, provincia china de MF 2022 2001 GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Tanzania MF 2021 1986 GC,GL C BC 2021 MBP 6
Tayikistan MF 2022 1986 GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Timor-Leste MF 2022 2001 GC (6 BC 2021 MBP 6
Togo MF 2021 2001 GC (1 BC 2021 MBP 6
Tonga MF 2020/21 2014 GC C BC y ONE 2020/21 MBP 6
Trinidad y Tobago MF 2022/23 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Tinez MF 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 5
Tiirkiye MF 2022 2001 GC,GL,FSS,otros D BC 2022 MBP 6
Turkmenistan MF 2022 1986 GC,GL C ONE 2022 MBP 6
Tuvalu MF 2022 . GC Mixto FMI 2021 MBP 6
Ucrania MF 2022 2001 GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Uganda MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Uruguay MF 2022 1986 GC,GL,FSS,SPNFSPFNM ~ C BC 2022 MBP 6
Uzbekistan MF 2022 2014 GC,GE,GL,FSS C BC y MEP 2022 MBP 6
Vanuatu MF 2020 2001 GC C BC 2021 MBP 6
Venezuela MF 2017 2001 GCP,SPNF,FSS, otros C BC 2018 MBP 6
Vietnam MF 2021 2001 GC,GE,GL C BC 2022 MBP 6
Yemen MF 2022 2001 GC,GL C FMI 2022 MBP 5
Zambia MF 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Zimbabwe MF 2021 1986 GC C BCy MF 2022 MBP 6

Nota: IPC = Indice de precios al consumidor; MBP = Manual de Balanza de Pagos, SCN = Sistema de Cuentas Nacionales; SCNE = Sistema de Cuentas Nacionales Europeo.
TAduanas = Autoridades aduaneras; BC = Banco central; CATFP = Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico; DAG = Departamento de Administracion General;
MEP = Ministerio de Economia, Planificacion, Comercio y/o Desarrollo; MF = Ministerio de Finanzas y/o Tesoreria; ONE = Oficina nacional de estadistica.
2El afio base de las cuentas nacionales es el periodo con el que se comparan los otros periodos y el periodo para el cual los precios figuran en el denominador de las relaciones
de precios utilizadas para calcular el indice.
3El uso de la metodologia de ponderacion en cadena permite a los paises medir el crecimiento del PIB con més exactitud al reducir o eliminar el sesgo a la baja en las series de
volumen construidas sobre nimeros indice que promedian los componentes del volumen utilizando ponderaciones tomadas de un afio anterior moderadamente distante.

4FSS = fondo de la seguridad social; GC = gobierno central; GCP = gobierno central presupuestario; GE = gobierno estatal; GL = gobierno local; GT = gobiernos territoriales;
SPFNM = sociedad publica financiera no monetaria; SPM = sociedad publica monetaria; incluido el banco central; SPNF = sociedad publica no financiera.
5Norma contable: D = base devengado; C = base caja; BC = base compromiso; Mixto = combinacion de base devengado y base caja.
5El afio base no es igual a 100 porque el PIB nominal no se mide de la misma forma que el PIB real o porque los datos estan desestacionalizados.
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Recuadro A1. Supuestos de politica econdmica en que se basan las proyecciones

para algunas economias

Supuestos en materia de politica fiscal

Los supuestos sobre la politica fiscal a corto
plazo que se utilizan en Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ) se basan normalmente
en los presupuestos anunciados oficialmente,
ajustados teniendo en cuenta las diferencias que
pueda haber entre los supuestos macroecondmicos
y los resultados fiscales proyectados por el personal
técnico del FMI y por las autoridades nacionales.
En los casos en que no se ha anunciado un
presupuesto oficial, en las proyecciones se tienen
en cuenta las medidas de politica econémica cuya
aplicacién se considera probable. Las proyecciones
fiscales a mediano plazo se basan asimismo en la
trayectoria que se considera mds probable para las
politicas. En los casos en que el personal técnico
del FMI no cuenta con datos suficientes para
evaluar las intenciones de las autoridades en cuanto
al presupuesto y las perspectivas en cuanto a la
aplicacién de las politicas, se supone que el saldo
primario estructural no varfa, salvo que se indique
lo contrario. A continuacién se describen los
supuestos especificos que se emplean con respecto
a algunas economias avanzadas. (Véanse también
los cuadros B5 a B9 en la seccién del apéndice
estadistico publicada en Internet, donde figuran
datos sobre préstamo/endeudamiento fiscal neto y
sobre los saldos estructurales)!.

!'La brecha del producto se calcula restando el producto
potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje
del producto potencial. Los saldos estructurales se expresan
como porcentaje del producto potencial. El saldo estructural es
el préstamo/endeudamiento neto efectivo menos los efectos del
producto ciclico generados por el producto potencial, corregidos
para tener en cuenta factores aislados y de otra indole, como los
precios de los activos y de las materias primas y otros efectos de
la composicién del producto. En consecuencia, las variaciones
del saldo estructural incluyen los efectos de las medidas fiscales
temporales, el impacto de las fluctuaciones de las tasas de interés
y del costo del servicio de la deuda, asi como otras fluctuaciones
no ciclicas de préstamo/endeudamiento neto. Los cdlculos del
saldo estructural se basan en las estimaciones del PIB potencial y
de las elasticidades del ingreso y el gasto elaboradas por el personal
técnico del FMI. (Véase el anexo I del informe WEO de octubre
de 1993). Las estimaciones de la brecha del producto y del saldo
estructural estdn sujetas a amplios mdrgenes de incertidumbre.
La deuda neta se calcula como la deuda bruta menos los activos
financieros correspondientes a los instrumentos de deuda.

Alemania: Las proyecciones del personal técnico
del FMI para 2023 y afios siguientes se basan en el
presupuesto de 2023, el Programa de Estabilidad
de 2023, el proyecto de presupuesto federal para
2024, el plan presupuestario a mediano plazo del
gobierno federal y las actualizaciones de los datos
realizadas por la agencia nacional de estadistica
(Destatis) y el Ministerio de Hacienda, ajustados
para tener en cuenta las diferencias en el marco
macroeconémico y los supuestos con respecto a las
elasticidades del ingreso adoptados por el personal
técnico del FMI.

Arabia Saudita: Las proyecciones fiscales de
base del personal técnico del FMI estdn basadas
principalmente en la interpretacién de las politicas
gubernamentales que figuran en el presupuesto de
2022. Los ingresos por exportaciones petroleras se
basan en los supuestos de base sobre el precio del
petrdleo publicados en el informe WEO y en la
interpretacién del personal técnico del FMI de la
actual politica petrolera del acuerdo de la OPEP+
(Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo,
incluida Rusia y otros exportadores de petrdleo no
pertenecientes a la OPEP).

Argentina: Las proyecciones fiscales se basan
en la informacién disponible sobre el resultado
presupuestario, los planes presupuestarios y
las metas de los programas respaldados por
el FMI del gobierno federal, en las medidas
fiscales anunciadas por las autoridades y en las
proyecciones macroeconémicas del personal
técnico del FMI.

Australia: Las proyecciones fiscales se basan en
los datos la Oficina de Estadistica de Australia, los
presupuestos del ejercicio 2023/24 publicados por
el gobierno del Commonwealth y los gobiernos
respectivos de cada estado/territorio, y las
estimaciones y proyecciones del personal técnico
del FMI.

Austria: Las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto de 2023 y el Programa nacional de
Estabilidad de abril de 2023. También incorporan
los fondos del plan de recuperacién para Europa
NextGenerationEU vy las Gltimas medidas fiscales

anunciadas.
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Bélgica: Las proyecciones se basan en el
Programa nacional de Estabilidad 2023-26,
el plan presupuestario para 2023 y demis
informacién disponible sobre los planes fiscales
de las autoridades, con ajustes para tener en
cuenta los supuestos adoptados por el personal
técnico del FMLL

Brasil: Las proyecciones fiscales de 2023 reflejan
las politicas actualmente en vigor.

Canadd: Las proyecciones parten de los
prondsticos de base del presupuesto del Gobierno
de Canad4 para 2023 y las actualizaciones mds
recientes de los presupuestos provinciales. El
personal técnico del FMI introduce algunos
ajustes en estos prondsticos, entre otros aspectos
aquellos para tener en cuenta las diferencias en las
proyecciones macroeconémicas. Las proyecciones
del personal técnico del FMI también incorporan
los datos mds recientes incluidos en el Sistema
Canadiense de Cuentas Econdémicas Nacionales
publicados por la Oficina de Estadistica de Canadd,
incluidos los resultados presupuestarios trimestrales
federales, de las provincias y de los territorios.

Chile: Las proyecciones se basan en las
proyecciones presupuestarias de las autoridades, y se
ajustaron para reflejar las proyecciones del PIB y de
los precios del cobre, la depreciacién y la inflacion
elaboradas por el personal técnico del FMI.

China: Las proyecciones fiscales del personal
técnico incorporan tanto el presupuesto de
2023 como estimaciones del financiamiento
extrapresupuestario.

Corea: El prondstico incorpora el saldo fiscal
global contemplado en el presupuesto anual y los
dos presupuestos complementarios de 2022, el
presupuesto propuesto para 2023 y el plan fiscal a
mediano plazo, y los ajustes del personal técnico
del FMI.

Dinamarca: Las estimaciones para el
ejercicio corriente son acordes a las cifras

presupuestarias oficiales més recientes, ajustadas
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segun corresponda teniendo en cuenta los
supuestos macroeconémicos adoptados por el
personal técnico del FMI. Mds alld del ejercicio
corriente, las proyecciones incorporan elementos
fundamentales del plan fiscal a mediano plazo,
tal como consta en el presupuesto mds reciente
presentado por las autoridades nacionales. Los
saldos estructurales no reflejan fluctuaciones
pasajeras de algunos ingresos fiscales (por ejemplo,
los generados en el Mar del Norte y por la
tributacién de la rentabilidad de las pensiones) y
fendmenos excepcionales (excepcién hecha de la
COVID-19).

Espana: Las proyecciones fiscales a partir de
2023 suponen medidas de respaldo energético por
un valor equivalente a 1% del PIB en 2023. Las
proyecciones de 2021-26 reflejan los desembolsos
en el marco del Mecanismo de Recuperacién y
Resiliencia de la UE.

Estados Unidos: Las proyecciones fiscales se
basan en el escenario base de mayo de 2023 de la
Oficina de Presupuesto del Congreso y la tltima
declaracién mensual del Tesoro, ajustadas para
tener en cuenta los supuestos macroecondémicos y
de politica adoptados por el personal técnico del
FMI. Las proyecciones incorporan los efectos de la
Ley de Responsabilidad Fiscal.

Francia: Las proyecciones a partir de 2023 se
basan en las leyes presupuestarias de 2018-23,
el Programa de Estabilidad 2023-27, el proyecto
de ley de programacién a mediano plazo y demis
informacién disponible sobre los planes fiscales de
las autoridades, con ajustes por las diferencias en
las proyecciones del ingreso fiscal y los supuestos
sobre las variables macroeconémicas y financieras.

Grecia: Los datos desde 2010 reflejan ajustes
de acuerdo con la definicién del saldo primario
conforme a la metodologia de supervisién
reforzada aplicable a Grecia.

Hungria: Las proyecciones fiscales incluyen las

proyecciones del personal técnico del FMI sobre
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el marco macroeconémico y los planes de politica
fiscal anunciados en el presupuesto de 2023.

India: Las proyecciones se basan en la informacién
disponible sobre los planes fiscales de las autoridades,
con ajustes para tener en cuenta los supuestos
adoptados por el personal técnico del FMI. Los datos
subnacionales se incluyen con un rezago de hasta
un afo; por lo tanto, los datos sobre el gobierno
general se completan mucho después que los datos
sobre el gobierno central. Hay diferencias entre la
presentacién del FMI y la de India, sobre todo en
lo que respecta a la desinversién y al producto de
subastas de licencias, el registro neto o bruto de los
ingresos publicos en ciertas categorfas de menor
importancia y algunos préstamos en el sector publico.
A partir de los datos del ¢jercicio 2020/21, el gasto
incluye también el componente extrapresupuestario
de las subvenciones alimentarias acorde con el
tratamiento revisado de las subvenciones alimentarias
en el presupuesto. El personal técnico ajusta el gasto
y excluye los pagos por las subvenciones alimentarias
de afos anteriores, que forman parte del gasto en las
estimaciones presupuestarias del ejercicio 2020/21.

Indonesia: Las proyecciones del personal técnico
del FMI se basan en el mantenimiento en adelante
de una orientacidn fiscal neutral, acompanada de
reformas moderadas de la politica y administracién
tributarias, una realizacién parcial del gasto y un
aumento gradual del gasto de capital a mediano
plazo en funcién del espacio fiscal.

Irlanda: Las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto nacional para 2023.

Iralia: Las estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI reflejan los planes fiscales incluidos
en el presupuesto y las enmiendas del gobierno para
2023. El saldo de los bonos postales vencidos estd
incluido en las proyecciones de deuda.

Japdn: Las proyecciones reflejan medidas fiscales
que el gobierno ya ha anunciado, con ajustes en

funcién de las presunciones del personal técnico

del FMLI.
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Meéxico: Las necesidades de financiamiento del
sector publico en 2020 estimadas por el personal
técnico del FMI corrigen ciertas discrepancias
estadisticas entre las cifras por encima y por debajo
de la linea. Las proyecciones fiscales para 2023
y 2024 reflejan las estimaciones de los Criterios
Generales de Politica Econdmica para 2024; las
proyecciones para 2025 en adelante suponen el
cumplimiento continuo de las reglas establecidas
en el presupuesto federal y la ley de responsabilidad
fiscal.

Nueva Zelandia: Las proyecciones fiscales se
basan en el presupuesto para el ejercicio 2023/24
(mayo de 2023) y en estimaciones del personal
técnico del FMI.

Paises Bajos: Las proyecciones fiscales de 2023-28
se basan en el marco de proyeccién del personal
técnico del FMI y reflejan también el proyecto
de plan presupuestario de las autoridades y las
proyecciones de la Oficina de Andlisis de Politica
Econémica.

Portugal: Las proyecciones para el afio en curso
se basan en el presupuesto aprobado por las
autoridades, ajustado a fin de reflejar el prondstico
macroecondmico del personal técnico del FMI.
De ahi en adelante las proyecciones se basan en
el supuesto de que no se modifican las politicas.
Las proyecciones para 2023 reflejan los datos
disponibles en el proyecto de ley de presupuesto de
2023.

Puerto Rico: Las proyecciones fiscales se basan
en el Plan Fiscal Certificado del Commonwealth
de Puerto Rico, preparado en abril de 2023
y certificado por la Junta de Supervisién y
Administracién Financiera.

Region Administrativa Especial de Hong Kong:
Las proyecciones se basan en las proyecciones
fiscales a mediano plazo de las autoridades con
respecto al gasto.

Reino Unido: Las proyecciones fiscales se

basan en el pronéstico de marzo de 2023 de la
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Oficina de Responsabilidad Presupuestaria y en la
informacién sobre las finanzas del sector ptblico
de septiembre de 2023 de la Oficina Nacional de
Estadistica. Las proyecciones del personal técnico
del FMI utilizan las previsiones de la Oficina de
Responsabilidad Presupuestaria como referencia
y superponen ajustes (por las diferencias en los
supuestos adoptados) tanto a los ingresos como
a los gastos. Los prondsticos del personal técnico
del FMI no suponen necesariamente que las
reglas fiscales anunciadas el 17 de noviembre de
2022 vayan a cumplirse al finalizar el periodo de
prondstico. Los datos corresponden al afio civil.
Rusia: El gobierno suspendié el ano pasado la
regla fiscal en respuesta a las sanciones impuestas
tras la invasién de Ucrania, lo cual permitié usar
los ingresos extraordinarios del petréleo y el gas
natural, superiores a los pardmetros de referencia,
para financiar un déficit mayor en 2022. Los
ahorros acumulados en el Fondo Nacional de
Bienestar también pueden destinarse ahora a este
uso. La nueva regla fiscal adquirird plena validez
en 2025. Esta nueva regla permite gastar una
mayor proporcién de los ingresos generados por
el petréleo y el gas natural, pero a la vez establece
como meta un déficit estructural primario menor.
Singapur: Las cifras del ejercicio 2020 se basan
en la ejecucién del presupuesto. Las proyecciones
del ejercicio 2021 se basan en cifras revisadas
basadas en la ejecucién del presupuesto hasta el
final de 2021. Las proyecciones del ejercicio 2022
estdn basadas en el presupuesto inicial del 18 de
febrero de 2022. El personal técnico del FMI
supone que las restantes medidas relacionadas
con la pandemia se retirardn poco a poco y que
se implementardn las diversas medidas relativas
al ingreso fiscal anunciadas en el presupuesto
del ejercicio 2022 para el resto del periodo que
abarcan las proyecciones. Entre ellas figuran 1) un
aumento del impuesto sobre bienes y servicios de

7% a 8% el 1 de enero de 2023,y 2 9% el 1 de
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enero de 2024; 2) un aumento de los impuestos
sobre la propiedad en 2023 en el caso de las
propiedades no ocupadas por sus propietarios (de
10%-20% a 12%-36%) y de las propiedades
ocupadas por sus propietarios con un valor

anual superior a USD 30.000 (de 4%-16% a
6%-32%), y 3) un aumento del impuesto sobre
el carbono de USD 5 por tonelada a USD 25
por tonelada en 2024 y 2025, y a USD 45 por
tonelada en 2026 y 2027.

Suddfrica: Los supuestos fiscales se basan
en el presupuesto de 2023. Se excluyen de los
ingresos no tributarios las transacciones en
activos financieros y pasivos, ya que entrafan
principalmente ingresos relacionados con
ganancias realizadas por cambios de valoracién de
depdsitos en moneda extranjera, ventas de activos
y otras transacciones conceptualmente similares
debido a fluctuaciones del tipo de cambio.

Suecia: Las estimaciones fiscales se basan en las
proyecciones presupuestarias de las autoridades,
ajustadas a fin de reflejar los prondsticos
macroecondmicos del personal técnico del FMI.

Suiza: Las proyecciones suponen que la politica
fiscal se ajusta segin sea necesario para mantener
los saldos fiscales en linea con los requisitos de las
reglas fiscales de Suiza.

Tiirkiye: La base para las proyecciones es el
saldo fiscal definido por el FMI, que excluye
ciertas partidas de ingreso y de gasto que se
incluyen en el saldo general de las autoridades.

Supuestos en materia de politica monetaria

Los supuestos en materia de politica monetaria
se basan en el marco de politica econémica
de cada pais. En la mayoria de los casos, ello
implica una orientacién no acomodaticia con
respecto al ciclo econémico: las tasas de interés
oficiales suben cuando los indicadores econémicos
muestran que la inflacién se elevard por encima

de la tasa o banda de valores aceptables; bajan



Recuadro A1 (continuacion)

cuando, segtin los indicadores, la inflacién no
excederd de la tasa o banda de valores aceptables,
el crecimiento del producto es inferior a la tasa de
crecimiento potencial y el margen de capacidad
ociosa de la economfa es considerable. En

cuanto a las tasas de interés, consulte el apartado
Supuestos al comienzo del Apéndice estadistico.

Arabia Saudita: Las proyecciones sobre la
politica monetaria se basan en el mantenimiento
del tipo de cambio fijo con respecto al délar
de EE.UU.

Argentina: Las proyecciones monetarias son
congruentes con el marco macroeconémico
global, los planes fiscales y de financiamiento, y
las politicas monetarias y cambiarias del régimen
de paridad mévil.

Australia: Los supuestos de politica monetaria
se basan en el andlisis del personal técnico
del FMI en cuanto a la trayectoria prevista
de la inflacién.

Brasil: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con la convergencia de la inflacién dentro
del horizonte relevante de la politica monetaria.

Canadd: Las proyecciones reflejan el repliegue
gradual del endurecimiento de la politica
monetaria por parte del Banco de Canadi, a
medida que la inflacién retorna lentamente al
punto medio (2%) del rango fijado como meta
para principios de 2025.

Chile: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el logro de la meta de inflacidn.

China: La orientacién global de la politica
monetaria fue moderadamente acomodaticia en
2022 y se prevé que, en general, se mantenga
acomodaticia en 2023.

Corea: Las proyecciones suponen que la tasa de
politica monetaria evolucionard de forma acorde
con las expectativas del mercado.

Dinamarca: La politica monetaria consiste en
mantener un tipo de cambio fijo con respecto

al euro.

APENDICE ESTADISTICO

Estados Unidos: El personal técnico del FMI
prevé que el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto continte ajustando la tasa de los fondos
federales fijada como meta en consonancia con las
perspectivas macroecondémicas mds amplias.

Hungria: Las estimaciones y predicciones del
personal técnico del FMI reflejan el criterio de los
expertos basado en los recientes acontecimientos.

India: Las proyecciones sobre la politica
monetaria son acordes con el logro de la meta de
inflacién a mediano plazo del Banco de la Reserva
de India.

Indonesia: Los supuestos de politica monetaria
son acordes con la inflacién dentro de la banda
fijada como meta a mediano plazo por el banco
central.

Israel: Los supuestos de politica monetaria se
basan en la normalizacién gradual de la politica
monetaria.

Japon: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con las expectativas del mercado.

Meéxico: Los supuestos de politica monetaria son
acordes con el logro de la meta de inflacidn.

Nueva Zelandia: Las proyecciones monetarias se
basan en el andlisis del personal técnico del FMI y
la trayectoria prevista de la inflacién.

Region Administrativa Especial de Hong Kong: El
personal técnico del FMI supone que el sistema
de caja de conversién permanece intacto.

Reino Unido: La trayectoria de la tasa de interés
a corto plazo se basa en las expectativas para la
tasa de interés de mercado.

Rusia: Las proyecciones de politica monetaria
suponen que el Banco Central de la Federacién
de Rusia estd adoptando una orientacién de la
politica monetaria restrictiva.

Singapur: Se proyecta que el dinero en
sentido amplio crecerd acorde con el crecimiento
proyectado del PIB nominal.

Suddfrica: Los supuestos de politica monetaria
son coherentes con el objetivo de mantener la
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Recuadro A1 (continuacion)

inflacién dentro de la banda de 3-6% fijada como
meta a mediano plazo.

Suecia: Las proyecciones monetarias son acordes
con las proyecciones del Banco de Suecia.

Tiirkiye: La proyeccién de base supone que la
orientacién de la politica monetaria seguird siendo

acorde con las expectativas del mercado.
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Zona del euro: Los supuestos de politica
monetaria de los paises miembros de la zona
del euro provienen de un conjunto de modelos
(semiestructural, dindmico estocdstico de equilibrio
general (DSGE), regla de Taylor), de las expectativas
del mercado y de las comunicaciones del Consejo
de Gobierno del Banco Central Europeo.
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1 En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafo de su economia.
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Cuadro A1. Resumen del producto mundial’
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones
2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
Mundo 39 34 3,2 38 3,6 2,8 -2,8 6,3 35 3,0 2,9 3,1
Economias avanzadas 1,5 23 1,8 2,5 2,3 1,7 -4,2 5,6 2,6 1,5 1,4 1,7
Estados Unidos 1,6 2,7 1,7 2,2 2,9 2,3 -2,8 59 2,1 2,1 1,5 2,1
Zona del euro 0,8 2,0 1,9 2,6 1,8 1,6 —6,1 5,6 3,3 0,7 1,2 1,3
Japon 0,5 1,6 0,8 1,7 0,6 -0,4 4,2 2,2 1,0 2,0 1,0 0,4
Otras economias avanzadas? 2,6 2,1 2,3 3,0 2,5 1,9 4,1 6,0 31 1,5 1,8 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,0 43 4,4 4,8 4,6 3,6 -1,8 6,9 41 4,0 4,0 39
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 8,3 6,8 6,8 6,6 6,4 5,2 —0,5 7,5 4,5 5,2 48 45
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,7 1,0 1,8 4,2 3,6 2,5 -1,6 7,3 0,8 2,4 2,2 2,4
América Latina y el Caribe 3,4 0,3 -0,8 1,3 1,1 0,2 -7,0 7,3 4,1 2,3 2,3 2,5
Oriente Medio y Asia Central 45 3,0 43 2,5 2,8 1,6 —2,6 43 5,6 2,0 34 3,7
Africa subsahariana 5,5 3,2 1,5 3,0 3,3 3,2 -1,6 4,7 4,0 3,3 4,0 4,3
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 47 1,7 2,0 0,5 0,8 -0,2 -4,0 40 54 2,4 35 3,0
Otros productos 6,3 4,7 47 53 51 4,1 -1,5 7,2 3,9 4.1 4,0 4,0
De los cuales, productos primarios 4,3 2,5 1,4 29 1,2 0,8 6,1 7,0 3,4 0,1 2,9 3,0
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 51 4,0 3,9 4,7 4,6 3,3 -3,4 6,5 5,0 4,0 42 4,7
Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2018-22 4,5 1,4 2,8 39 3,6 3,3 -0,9 34 0,8 2,4 3,6 5,0
Otros grupos
Unién Europea . 1,1 2,5 2,0 31 2,3 2,0 -5,6 59 3,6 0,7 1,5 1,7
Oriente Medio y Norte de Africa 42 2,9 47 1,9 21 0,9 -3,0 4,0 5,6 2,0 34 3,5
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 6,0 4,3 4,4 4,7 4,6 3,5 -2,1 7,2 4,0 4,0 3,9 3,7
Paises en desarrollo de ingreso bajo 6,0 4,8 39 49 51 5,0 1,1 3,9 5,2 4,0 51 5,6
Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 1,7 2,3 2,2 3,0 2,8 2,0 42 6,3 2,8 1,3 1,6 2,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,5 3,3 3,3 3,7 3,6 3,2 -35 4,7 4,2 3,2 3,6 3,3
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 39 3,0 2,9 2,8 2,9 2,4 -5,5 4,7 4,3 2,8 3,2 3,0
Paises en desarrollo de ingreso bajo 53 43 4.4 44 4,4 4,5 -0,9 46 4,0 4,0 47 48
Producto per capita®
Economias avanzadas 0,9 1,7 3 2,1 1,9 1,3 47 5,5 2,2 11 11 1,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,3 2,8 2,8 3,3 3,3 2,3 -3,1 5,7 3,5 29 2,9 2,8
Economias de mercados emergentes e ingreso
mediano 4,6 3,0 3,1 3,6 3,6 2,5 -3,0 6,4 3,4 33 3,1 3,0
Paises en desarrollo de ingreso bajo 3,5 2,2 1,5 2,5 2,7 2,6 -1,2 1,1 41 1,6 2,9 3,3
Tasa de crecimiento mundial con base
en los tipos de cambio del mercado 2,6 2,8 2,6 33 3,2 25 -3,2 6,1 3,0 25 2,4 2,6
Valor del producto mundial
(miles de millones de délares de EE.UU.)
A tipos de cambio del mercado 65.585 75.011 76.265 81.089 86.096 87.326 84.961 96.488 100.135 104.476 109.734 133.783
En paridades del poder adquisitivo 89.497 112.007 116.311 122.474 129.882 135.825 133.452 148.175 163.837 174.790 183.947 224.380

PIB real.
2Excluye los paises de la zona del euro, Japdn y Estados Unidos.
3El producto per capita se expresa en dolares internacionales en base a la paridad del poder adquisitivo.
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Cuadro A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total
(variacion porcentual anual)

T4 aT4?
Promedio Proyecciones Proyecciones
2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028 2022:T4 2023:T4 2024:T4
PIB real
Economias avanzadas 1,5 2,3 1,8 25 23 1,7 -42 56 2,6 1,5 1,4 1,7 1,2 1,5 1,5
Estados Unidos 1,6 2,7 1,7 2,2 29 23 -28 59 2,1 2,1 1,5 2,1 0,9 1,9 1,4
Zona del euro 0,8 2,0 1,9 2,6 1,8 16 6,1 5,6 33 0,7 1,2 1,3 1,7 0,7 1,4
Alemania 1,4 1,5 2,2 2,7 1,0 11 -38 32 1,8 -0,5 0,9 0,9 0,8 -0,2 1,7
Francia 1,0 1,0 1,0 2,5 18 19 -77 64 2,5 1,0 1,3 1,4 0,7 1,0 1,5
Italia® -0,5 0,8 1,3 1,7 09 05 90 70 3,7 0,7 0,7 0,9 1,5 0,3 1,2
Espafa 0,5 3,8 3,0 3,0 23 20 -112 64 58 2,5 1,7 1,6 3,8 1,6 2,0
Paises Bajos 1,1 2,0 2,2 2,9 24 20 -39 62 4,3 0,6 11 1,6 3,1 -0,1 1,4
Bélgica 1,4 2,0 1,3 1,6 1.8 23 -54 6,3 3,2 1,0 0,9 1,3 1,5 1,0 0,8
Irlanda 1,8 24,5 1,8 9,3 85 53 6,6 15,1 9,4 2,0 33 2,7 10,8 6,4 -3,0
Austria 1,3 1,0 2,0 2,3 24 15 -65 46 4.8 0,1 0,8 1,3 2,7 -0,2 1,5
Portugal -0,2 1,8 2,0 3,5 28 27 -83 55 6,7 2,3 1,5 1,9 3,2 2,1 2,2
Grecia 2,1 02 -05 1,1 1,7 19 -90 84 59 2,5 2,0 1,1 4.8 2,4 1,5
Finlandia 0,7 0,5 2,8 3,2 1,1 12 -24 32 1,6 -01 1,0 1,6 -0,5 0,0 2,7
Republica Eslovaca 3,9 52 1,9 2,9 40 25 -33 49 1,7 1,3 2,5 2,7 1,0 1,6 2,9
Croacia 0,4 2,5 3,6 34 28 34 -85 131 6,2 2,7 2,6 2,8 3,8 2,5 3,6
Lituania 3,0 2,0 2,5 43 40 46 00 6,0 1,9 -0,2 2,7 2,1 -0,5 0,9 2,5
Eslovenia 1,3 2,2 3,2 48 45 35 -42 82 2,5 2,0 2,2 2,8 -1,5 0,2 2,4
Luxemburgo 2,5 2,3 5,0 1,3 12 29 -09 7.2 14 -04 1,5 2,3 -2,3 2,4 0,4
Letonia 2,1 39 2,4 3,3 40 26 -23 43 2,8 0,5 2,6 3,2 1,2 0,7 3,4
Estonia 2,2 1,9 3,2 58 38 40 -10 72 -05 -23 2,4 2,9 -3,2 -0,2 3,0
Chipre 0,6 3,4 6,6 57 56 55 -44 6,6 5,6 2,2 2,7 2,9 4,0 1,8 2,9
Malta 3,6 9,6 34 109 74 71 -81 123 6,9 3,8 3,3 3,5 53 3,0 3,3
Japon 0,5 1,6 0,8 1,7 06 -04 -42 22 1,0 2,0 1,0 0,4 0,5 2,1 1,0
Reino Unido3 1,2 2,4 2,2 2,4 1,7 16 -110 76 4,1 0,5 0,6 1,5 0,6 0,6 0,8
Corea 3,8 2,8 2,9 3,2 29 22 -0,7 43 2,6 1,4 2,2 2,1 1,3 2,6 1,8
Canada 1,9 0,7 1,0 3,0 28 19 -51 50 3,4 1,3 1,6 1,7 2,1 1,2 2,1
Provincia china de Taiwan 4,0 1,5 2,2 3,3 28 31 34 65 2,4 0,8 3,0 2,1 -1,0 1,9 4,0
Australia 2,8 2,3 2,7 2,4 28 19 -18 52 3,7 1,8 1,2 2,3 2,7 0,9 2,3
Suiza 2,2 1,6 2,1 1,4 29 12 -23 54 2,7 0,9 1,8 1,8 1,2 1,2 1,6
Singapur 6,1 3,0 3,6 45 36 13 -39 89 3,6 1,0 2,1 2,5 2,1 2,1 1,3
Suecia 1,8 45 2,1 2,6 20 20 -22 6,1 28 -07 0,6 2,1 -0,2 -1,0 2,1
Hong Kong, RAE de 39 2,4 2,2 3,8 28 -17 -65 64 -35 44 2,9 2,4 4,1 74 2,2
Repdblica Checa 2,2 54 2,5 52 32 30 -55 36 2,3 0,2 2,3 2,5 0,1 1,4 2,6
Israel 42 2,3 44 43 41 38 -15 93 6,5 3,1 30 3,8 2,6 2,8 3,1
Noruega 1,4 1,9 1,2 2,5 08 11 -13 39 3,3 2,3 1,5 1,4 1,7 3,3 0,2
Dinamarca 0,7 2,3 3,2 2,8 20 15 -24 68 2,7 1,7 1,4 1,3 0,4 1,5 1,6
Nueva Zelandia 2,0 3,7 3,9 3,5 35 31 -15 61 2,7 11 1,0 2,4 2,3 0,6 2,2
Puerto Rico -1,1 -10 -13 -29 -44 17 -44 0.2 20 -07 -02 0,8 e e e
Macao, RAE de 10,2 =215 -0,7 10,0 6,5 -25 -542 193 -268 744 272 3,4 e .. e
Islandia 2,1 44 6,3 42 49 19 -72 45 72 33 1,7 2,4 51 -0,6 54
Andorra -0,8 1,4 3,7 0,3 16 20 -112 83 8,8 21 1,5 1,5 e s e
San Marino -2,2 2,7 2,3 0,3 15 20 -68 142 5,0 2,2 1,3 1,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,2 2,1 1,5 2,2 2,1 16 45 54 2,3 1,5 1,2 1,6 0,9 1,4 1,3
Demanda interna real total
Economias avanzadas 1,3 26 20 25 23 20 -41 5,6 3,0 1,0 1,4 1,8 1,0 1,6 1,4
Estados Unidos 1,4 34 1,8 2,3 3,1 23 24 7,0 2,4 1,4 1,4 2,1 0,5 1,8 1,3
Zona del euro 0,5 2,3 2,4 2,3 19 24 -57 44 3,6 0,3 1,2 1,4 1,2 0,7 1,2
Alemania 11 1,4 3,1 2,6 16 15 =31 2,5 32 -09 0,9 1,0 1,7 -0,7 1,8
Francia 1,2 1,4 1,4 2,6 14 22 -64 6,0 3,1 0,5 1,2 1,3 1,3 0,9 0,8
Italia3 -0,8 1,2 1,8 1,8 1,3 02 -84 72 43 0,3 0,9 1,0 0,3 1,3 0,7
Espafa -0,2 41 2,1 3,3 30 1,7 -92 67 3,0 2,0 1,8 1,7 0,8 2,9 0,9
Japon 0,5 1,1 0,3 11 06 00 -34 12 1,6 1,0 1,0 0,5 1,1 0,9 1,3
Reino Unido3 1,2 2,9 3,2 2,1 1,2 18 -123 88 44 0,8 0,5 1,5 -0,2 43 -0,8
Canada 2,7 -0,2 0,4 4,1 25 11 -60 6,6 47 07 1,9 2,0 1,7 0,4 2,7
Otras economias avanzadas* 2,8 2,6 2,9 3,6 2,7 16 -24 5,5 3,3 1,3 2,0 2,3 2,2 1,4 3,0
Partida informativa
Principales economias avanzadas 11 2,4 1,7 2,2 2,2 1,7 42 58 2,8 0,8 1,2 1,6 0,8 1,4 1,2

1En este y otros cuadros, en los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamaiio de su economia.
2A partir del cuarto trimestre del afio anterior.

3\Véanse las notas especificas sobre Italia y el Reino Unido en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

“4Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real
(variacion porcentual anual)

Promedios Proyecciones
2005-14 2015-24 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gasto de consumo privado
Economias avanzadas 1,4 1,7 2,4 2,1 2,2 2,2 1,5 =55 5,6 3,6 1,7 1,5
Estados Unidos 1,7 2,4 33 2,5 2,4 2,9 2,0 =-3,0 8,3 2,7 2,4 1,2
Zona del euro 0,5 11 1,9 2,0 1,8 1,5 1,4 1,7 41 43 0,7 1,6
Alemania 0,8 1,0 1,9 2,4 1,4 1,5 1,6 -5,9 1,5 39 -0,5 2,1
Francia 1,2 0,9 1,4 1,6 1,6 1,0 1,8 —6,7 5,2 2,2 0,0 1,5
Italia’ 0,4 0,6 1,9 1,2 1,5 1,0 0,2 -10,4 47 4,6 1,4 1,1
Espana 0,0 1,3 2,9 2,7 3,0 1,7 1,1 -12,3 71 47 2,0 1,4
Japon 0,7 0,0 -0,2 0,4 11 0,2 -0,6 4,7 0,4 2,1 1,0 1,3
Reino Unido’ 1,2 1,0 31 3,6 1,9 2,5 1,1 -13,2 6,2 5,6 0,2 0,0
Canada 2,9 2,2 2,3 2,1 3,7 2,6 1,5 -6,1 5,0 48 3,1 34
Otras economias avanzadas? 2,7 2,0 2,9 2,6 2,8 2,8 1,9 -5,4 4,3 41 2,4 2,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,3 1,6 2,4 2,0 2,0 2,1 1,4 5,1 5,8 3,2 1,6 1,3
Consumo publico
Economias avanzadas 1,2 1,8 1,7 21 0,8 1,5 2,8 1,9 3,6 1,0 1,3 1,0
Estados Unidos 0,3 1,5 1,6 1,9 -0,1 1,2 3,4 2,2 1,3 -0,2 2,7 1,4
Zona del euro 1,2 1,4 1,3 1,9 1,1 1,0 1,8 1,1 41 1,3 0,1 0,6
Alemania 1,7 2,0 2,9 4,0 1,7 0,8 2,6 4.1 3,1 1,6 -1,6 1,0
Francia 1,5 1,2 1,0 1,4 1,4 0,8 1,0 -4,2 6,5 2,6 0,9 0,7
Italia’ -0,3 0,3 0,6 0,7 0,1 0,1 —0,6 0,0 1,5 0,0 -2,5 -1,6
Espana 2,1 1,9 2,0 1,0 1,0 2,3 1,9 3,6 3,4 -0,2 3,0 1,3
Japén 1,3 1,4 1,9 1,6 0,1 1,0 1,9 2,4 35 1,2 0,0 0,0
Reino Unido’ 1,3 1,7 1,2 0,8 0,4 0,3 41 -7,3 12,5 1,8 2,6 1,6
Canada 1,7 2,0 1,4 1,8 2,1 3,2 1,0 1,3 6,4 2,0 0,4 04
Otras economias avanzadas? 2,9 3,0 2,8 3,5 2,4 3,5 3,7 4,6 4,5 2,6 0,9 11
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,8 1,5 1,6 1,9 0,4 1,1 2,6 1,1 3,2 0,6 1,4 0,9
Formacion bruta de capital fijo
Economias avanzadas 0,9 2,3 3,6 2,6 39 3,1 3,0 -3,2 55 1,4 1,0 2,0
Estados Unidos 1,2 2,4 3,7 2,1 3,8 47 2,6 -1,2 57 -0,5 0,5 2,8
Zona del euro -0,3 25 47 4,0 39 31 6,9 —6,3 34 2,8 1,4 1,5
Alemania 1,7 1,2 1,7 3,8 2,6 3,3 1,7 2,4 -0,2 0,1 0,9 0,3
Francia 0,7 2,3 0,8 2,5 5,0 3,2 41 -7,0 10,2 2,4 1,6 0,5
Italia’ -2,8 35 1,8 4,0 3,2 3,1 1,2 79 18,6 9,4 1,1 2,8
Espana 2,6 2,6 49 2,4 6,8 6,3 4,5 -9,0 2,8 2,4 2,4 3,8
Japén -0,3 0,6 2,3 1,2 1,6 0,6 0,5 -3,5 0,2 -0,9 2,3 1,3
Reino Unido’ 0,8 1,9 6,5 4,9 3,5 -0,2 1,9 -10,5 6,1 8,6 1,3 -1,9
Canada 3,2 0,1 5,2 —4,7 83 2,5 0,8 24 74 -1,5 -1,8 3,1
Otras economias avanzadas? 2,9 2,5 2,3 3,0 49 2,1 0,8 -1,0 79 2,2 1,0 2,4
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,8 2,0 2,8 2,2 3,4 3,3 2,2 -3,2 5,6 1,0 0,9 1,8
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Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Promedios Proyecciones
2005-14 2015-24 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Demanda interna final

Economias avanzadas 1,3 1,8 2,6 2,2 2,3 2,2 2,1 -3,7 5,2 2,6 1,5 1,5
Estados Unidos 1,4 2,3 31 2,3 2,3 3,0 2,3 -1,9 6,7 1,7 2,1 1,6
Zona del euro 0,5 1,5 2,3 2,4 2,1 1,8 2,6 -5,5 4,0 3,3 0,7 1,4
Alemania 1,2 1,2 21 3,1 1,7 1,8 1,8 -29 1,5 2,5 -0,5 1,5
Francia 11 1,3 1,2 1,7 2,3 1,4 2,1 -6,2 6,6 2,3 0,6 11
Italia’ -0,8 1,0 1,4 1,6 1,5 1,2 0,2 -8,0 6,6 47 0,6 1,0
Espafa -0,1 1,7 3,1 2,3 &3 2,7 1,9 -8,5 54 3,2 2,3 1,9
Japén 0,5 0,4 0,8 0,3 1,0 0,5 0,2 -3,0 1,1 1,1 1,3 1,2
Reino Unido’ 1,1 1,3 3,3 3,3 1,9 1,6 1,8 -11,6 75 53 0,9 0,0
Canada 2,7 1,5 0,3 0,5 3,3 2,7 1,3 -3,8 58 2,7 0,8 2,1
Otras economias avanzadas? 2,8 2,3 2,7 2,9 34 2,4 1,9 -2,4 53 3,1 1,7 2,1
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,1 1,7 2,3 2,0 2,0 2,2 1,8 -3,6 55 2,3 1,4 1,3
Acumulacion de inventarios®
Economias avanzadas 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,4 0,3 0,6 -0,5 -0,1
Estados Unidos 0,0 0,0 0,3 -0,5 0,0 0,2 0,0 -0,5 0,2 0,7 -0,7 -0,1
Zona del euro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,4 0,4 0,4 -0,1
Alemania -0,1 0,0 -0,7 0,0 0,9 -0,1 -0,3 -0,1 0,9 0,7 -0,4 -0,5
Francia 0,1 0,0 0,3 -0,4 0,3 -0,1 0,1 -0,2 -0,6 0,8 -0,1 0,1
Italia’ 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -0,5 -0,5 0,5 -0,4 0,1 -0,2
Espana -0,1 -0,5 -1,5 -0,1 0,0 0,3 -0,2 -0,8 -1,8 -0,2 -0,3 -0,1
Japon -0,1 0,0 0,3 -0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,5 0,2 0,4 -0,1 0,0
Reino Unido’ 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 —-0,5 0,1 -0,6 1,0 0,3 -0,8 0,0
Canada 0,0 0,2 -0,5 0,0 0,9 0,1 -0,1 -1,2 11 3,0 -1,1 -0,2
Otras economias avanzadas? 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,3 —0,2 -0,1 0,3 0,2 -0,5 0,1
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,0 0,0 0,1 -0,3 0,2 0,0 -0,1 -0,5 0,3 0,7 -0,5 -0,1
Saldo de la balanza de pagos3
Economias avanzadas 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,4 0,6 0,1
Estados Unidos 0,2 -0,3 -0,8 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,3 -1,2 -0,4 0,6 0,0
Zona del euro 0,3 0,0 -0,2 -0,4 0,4 0,0 -0,7 -0,6 1,4 -0,2 0,3 0,1
Alemania 0,4 -0,2 0,3 -0,6 0,2 -0,6 -0,3 -1,0 0,8 -1,3 0,4 0,2
Francia -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 0,4 -0,3 -1,2 0,1 -0,7 0,4 0,1
Italia® 0,3 -0,2 -0,4 -0,5 0,0 -0,3 0,7 -0,8 0,0 -0,5 0,2 -0,1
Espana 0,7 0,1 0,1 1,0 -0,2 —0,6 0,4 2,2 0,2 2,9 0,5 0,0
Jap6én 0,0 0,1 0,5 0,5 0,6 0,0 -0,5 -0,9 11 -0,5 0,7 0,0
Reino Unido’ -0,1 -0,1 -0,4 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,5 -1,2 -1,2 -0,4 0,2
Canada -0,8 0,1 0,8 0,4 -1,1 0,2 0,7 0,3 2,1 -1,5 1,9 -0,3
Otras economias avanzadas? 0,6 0,2 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,5 0,6 0,5 -0,3 0,7 0,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 -0,6 -0,6 0,5 0,0

TVéanse las notas especificas sobre Italia y el Reino Unido en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
2Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
SVariaciones expresadas como porcentaje del PIB del periodo anterior.
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

200514 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028

Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 8,3 6,8 6,8 6,6 6,4 5,2 -0,5 75 4,5 5,2 4,8 4,5
Bangladesh 6,2 6,6 71 6,6 73 79 3,4 6,9 71 6,0 6,0 7,0
Bhutan 7,6 6,2 74 6,3 3,8 4.4 2,3 -3,3 48 53 3,0 3,6
Brunei Darussalam 0,4 -0,4 2,5 1,3 0,1 39 11 -1,6 -1,6 -0,8 3,5 3,2
Camboya 75 7,0 6,9 7,0 75 71 =3,1 3,0 52 5,6 6,1 6,3
China 10,0 7,0 6,9 6,9 6,8 6,0 2,2 8,4 3,0 50 42 34
Fiji 1,6 4,5 2,4 54 38 -06 -17,0 -4,9 20,0 75 39 33
Filipinas 54 6,3 71 6,9 6,3 6,1 -9,5 57 7,6 53 59 6,4
India’ 7,7 8,0 8,3 6,8 6,5 39 -5,8 9,1 72 6,3 6,3 6,3
Indonesia 59 49 50 51 52 50 -2,1 3,7 5.3 5,0 5,0 50
Islas Marshall 0,7 2,1 2,1 3,7 57 10,3 -29 1,0 -4,5 3,0 3,0 1,5
Islas Salomon 47 1,7 5,6 3,1 2,7 1,7 -3,4 -0,6 4,1 2,5 2,4 3,0
Kiribati 1,4 9,9 -0,5 -0,1 5,3 -2,1 -1,4 7,9 1,2 2,6 2,4 2,1
Lao, Rep. Dem. Pop. de 78 7,3 7,0 6,9 6,3 47 0,4 2,1 2,3 40 4,0 45
Malasia 49 5,0 4.4 58 4.8 4.4 -5,5 3,3 8,7 40 43 39
Maldivas 51 2,9 6,3 7,2 8,1 69 -334 41,7 13,9 8,1 5,0 51
Micronesia -0,4 4,6 0,9 2,7 0,2 1,2 -2,8 -2,2 -0,6 2,6 31 0,6
Mongolia 8,5 2,4 1,5 5,6 7,7 5,6 4,6 1,6 5,0 55 45 4,0
Myanmar 8,4 75 6,4 58 6,4 6,8 32 179 2,0 2,6 2,6 34
Nauru 75 5,7 8,0 -5,9 72 9,1 41 2,9 1,9 0,5 1,3 2,3
Nepal 43 4,0 0,4 9,0 7,6 6,7 2,4 48 5,6 0,8 5,0 5,1
Palau 0,0 9,5 1,5 -3,5 1,3 1,4 -7,0 134 -2,0 0,8 12,4 1,5
Papua Nueva Guinea 5,4 6,6 5,5 3,5 -0,3 4,5 -3,2 0,1 4,3 3,0 5,0 31
Samoa 1,5 39 8,0 1,4 0,6 45 =3,1 7,1 -5,3 8,0 3,6 2,3
Sri Lanka' 6,6 42 5,1 6,5 2,3 -0,2 -4,6 3,5 -7,8 s . o
Tailandia 3,5 3,1 3,4 4,2 4,2 2,1 6,1 1,5 2,6 2,7 3,2 3,0
Timor-Leste? 57 2,8 3,4 -3,1 -0,7 2,1 -8,3 2,9 39 1,5 3,1 3,0
Tonga 0,5 1,2 6,6 33 0,2 0,7 0,5 2,7 -2,0 2,6 2,5 1,2
Tuvalu 1,2 9,4 47 33 1,4 13,8 -4,3 1,8 0,7 39 3,5 2,0
Vanuatu 34 0,4 47 6,3 2,9 3,2 -5,0 0,6 1,9 1,5 2,6 25
Vietnam 6,3 7,0 6,7 6,9 7,5 74 2,9 2,6 8,0 47 58 6,8
Economias emergentes

y en desarrollo de Europa 3,7 1,0 1,8 4,2 3,6 2,5 -1,6 7,3 0,8 2,4 2,2 2,4
Albania 3,8 2,2 33 3,8 4,0 2,1 -3,3 8,9 48 3,6 3,3 3,5
Belarus 55 -3,8 -2,5 25 31 1,4 —0,7 2,3 -3,7 1,6 1,3 0,6
Bosnia y Herzegovina 2,5 43 3,2 3,2 3,8 2,9 =-3,0 7,4 41 2,0 3,0 3,0
Bulgaria 2,8 3,4 3,0 2,8 2,7 4,0 -4,0 7,6 3,4 1,7 3,2 2,8
Hungria 1,0 3,7 2,2 43 54 4,9 -4,5 7,2 4,6 -0,3 3,1 35
Kosovo 45 59 5,6 438 3,4 48 -5,3 10,7 3,5 3,8 4,0 3,8
Macedonia del Norte 83 39 2,8 1,1 2,9 39 4,7 39 2,1 2,5 3,2 35
Moldova 43 -0,3 4,4 42 4,1 3,6 -8,3 13,9 5,0 2,0 43 5,0
Montenegro 2,9 3,4 2,9 47 51 41 -15,3 13,0 6,1 45 37 3,0
Polonia 38 44 3,0 51 59 44 -2,0 6,9 51 0,6 2,3 31
Rumania 3,0 3,2 2,9 8,2 6,0 3,8 -3,7 59 47 2,2 3,8 3,7
Rusia 34 -2,0 0,2 1,8 2,8 2,2 2,7 5,6 -2,1 2,2 11 0,9
Serbia 2,3 1,8 3,3 2,1 45 43 -0,9 7,5 2,3 2,0 3,0 4,0
Tiirkiye! 54 6,1 33 75 3,0 0,8 1,9 11,4 55 4,0 3,0 3,2
Ucrania’ 0,7 -9,8 2,4 2,4 35 3,2 -3,8 34  -291 2,0 3,2 4,0
América Latina y el Caribe 34 0,3 -0,8 1,3 1,1 0,2 -7,0 73 4,1 2,3 2,3 2,5
Antigua y Barbuda 1,1 3,8 55 3,1 6,8 43 -17,5 6,6 8,5 5,6 5,4 2,8
Argentina 3,8 2,7 2,1 2,8 —2,6 -2,0 -9,9 10,7 50 -2,5 2,8 2,5
Aruba -0,1 3,6 2,1 0,7 2,4 2,3 =240 27,6 10,5 2,3 1,2 11
Bahamas, Las 0,5 1,0 0,8 25 2,9 0,7 -235 17,0 14,4 43 1,8 1,5
Barbados 0,2 2,4 2,5 0,5 0,6 -05 -133 -0,2 9,8 45 39 2,0
Belice 2,1 3,4 0,1 -1,7 11 45 -134 15,2 12,7 4,0 3,0 2,5
Bolivia 5,0 49 43 42 42 2,2 -8,7 6,1 3,5 1,8 1,8 2,3
Brasil 85 -3,5 -3,3 1,3 1,8 1,2 -3,3 5,0 2,9 3,1 1,5 2,0
Chile 43 2,2 1,8 1,4 4,0 0,7 6,1 11,7 2,4 -0,5 1,6 2,4
Colombia 47 3,0 2,1 1,4 2,6 3,2 -7,3 11,0 7,3 1,4 2,0 3,3
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
América Latina y el Caribe (continuacion) 34 0,3 -0,8 1,3 11 0,2 -7,0 73 4,1 2,3 2,3 25
Costa Rica 44 3,7 4,2 42 2,6 2,4 -4,3 7,8 4,3 4.4 3,2 3,2
Dominica 2,0 2,7 2,8 6,6 35 55 -16,6 6,9 57 4,6 4,6 2,7
Ecuador 4,4 0,1 -1,2 2,4 1,3 0,0 -7,8 4,2 2,9 1,4 1,8 2,8
El Salvador 2,2 2,4 2,5 2,3 2,4 2,5 7,9 11,2 2,6 2,2 1,9 2,0
Granada 1,7 6,4 3,7 4.4 4.4 0,7 -138 47 6,4 39 3,8 2,7
Guatemala 3,7 41 2,7 3,1 3,4 4,0 -1,8 8,0 41 3,4 35 39
Guyana 35 0,7 338 37 4.4 54 435 20,1 62,3 38,4 26,6 13,5
Haiti 2,4 2,6 1,8 2,5 1,7 -1,7 -3,3 -1,8 -1,7 -1,5 1,4 1,5
Honduras 338 38 39 48 38 2,7 -9,0 12,5 4,0 2,9 3,2 338
Jamaica 0,1 0,9 1,5 0,7 1,8 1,0 -9,9 46 52 2,0 1,8 1,6
México 1,8 2,7 1,8 1,9 2,0 -0,3 -8,7 58 39 3,2 2,1 2,1
Nicaragua 4,0 438 48 4.4 -3,4 -2,9 -1,8 10,3 3,8 3,0 3,3 35
Panama 7,7 5,7 5,0 5,6 3,7 33 177 15,8 10,8 6,0 4,0 4,0
Paraguay 4,6 3,0 43 4,8 3,2 -0,4 -0,8 4,0 0,1 45 3,8 35
Perti 6,1 3,3 4,0 2,5 4,0 2,2 -11,0 13,3 2,7 11 2,7 3,0
Republica Dominicana 5,6 6,9 6,7 4,7 7,0 51 -6,7 12,3 4,9 3,0 5,2 5,0
Saint Kitts y Nevis 35 0,7 39 0,0 21 41 -14,6 -0,9 8,8 49 38 2,7
San Vicente y las Granadinas 1,1 2,8 4,1 1,5 3,2 0,7 -3,7 0,8 55 6,2 50 2,7
Santa Lucia 1,5 -0,2 3,8 34 2,9 -02 23,6 11,3 15,7 3,2 2,3 1,5
Suriname 4,0 -3,4 -4,9 1,6 49 1,1 -15,9 2,7 1,0 2,1 3,0 3,0
Trinidad y Tobago 3,6 1,0 -7,5 -4,8 -0,6 0,4 -9,1 -1,0 1,5 2,5 2,2 1,4
Uruguay' 54 0,4 1,7 1,7 0,2 0,7 -6,3 5,3 49 1,0 3,2 2,2
Venezuela 3,6 -62 170 157 197 =277 -30,0 1,0 8,0 4,0 4,5 .
Oriente Medio y Asia Central 45 3,0 43 2,5 2,8 1,6 -2,6 43 5,6 2,0 34 3,7
Afganistan’ 9,1 1,0 2,2 2,6 1,2 39 24  =20,7 .. e . o
Arabia Saudita 42 47 2,4 -0,1 2,8 0,8 -4,3 39 8,7 0,8 4,0 31
Argelia 3,1 3,7 3,2 1,4 1,2 1,0 —5,1 34 3,2 3,8 31 1,7
Armenia 5,2 3,3 0,2 7,5 5,2 7,6 —7,2 5,7 12,6 7,0 5,0 45
Azerbaiyan 11,6 1,1 -3,1 0,2 1,5 2,5 —-4,2 5,6 4,6 2,5 2,5 2,5
Bahrein 5,0 2,5 3,6 43 21 2,2 -4,6 2,6 49 2,7 3,6 2,7
Djibouti 49 7,3 71 55 48 55 1,3 45 3,2 50 6,0 50
Egipto 45 4,4 4,3 42 53 615 3,6 33 6,7 42 3,6 6,0
Emiratos Arabes Unidos 3,8 6,8 5,6 0,7 1,3 1,1 -5,0 44 79 34 4,0 45
Georgia 57 3,0 2,9 48 48 5,0 —-6,8 10,5 10,1 6,2 438 5,2
Iran 2,5 -1,4 8,8 2,8 -1,8 3,1 83 47 38 3,0 2,5 2,0
Iraq 5,6 2,5 15,2 -3,4 47 54 121 1,6 7,0 2,7 2,9 3,2
Jordania 5,1 2,5 2,0 2,5 1,9 1,8 -1,6 2,2 2,5 2,6 2,7 3,0
Kazajstan 6,3 1,0 0,9 39 41 4,5 -2,6 41 3,3 4,6 4,2 3,0
Kuwait 34 0,6 2,9 4,7 2,4 -0,6 -89 1,1 8,9 -0,6 3,6 24
Libano? 438 0,5 1,6 0,9 -1,9 -69 259 -10,0 0,0 e . e
Libia -3,6 -0,8 -1,5 32,5 79 -112  -295 28,3 -9,6 12,5 7,5 2,3
Marruecos 43 43 0,5 51 31 2,9 7,2 8,0 1,3 2,4 3,6 34
Mauritania 43 54 1,3 6,3 48 54 -0,9 2,4 6,5 45 53 41
Oman 438 50 5,0 0,3 1,3 -1, -3,4 31 4,3 1,2 2,7 31
Pakistan 4,0 38 41 4,6 6,1 31 -0,9 538 6,1 -0,5 2,5 5,0
Qatar 12,7 4,8 3,1 -1,5 1,2 0,7 -3,6 1,5 49 2,4 2,2 2,8
Repliblica Kirguisa 42 39 4,3 47 35 4,6 7,1 55 6,3 34 43 4,0
Ribega Occidental y Gaza 55 3,7 8,9 1,4 1,2 1,4 -11,3 7,0 3,9 3,0 2,7 2,0
Siria:
Somalia . 4,6 -1,3 9,5 3,0 3,6 -2,6 33 2,4 2,8 37 43
Sudan* 0,7 49 47 0,8 -2,3 -2,5 -3,6 0,5 25 -183 0,3 45
Tayikistan 6,9 6,0 6,9 71 7,6 74 44 9,4 8,0 6,5 50 45
Tinez 34 1,0 1,1 2,2 2,6 1,6 -8,8 4,4 2,5 1,3 1,9 2,6
Turkmenistan 9,3 3,0 -1,0 47 0,9 =34 -29 4,6 1,6 25 21 1,9
Uzbekistan 7,7 7,2 59 44 59 6,0 2,0 74 57 55 55 55
Yemen 2,0 —-28,0 -94 5,1 0,8 2,1 -8,5 -1,0 1,5 -0,5 2,0 55
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
Africa subsahariana 5,5 3,2 1,5 3,0 3,3 3,2 -1,6 4,7 4,0 33 4,0 4,3
Angola 78 0,9 2,6 -0,2 -1,3 -0,7 -5,6 1,2 3,0 1,3 3,3 3,6
Benin 42 1,8 3,3 57 6,7 6,9 3,8 72 6,3 55 6,3 6,0
Botswana 3,7 -4,9 7,2 41 4,2 3,0 -8,7 11,9 58 3,8 41 4,0
Burkina Faso 59 39 6,0 6,2 6,6 57 1,9 6,9 1,5 44 6,4 53
Burundi 45 -39 -0,6 0,5 1,6 1,8 0,3 3,1 1,8 3,3 6,0 55
Cabo Verde 43 0,9 43 46 3,7 6,9 -19,6 6,4 17,0 44 45 47
Camer(in 3,6 5,6 45 35 4,0 3,4 0,5 3,6 3,8 40 42 4,6
Chad 5,4 1,8 -5,6 2,4 2,4 34 -2,1 -1,2 34 4,0 3,7 3,0
Comoras 2,9 11 3,3 3,8 3,6 1,8 0,2 2,1 2,6 3,0 35 43
Cote d'lvoire 3,6 8,8 72 74 48 6,5 1,7 7,0 6,7 6,2 6,6 6,0
Eritrea’ 45 -20,6 74 =100 13,0 3,8 e . .. s . o
Eswatini 3,5 2,2 11 2,0 2,4 2,7 -1,6 7,9 3,6 3,1 3,3 2,8
Etiopia 10,8 10,4 8,0 10,2 7,7 9,0 6,1 6,3 6,4 6,1 6,2 7,0
Gabon 3,1 39 2,1 0,5 0,9 3,8 -1,8 1,5 3,0 2,8 2,6 2,8
Gambia 1,7 4.1 1,9 48 7,2 6,2 0,6 53 49 5,6 6,2 50
Ghana 7.1 2,1 34 8,1 6,2 6,5 0,5 5,1 3,1 1,2 2,7 50
Guinea 3,8 3,8 10,8 10,3 6,4 5,6 47 5,0 43 59 5,6 52
Guinea-Bissau 35 6,1 53 48 3,8 4,5 1,5 6,4 4,2 45 50 4,5
Guinea Ecuatorial 48 -9,1 -8,8 5,7 6,2 -5,5 -4,8 -0,4 3,2 -6,2 -5,5 -0,6
Kenya 48 5,0 4,2 3,8 57 51 -0,3 7,6 4,8 50 53 53
Lesotho 35 3,2 1,9 2,7 -1,3 -2,0 -39 1,8 2,1 21 2,3 1,6
Liberia 7,0 0,0 -1,6 2,5 1,2 -2,5 =3,0 5,0 4.8 46 53 73
Madagascar 2,9 3,1 4,0 39 3,2 44 =71 5,7 4,0 4,0 4.8 45
Malawi 58 3,0 2,3 40 44 54 0,9 4,6 0,8 1,7 3,3 4,6
Mali 41 6,2 59 53 47 4.8 -1,2 3,1 3,7 45 4.8 5,0
Mauricio 39 3,7 39 39 40 29 -146 3,4 8,7 5,1 3,8 3,3
Mozambique 7,3 6,7 3,8 3,7 3,4 2,3 -1,2 2,4 4,2 7,0 5,0 12,1
Namibia 43 43 0,0 -1,0 11 -0,8 -8,1 85 4,6 2,8 2,7 2,6
Niger 59 44 57 50 7,0 6,1 35 1,4 11,9 41 11,1 6,0
Nigeria 6,9 2,7 -1,6 0,8 1,9 2,2 -1,8 3,6 83 2,9 3,1 3,1
Republica Centroafricana -1,5 4,3 4,7 4,5 3,8 3,0 1,0 1,0 0,5 1,0 2,5 3,3
Repdblica del Congo 55 -3,6 -5,0 -5,6 -2,3 1,1 -6,3 1,1 1,7 4,0 4,4 40
Repliblica Democratica del Congo 7,2 6,4 0,4 3,7 438 4,5 1,7 6,2 8,9 6,7 47 5,2
Rwanda 78 8,9 6,0 3,9 8,5 9,5 -3,4 10,9 8,2 6,2 7,0 73
Santo Tomé y Principe 4,7 1,5 52 4.1 44 2,0 2,6 1,9 0,1 0,5 2,4 3,7
Senegal 3,3 6,4 6,4 74 6,2 4,6 1,3 6,5 4,0 41 8,8 53
Seychelles 52 9,7 12,7 6,6 6,2 52 -8,5 2,5 8,9 42 39 3,6
Sierra Leona 7,6 -20,5 6,4 3,8 3,5 53 -2,0 4.1 4,0 2,7 4,7 46
Sudafrica 3,0 1,3 0,7 1,2 1,6 0,3 —6,0 47 1,9 0,9 1,8 1,4
Sudan del Sur e -02 -133 -5,8 2,1 0,9 -6,5 53 0,5 35 42 54
Tanzania 6,4 6,2 6,9 6,8 7,0 7,0 438 49 47 52 6,1 7,0
Togo 38 55 57 4,0 438 49 2,0 6,0 538 54 53 55
Uganda 71 8,0 0,2 6,8 5,6 7,6 -1,2 57 6,4 46 57 6,3
Zambia 74 2,9 338 35 4,0 1,4 -2,8 4,6 47 3,6 43 51
Zimbabwe' 2,6 1,8 0,8 5,2 50 —6,3 -7,8 8,4 6,2 41 3,6 3,0

TVéanse las notas especificas sobre Afganistan, Eritrea, India, Libano, Sri Lanka, Sudan, Tiirkiye, Ucrania, Uruguay y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice
estadistico.

2 os datos de Timor-Leste excluyen las proyecciones de las exportaciones de petréleo del Area Conjunta de Desarrollo Petrolero.

3No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.

4Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Cuadro A5. Resumen de la inflacion
(porcentaje)

APENDICE ESTAD{STICO

Promedio Proyecciones
2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
Deflactores del PIB
Economias avanzadas 1,5 1,3 1,0 1,5 1,7 1,5 1,6 3,2 54 4,0 28 1,9
Estados Unidos 2,0 1,0 1,0 1,9 2,4 1,8 1,3 45 7,0 37 2,3 1,9
Zona del euro 1,5 1,4 0,9 1,1 1,5 1,7 1,8 2,1 46 52 3,6 1,9
Jap6n -0,7 2,1 0,4 -0,1 0,0 0,6 0,9 -0,2 0,3 3,6 3,1 1,8
Otras economias avanzadas' 1,9 1,2 1,2 1,9 1,6 1,3 2,1 3,6 55 31 2,6 2,0
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,9 0,3 0,7 1,7 2,0 14 0,7 3,1 7.3 4,6 3,0 2,0
Estados Unidos 2,3 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,3 4,7 8,0 41 2,8 2,1
Zona del euro? 1,9 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,6 3,3 1,9
Jap6n 0,2 0,8 -0,1 0,5 1,0 0,5 0,0 -0,2 2,5 3,2 2,9 1,6
Otras economias avanzadas' 2,3 0,5 0,9 1,8 1,9 1,4 0,6 25 6,5 5,0 2,9 2,
Economias de mercados emergentes y en
desarrollo® 6,2 4,8 44 45 49 5,1 5,2 59 9,8 85 78 5,0
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 49 2,7 2,9 2,4 2,6 3,3 3,2 2,2 3,8 2,6 2,7 2,8
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 8,0 10,7 5,6 5,6 6,4 6,7 54 9,6 27,9 18,9 19,9 12,4
América Latina y el Caribe 48 54 55 6,3 6,5 7,6 6,4 9,8 14,0 13,8 10,7 57
Oriente Medio y Asia Central 8,5 5,6 5,9 71 9,9 7,6 10,4 12,8 14,0 18,0 15,2 7,3
Africa subsahariana 8,3 6,7 10,1 10,5 8,3 8,1 10,1 11,0 14,5 15,8 13,1 74
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 8,3 5,6 7,7 6,5 9,0 6,8 9,4 11,8 13,8 14,0 11,1 78
Otros productos 58 47 4,0 42 4,4 49 47 52 9,3 79 74 47
De los cuales, productos primarios* 7,2 5,9 7,3 13,1 15,6 19,6 21,5 26,1 31,2 42,2 32,0 13,2
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 7,0 55 53 57 5,6 54 59 74 12,9 11,6 10,3 6,1
Economias deudoras netas segtin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2018-22 10,2 12,8 10,7 15,3 14,3 11,6 13,9 17,6 21,9 26,1 23,1 8,3
Otros grupos
Union Europea ) 2,1 0,1 0,1 1,6 1,9 1,4 0,7 2,9 9,3 6,5 3,6 2,0
Oriente Medio y Norte de Africa 8,2 57 57 72 11,3 8,0 10,8 14,0 14,4 17,5 15,0 78
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 59 46 4,0 41 4,6 4,8 4,6 53 9,4 78 74 48
Paises en desarrollo de ingreso bajo 9,4 6,5 8,2 9,0 8,8 8,2 11,2 12,8 13,9 15,7 12,2 6,8
Partida informativa
Mediana de la tasa de inflacion
Economias avanzadas 2,1 0,1 0,4 1,6 1,7 1,4 0,3 25 8,1 5,2 33 2,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo3 5,2 2,6 2,7 3,3 3,1 2,6 2,8 3,9 7,9 6,1 44 3,0

TExcluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.

2Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.
3Excluye Venezuela, pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse la notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

“Incluye Argentina a partir de 2017. Véase la nota especifica sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ABORDAR LAS DIVERGENCIAS MUNDIALES

Cuadro A6. Economias avanzadas: Precios al consumidor?
(variacion porcentual anual)

Fin de periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028 2022 2023 2024

Economias avanzadas 1,9 0,3 0,7 1,7 2,0 14 0,7 31 7.3 4,6 3,0 2,0 7,2 33 2,6
Estados Unidos 2,3 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,3 47 8,0 4,1 2,8 2,1 6,4 3,0 2,6
Zona del euro® 1,9 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,6 33 1,9 9,2 33 2,7
Alemania 1,7 0,7 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 6,3 35 2,0 9,8 41 2,8
Francia 1,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 59 5,6 2,5 1,6 7,0 40 1,9
Italia 2,0 0,1 -0,1 1,3 1,2 06 -0, 1,9 8,7 6,0 2,6 2,0 12,3 11 3,0
Espafa 2,2 -06 -0,3 2,0 1,7 08 0,3 3,0 8,3 3,5 3,9 1,7 5,5 4,0 3,4
Paises Bajos 1,7 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 11 2,8 11,6 4,0 42 2,0 111 1,4 2,4
Bélgica 2,1 0,6 1,8 2,2 2,3 1,3 0,4 3,2 10,3 2,5 43 2,0 10,2 0,4 4,0
Irlanda 11 00 -0,2 0,3 0,7 09 -05 2,4 8,1 52 3,0 2,0 8,1 34 2,6
Austria 2,1 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 2,8 8,6 78 3,7 2,0 10,5 5,6 3,2
Portugal 1,7 0,5 0,6 1,6 1,2 03 -0, 0,9 8,1 53 34 2,0 9,8 3,3 2,6
Grecia 2,2 -1,1 0,0 11 0,8 05 -1,3 0,6 9,3 4.1 2,8 1,9 7,6 2,9 2,7
Finlandia 2,1 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 2,1 72 45 1,9 2,0 8,8 45 1,9
Repliblica Eslovaca 2,4 -03 05 1,4 2,5 2,8 2,0 2,8 12,1 10,9 48 1,8 15,0 6,3 4,5
Croacia 2,6 -03 06 1,3 1,6 0,8 0,0 2,7 10,7 8,6 42 2,1 12,7 6,2 3,2
Lituania 3,7 -0,7 0,7 3,7 2,5 2,2 1,1 46 18,9 9,3 3,9 2,4 20,0 3,5 31

Eslovenia 2,3 -05 01 1,4 1,7 16 0,1 1,9 8,8 74 4,2 1,9 10,3 4.8 3,3

Luxemburgo 2,5 0,1 0,0 2,1 2,0 1,7 0,0 3,5 8,1 3,2 3,3 2,0 6,3 4,2 1,7

Letonia 47 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 32 17,2 9,9 4,2 23 20,7 4,6 43

Estonia 41 0,1 0,8 3,7 3,4 23 -06 45 194 10,0 3,8 25 175 5,2 3,6

Chipre 2,0 =15  -1.2 0,7 0,8 06 11 2,2 8,1 35 2,4 2,0 7,6 2,2 2,2

Malta 2,2 1,2 0,9 13 1,7 1,5 0,8 0,7 6,1 58 31 2,0 7,5 47 2,4
Japon 0,2 08 -01 0,5 1,0 0,5 00 -02 2,5 3,2 29 1,6 3,9 2,7 2,6
Reino Unido 2,7 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 2,6 9,1 7,7 3,7 20 105 5,2 2,4
Corea 2,7 0,7 1,0 1,9 1,5 0,4 0,5 2,5 5,1 34 2,3 2,0 5,0 2,9 2,0
Canada 1,8 1,1 1,4 1,6 2,3 1,9 0,7 34 6,8 3,6 2,4 2,0 6,6 2,7 2,1
Provincia china de Taiwan 1,4 0,3 1,4 0,6 1,4 06 -02 2,0 2,9 2,1 15 1,5 2,7 2,5 1,8
Australia 2,8 15 1,3 2,0 1,9 1,6 0,9 2,8 6,6 58 4,0 2,6 78 47 3,4
Suiza 0,5 1,1 0,4 0,5 0,9 04 -07 0,6 2,8 2,2 2,0 1,5 2,9 19 1,9
Singapur 2,7 -05 -05 0,6 0,4 06 -02 2,3 6,1 55 3,5 2,0 6,5 5,2 3,2
Suecia 1,4 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 8,1 6,9 3,6 20 115 58 2,8
Hong Kong, RAE de 3,0 3,0 2,4 15 2,4 2,9 0,3 1,6 1,9 2,2 2,3 2,5 2,0 2,6 2,3
Reptiblica Checa 2,3 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 38 151 10,9 4,6 20 158 8,3 2,2
Israel 2,2 -06 05 0,2 0,8 08 -06 1,5 4,4 43 3,0 2,1 53 3,6 2,6
Noruega 1,9 2,2 3,6 1,9 2,8 2,2 1,3 3,5 58 58 3,7 2,0 59 48 3,2
Dinamarca 1,8 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,9 8,5 4,2 2,8 2,0 9,6 2,5 2,5
Nueva Zelandia 2,5 0,3 0,6 1,9 1,6 1,6 1,7 3,9 7,2 4,9 2,7 2,0 7,2 2,8 2,5
Puerto Rico 2,9 -08 03 1,8 1,3 0,1 0,5 2,4 59 29 15 2,7 6,2 1,1 1,9
Macao, RAE de 5,1 4,6 2,4 1,2 3,0 2,8 0,8 0,0 1,0 0,9 1,7 1,7 0,8 0,9 1,7
Islandia 6,0 1,6 1,7 1,8 2,7 3,0 2,8 4,5 8,3 8,6 4,5 2,5 9,6 73 4,0
Andorra 1,9 -1, 0,4 2,6 1,0 0,5 0,1 1,7 6,2 5,2 3,5 1,7 7,2 4,4 2,0
San Marino 2,3 0,1 0,6 1,0 1,2 05 01 2,1 53 59 2,5 2,0 7,0 59 2,5

Partida informativa
Principales economias
avanzadas 1,9 0,3 0,8 1,8 2,1 1,5 0,8 83 7,3 47 2,9 2,0 7,2 3,2 2,5

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.
2Variaciones mensuales interanuales Y, en el caso de varios paises, trimestrales.
3Basados en el Indice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat, excepto en el caso de Eslovenia.
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor?
(variacion porcentual anual)

Fin de periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028 2022 2023 2024

Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 49 2,7 29 24 2,6 33 3,2 2,2 38 2,6 2,7 2,8 4,0 24 28
Bangladesh 7,7 6,4 59 54 58 55 5,6 5,6 6,1 9,0 79 55 7,6 9,7 72
Bhutan 6,9 6,7 33 43 3,7 2,8 3,0 8,2 59 5,2 4,4 4,0 6,5 38 51
Brunei Darussalam 0,6 -05 -03 -13 1,0 -04 1,9 1,7 3,7 1,7 1,5 1,0 3,3 1,7 1,5
Camboya 6,2 1,2 3,0 2,9 2,5 1,9 2,9 2,9 53 2,0 3,0 3,0 2,9 3,0 3,0
China 2,9 1,5 2,1 1,5 1,9 2,9 2,5 0,9 1,9 0,7 1,7 2,2 1,8 0,9 1,9
Fiji 39 1,4 39 83 4,1 1,8 26 0,2 43 3,0 35 3,0 31 45 2,6
Filipinas 45 0,7 1,2 2,9 53 2,4 2,4 39 58 58 3,2 3,0 8,1 3,6 3,3
India 8,4 49 45 3,6 34 4,8 6,2 55 6,7 55 4,6 40 6,2 49 4,4
Indonesia 71 6,4 3,5 3,8 3,3 2,8 2,0 1,6 42 3,6 2,5 1,6 55 2,3 2,5
Islas Marshall 4,0 22 -15 0,1 08 -01 -07 2,2 3,2 5,2 2,8 2,0 57 3,0 2,6
Islas Salomén 75 -0,6 0,5 0,5 35 1,6 30 -0,1 55 49 4,0 3,2 8,5 44 3,6
Kiribati 2,0 0,6 1,9 0,4 06 -1,8 2,6 2,1 53 9,0 35 1,8 162 -20 4,0
Lao, Rep. Dem. Pop. de 54 1,3 1,6 0,8 2,0 33 51 38 230 281 9,0 30 393 169 3,0
Malasia 2,6 2,1 2,1 38 1,0 07 1,1 25 34 2,9 2,7 1,9 3,8 2,9 2,7
Maldivas 6,4 1,4 0,8 2,3 1,4 1,3 -16 0,2 2,6 35 2,8 2,0 3,3 3,6 2,4
Micronesia 43 00 -09 0,1 1,0 2,2 1,0 1,8 5,0 53 4,1 2,0 6,9 3,8 3,0
Mongolia 11,5 6,8 0,7 43 6,8 7,3 3,7 74 152 123 122 70 132 11,7 128
Myanmar 10,4 7,3 9,1 4,6 59 8,6 57 36 16,2 142 78 78 204 11,1 7,2
Nauru 48 9,8 8,2 51 -144 42 1,0 2,0 48 6,1 5,0 1,9 6,4 58 42
Nepal 8,4 7,2 9,9 45 4,1 4,6 6,1 3,6 6,3 78 6,7 54 8,1 6,8 6,5
Palau 41 22 -13 1,1 2,4 0,4 07 05 132 125 4,6 23 137 9,5 1,8
Papua Nueva Guinea 47 6,0 6,7 54 4,4 39 49 45 53 50 49 45 3,4 57 47
Samoa 43 1,9 0,1 1,3 3,7 2,2 1,5 =30 87 120 5,0 30 10,8 107 45
Sri Lanka3 9,1 2,2 4,0 6,6 43 43 4,6 6,0 4572 S e ... 545 S e
Tailandia 3,0 -0,9 0,2 0,7 1,1 07 -08 1,2 6,1 1,5 1,6 2,0 59 0,6 1,8
Timor-Leste 6,1 06 -15 0,5 2,3 0,9 0,5 3,8 7,0 6,0 2,5 2,0 6,9 6,0 2,5
Tonga 5,1 01 06 7,2 6,8 33 0,4 1,4 85 10,2 58 34 113 74 6,2
Tuvalu 2,3 3,1 3,5 41 2,2 315! 1,9 62 115 6,2 3,8 28 13,6 6,2 3,8
Vanuatu 2,3 25 0,8 3,1 2,4 2,7 53 2,3 7,0 9,3 57 30 124 8,3 5,6
Vietnam 10,0 0,6 2,7 35 3,5 2,8 3,2 1,8 3,2 3,4 3,4 3,4 4,6 41 3,4
Economias emergentes

y en desarrollo de Europa 8,0 10,7 5,6 5,6 6,4 6,7 5,4 96 279 189 199 124 26,7 20,3 17,2
Albania 2,6 1,9 1,3 2,0 2,0 1,4 1,6 2,0 6,7 48 4,0 3,0 74 38 3,6
Belarts 19,8 135 118 6,0 49 5,6 55 95 1572 47 57 50 129 3,4 3,7
Bosnia y Herzegovina 2,5 -1,0 -1,6 0,8 1,4 06 -1 2,0 14,0 55 3,0 2,0 14,8 2,2 2,1
Bulgaria 42 1,1 -13 1,2 2,6 2,5 1,2 28 13,0 8,5 3,0 20 143 47 2,2
Hungria 41 -0,1 0,4 2,4 2,8 34 3,3 5,1 145 17,7 6,6 3,1 24,5 8,2 54
Kosovo 25 —0,5 0,2 1,5 11 2,7 0,2 33 117 47 31 20 122 1,5 37
Macedonia del Norte 2,5 -03 -0,2 1,4 1,5 0,8 1,2 32 142 10,0 43 20 187 57 2,3
Moldova 78 9,6 6,4 6,5 3,6 48 3,8 5,1 286 13,3 50 50 30,2 50 50
Montenegro 3,1 1,5 -03 2,4 2,6 04 0.2 24 13,0 8,3 43 1,9 17,2 5,1 31
Polonia 2,6 -09 -07 2,0 1,8 2,2 3,4 5,1 144 12,0 6,4 25 16,6 74 55
Rumania 54 06 -1,6 1,3 4,6 38 2,6 50 138 107 58 25 164 78 47
Rusia 9,2 15,5 7,0 3,7 2,9 45 3,4 6,7 13,8 53 6,3 40 122 57 5,0
Serbia 8,7 1,4 11 3,1 2,0 1,8 1,6 41 120 124 53 30 151 8,2 4,0
Tiirkiye? 8,3 7,7 78 11,1 163 152 123 196 723 512 625 374 643 640 543
Ucrania3 10,4 487 139 144 109 79 2,7 94 202 17,7 130 50 266 155 10,0
América Latina y el Caribe* 4,8 5,4 55 6,3 6,5 7,6 6,4 98 140 138 107 57 146 13,6 8,8
Antigua y Barbuda 2,2 1,0 -05 2,4 1,2 1,4 11 1,6 75 50 2,9 2,0 9,2 40 2,5
Argentina® . . ... 257 343 535 420 484 724 121,7 937 325 948 1357 695
Aruba 2,4 05 -09 -1,0 3,6 39 -13 0,7 55 45 2,3 2,0 57 3,2 2,2
Bahamas, Las 2,0 1,9 -03 1,5 2,3 25 0,0 2,9 5,6 39 3,2 2,0 55 34 2,6
Barbados 52 -1,1 1,5 44 444 2,3 0,5 1,5 5,0 52 31 2,4 57 50 3,6
Belice 2,1 -0,9 0,7 11 0,3 0,2 0,1 3,2 6,3 3,7 1,7 1,2 6,7 2,0 1,2
Bolivia 6,2 41 3,6 2,8 2,3 1,8 0,9 0,7 1,7 3,0 44 38 3,1 3,6 338
Brasil 55 9,0 8,7 34 3,7 3,7 3,2 8,3 9,3 47 45 3,0 58 49 39
Chile 315! 43 3,8 2,2 2,3 2,2 3,0 45 11,6 78 3,6 30 128 45 3,0
Colombia 4,0 50 75 43 3,2 315) 2,5 35 102 114 5,2 30 13,1 8,8 45
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacion)

(variacion porcentual anual)

Fin de periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones
2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028 2022 2023 2024

América Latina y el

Caribe (continuacion)* 48 5,4 55 6,3 6,5 7,6 6,4 9.8 140 138 10,7 5,7 146 13,6 8,8
Costa Rica 8,0 0,8 0,0 1,6 2,2 2,1 0,7 1,7 8,3 0,7 1,9 3,0 79 -09 3,0
Dominica 2,0 -0,9 0,1 0,3 1,0 1,5 -0,7 1,6 6,8 6,2 2,8 2,0 6,6 50 2,9
Ecuador 41 4,0 1,7 0,4 -0,2 0,3 -0,3 0,1 35 2,3 1,8 1,5 3,7 24 1,5
El Salvador 31 -0,7 0,6 1,0 1,1 0,1 -0,4 815 7,2 4.4 2,4 2,0 7,3 3,1 1,7
Granada 2,7 -0,6 1,7 0,9 0,8 0,6 -0,7 1,2 2,6 3,6 2,5 2,0 2,9 3,4 2,6
Guatemala 5,7 2,4 4.4 4.4 3,8 3,7 3,2 43 6,9 6,3 55 4,0 9,2 54 4,6
Guyana 50 -0,9 0,8 1,9 1,3 2,1 1,2 3,3 6,5 55 47 55 7,2 38 55
Haiti 7,4 53 114 10,6 14 17,3 22,9 159 276 436 134 97 387 30,1 12,7
Honduras 6,6 3,2 2,7 39 43 4.4 35 4,5 9,1 6,4 47 4,0 9,8 53 4,2
Jamaica 10,8 3,7 2,3 4.4 3,7 39 52 59 103 6,5 50 50 9,4 50 50
México 41 2,7 2,8 6,0 49 3,6 34 57 79 55 338 3,0 7,8 4,5 3,2
Nicaragua 8,6 4,0 35 39 49 54 3,7 49 105 9,1 50 40 116 7,6 48
Panama 42 0,1 0,7 0,9 0,8 -0,4 -1,6 1,6 2,9 1,5 1,9 2,0 2,1 2,2 2,2
Paraguay 6,1 31 41 3,6 4,0 2,8 1,8 4,8 9,8 47 41 40 8,1 41 4,0
Perti 2,9 35 3,6 2,8 1,3 2,1 1,8 4,0 79 6,5 2,9 2,0 8,5 4,2 2,2
Republica Dominicana 5,6 0,8 1,6 3,3 3,6 1,8 3,8 8,2 8,8 49 4,2 4,0 7,8 4,0 4,0
Saint Kitts y Nevis 3,2 23 =07 0,7 -1,0 -0,3 -1,2 1,2 2,7 2,9 2,3 2,0 39 2,6 2,3
San Vicente y las

Granadinas 31 -1,7 02 2,2 2,3 0,9 -0,6 1,6 57 44 2,4 2,0 6,7 34 2,0
Santa Lucia 31 -1,0 =31 0,1 2,6 0,5 -1,8 2,4 6,4 3,6 2,0 2,0 6,9 2,2 2,1
Suriname 8,0 69 555 22,0 6,9 44 34,9 59,1 524 533 309 50 546 40,0 20,0
Trinidad y Tobago 7,8 4,7 3,1 1,9 1,0 1,0 0,6 2,1 58 54 2,9 1,9 8,7 3,5 2,3
Uruguay 7,4 8,7 9,6 6,2 7,6 7.9 9,8 7,7 9,1 6,1 59 47 8,3 54 57
Venezuela’ 27,7 121,7 2549 4381 653741 19.906,0 2.355,1 1.588,5 186,5 360,0 200,0 . 2340 250,0 230,0
Oriente Medio

y Asia Central 8,5 5,6 59 7,1 9,9 7,6 10,4 128 140 180 152 73 159 185 128
Afganistan3 75 -0,7 4,4 5,0 0,6 2,3 5,6 5,1 13,7 - C. . 5,2 - .
Arabia Saudita 3,4 1,2 21 -08 2,5 -2,1 34 31 2,5 2,5 2,2 2,0 2,0 2,5 2,2
Argelia 4,1 48 6,4 5,6 43 2,0 2,4 7,2 9,3 9,0 6,8 5,2 9,3 8,0 6,8
Armenia 47 37 -4 1,2 2,5 1,4 1,2 7,2 8,6 35 4,0 4,0 8,3 4,0 4,0
Azerbaiyan 7,3 40 124 129 2,3 2,6 2,8 6,7 139 10,3 5,6 40 144 6,3 5,0
Bahrein 2,5 1,8 2,8 1,4 21 1,0 -2,3 -0,6 3,6 1,0 1,4 2,2 3,6 1,0 1,4
Djibouti 41 -0,8 2,7 0,6 0,1 3,3 1,8 1,2 5,2 1,2 1,8 2,5 3,6 2,2 2,5
Egipto 10,0 11,0 102 235 20,9 13,9 57 45 85 235 322 95 132 357 259
Emiratos Arabes Unidos 39 4,1 1,6 2,0 3,1 -1,9 -2,1 -0,1 48 3,1 2,3 2,0 48 31 2,3
Georgia 55 4,0 21 6,0 2,6 49 5,2 96 119 2,4 2,7 3,0 9,8 0,8 3,0
Iran 18,9 11,9 9,1 9,6 30,2 34,7 36,4 402 458 47,0 325 250 540 40,0 250
Iraq 12,7 1,4 0,5 0,2 0,4 -0,2 0,6 6,0 5,0 53 3,6 2,0 43 5,0 3,0
Jordania 47 -1,1 -0,6 3,6 45 0,7 0,4 1,3 42 2,7 2,6 2,5 4.4 2,6 2,6
Kazajstan 8,4 6,7 14,6 7,4 6,0 5,2 6,8 80 150 15,0 9,0 50 203 115 7,5
Kuwait . 3,3 2,9 1,6 0,6 11 2,1 34 4,0 3,4 3,1 1,9 3,1 - .
Libano3 4,0 -3,8 -0,8 45 6,1 2,9 84,9 1548 1712 - . ... 1220 - c.
Libia 5,2 100 259 259 14,0 -2,9 1,5 29 45 34 2,9 2,5 41 2,5 2,5
Marruecos 1,6 1,4 1,5 0,7 1,6 0,2 0,7 1,4 6,6 6,3 35 21 8,3 40 33
Mauritania 6,0 0,5 1,5 2,3 31 2,3 2,4 3,6 9,6 7,5 4,0 40 11,0 4,0 4,0
Oman 39 0,1 1,1 1,6 0,9 0,1 -0,9 1,5 2,8 11 1,7 2,0 1,9 =07 1,7
Pakistan 10,7 45 2,9 41 39 6,7 10,7 89 121 29,2 236 65 21,3 294 17,5
Qatar 51 0,9 2,7 0,6 0,1 -0,9 -2,5 2,3 5,0 2,8 2,3 2,0 59 0,8 2,3
Republica Kirguisa 9,1 6,5 0,4 3,2 1,5 1,1 6,3 1,9 139 117 8,6 40 147 10,0 8,0
Ribega Occidental y Gaza 3,6 14 0,2 0,2 —0,2 1,6 -0,7 1,2 3,7 3,4 2,7 2,0 4.1 3,0 2,5
Siria
Somalia ... 0,9 0,0 4,0 43 4,5 43 4,6 6,8 57 41 3,2 6,1 46 39
Sudan® 19,1 169 17,8 324 63,3 51,0 163,3 359,1 1388 2562 1524 390 87,3 2383 1273
Tayikistan 9,2 58 59 7,3 3,8 7,8 8,6 9,0 6,6 4,6 57 6,5 42 50 6,5
Tunez 4,0 4.4 3,6 53 7,3 6,7 5,6 5,7 8,3 9,4 9,8 56 10,1 8,5 10,6
Turkmenistan 6,4 7,4 3,6 8,0 13,3 51 6,1 195 11,2 59 105 10,0 30 11,0 10,0
Uzbekistan 11,8 8,5 8,8 13,9 17,5 14,5 12,9 10,8 11,4 10,2 10,0 5,2 12,3 9,9 10,7
Yemen 11,0 220 21,3 304 33,6 15,7 21,7 315 295 149 173 10,0 -27 20,0 15,0
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Fin de periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028 2022 2023 2024
Africa subsahariana 8,3 6,7 10,1 10,5 8,3 81 10,1 1,0 145 158 131 74 162 162 105
Angola 12,8 92 30,7 298 196 17/ 223 258 214 131 22,3 9,1 138 172 256
Benin 3,0 02 -08 1,8 08 -09 3,0 1,7 1,4 50 2,5 2,0 2,9 5,0 2,5
Botswana 8,1 3,1 2,8 83 3,2 2,7 1,9 6,7 122 59 47 45 124 51 44
Burkina Faso 2,6 1,7 0,4 1,5 20 -32 1,9 39 141 1,4 3,0 2,0 9,6 2,4 2,0
Burundi 10,4 5,6 55 166 -28 -07 73 83 189 201 16,1 102 266 123 224
Cabo Verde 2,8 01 -14 0,8 1,3 11 0,6 1,9 79 52 2,0 2,0 7,6 52 2,0
Camer(n 2,7 2,7 0,9 0,6 1,1 2,5 2,5 2,3 6,3 7,2 48 2,0 7,3 6,3 37
Chad 3,3 48 -16 -09 40 -1,0 45 -0,8 58 7,0 3,5 3,0 8,3 4,6 3,1
Comoras 3,3 0,9 0,8 0,1 1,7 3,7 0,8 00 124 111 1,2 1,9 206 0,7 1,6
Cote d'Ivoire 2,1 1,2 0,6 0,6 0,6 0,8 2,4 42 5,2 43 2,3 2,0 51 2,8 2,0
Eritrea® 11,9 285 56 -13,3 -144 1,3
Eswatini 6,9 5,0 78 6,2 48 2,6 39 3,7 48 55 5,0 43 5,6 5,6 43
Etiopia 17,1 9,6 66 10,7 138 158 204 268 339 291 20,7 126 338 245 185
Gabon 1,6 -0,1 2,1 2,7 4.8 2,0 1,7 1,1 4,3 3,8 2,5 2,2 54 3,0 2,4
Gambia 47 6,8 72 8,0 6,5 71 59 74 115 170 123 50 13,7 175 71
Ghana 11,5 172 175 124 9,8 7,1 99 10,0 319 422 2372 80 541 31,3 150
Guinea 18,2 8,2 8,2 8,9 9,8 95 106 126 10,5 8,3 79 75 8,6 8,0 78
Guinea-Bissau 2,6 1,5 27 0,2 0,4 0,3 1,5 33 79 7,0 3,0 2,0 9,5 1,8 3,0
Guinea Ecuatorial 4,4 1,7 1,4 0,7 1,3 1,2 48 -0,1 49 2,4 40 2,0 5,0 1,7 52
Kenya 8,5 6,6 6,3 8,0 47 52 5.3 6,1 7,6 77 6,6 50 9,1 71 6,5
Lesotho 6,0 3,2 6,6 44 48 5,2 5,0 6,0 8,2 6,9 5,6 49 7,9 59 5,0
Liberia 9,2 7,7 88 124 235 270 17,0 78 76 10,6 8,0 49 92 121 6,0
Madagascar 9,3 74 6,1 8,6 8,6 5,6 42 58 82 105 8,8 6,0 10,8 9,3 8,6
Malawi 141 219 21,7 115 9,2 9,4 8,6 93 208 27,7 198 65 254 290 152
Mali 3,0 14 -18 2,4 1,9 =30 0,5 38 9,7 50 2,8 2,0 7,8 3,0 2,0
Mauricio 55 1,3 1,0 3,7 3,2 0,5 2,5 40 108 7.8 6,5 37 122 6,4 7.8
Mozambique 8,0 36 174 151 39 2,8 3,1 57 9,8 74 6,5 55 10,3 6,7 6,5
Namibia 6,0 3,4 6,7 6,1 43 3,7 2,2 3,6 6,1 6,0 49 49 6,9 53 53
Niger 2,5 1,0 0,2 0,2 28 25 2,9 338 4,2 4,6 6,6 2,0 3,1 8,8 25
Nigeria 10,8 90 157 165 121 1,4 132 170 188 251 230 140 21,3 30,6 154
Republica Centroafricana 53 1,4 4,9 4,2 1,6 2,8 0,9 4,3 5,8 6,5 3,2 2,6 7,6 55 2,5
Republica del Congo 33 3,2 3,2 0,4 1,2 0,4 1,4 2,0 3,0 35 3,2 3,0 3,2 35 3,2
Republica Democratica del Congo 15,0 0,7 32 357 293 47 114 9,0 93 19,1 10,6 70 131 19,3 71
Rwanda 72 2,5 57 48 1,4 2,4 7,7 08 139 145 6,0 50 216 7,8 55
Santo Tomé y Principe 15,9 6,1 54 57 79 7,7 9,8 8,1 180 208 11,9 50 252 154 72
Senegal 1,9 0,9 1,2 11 0,5 1,0 2,5 2,2 9,7 6,1 33 20 128 42 0,3
Seychelles 79 40 -1,0 2,9 3,7 1,8 1,2 9,8 26 0,8 2,0 35 25 -1/ 2,4
Sierra Leona 8,7 6,7 10,9 18,2 16,0 14,8 13,4 11,9 27,2 42,9 29,8 8,9 37,1 37,8 21,7
Sudafrica 6,0 46 6,3 553 46 4.1 83 46 6,9 58 48 45 74 52 45
Sudan del Sur . 53,0 346,1 2130 834 493 240 302 -32 163 13,6 79 -130 456 6,1
Tanzania 9,0 5,6 5,2 53 35 34 33 3,7 44 4,0 4,0 4,0 4,9 40 4,0
Togo 2,7 1,8 09 0.2 0,9 0,7 1,8 45 7,6 5,0 2,8 1,7 7,7 2,7 2,2
Uganda 9,2 3,7 52 5,6 2,5 2,1 2,8 2,2 72 58 47 50 10,2 35 5,0
Zambia 10,2 10,1 17,9 6,6 75 9,2 15,7 22,0 11,0 10,6 9,6 7,0 9,9 11,4 7,9
Zimbabwe? 2,7 -24 -16 09 106 2553 5572 985 1934 3145 2224 20,8 2438 3962 190,2

"Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.

2Variaciones mensuales interanuales y, en el caso de varios paises, trimestrales.

3Vganse las notas especificas sobre Afganistan, Argentina, Eritrea, Libano, Sri Lanka, Sudén, Tirkiye, Ucrania, Venezuela y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice
estadistico.

4Excluye Venezuela, pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse la notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
5No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.

6Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudén.
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Cuadro A8. Principales economias avanzadas: Saldos fiscales y deuda del gobierno general’
(porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Promedio Proyecciones

2005-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028

Principales economias avanzadas

Préstamo/endeudamiento neto -5,2 -3,0 -3,3 -3,3 -3,3 -3,8 -11,6 -91 —4,1 —6,5 -5,6 -5,0
Brecha del producto? 2,2 -2,0 -1,7 -0,8 0,1 0,3 -3,2 0,0 0,7 0,6 0,2 0,5
Saldo estructural? —4,0 2,2 2,7 -3,0 -3,2 -3,8 -8,1 -8,1 -5,3 —-6,5 -5,5 5,2
Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto® -6,5 -35 -4,4 -4,8 -53 =57 -14,0 -11,6 -3,7 -8,2 -7,4 -7,0
Brecha del producto? 4,0 2,5 2,1 -1,3 0,0 0,7 -2,5 1,5 1,4 1,4 0,8 0,9
Saldo estructural? -4,4 -2,5 -3,6 -4,3 -5,1 6,0 -10,7 -11,3 6,5 -8,8 71,6 -7,3
Deuda neta 63,9 80,9 81,8 80,4 81,1 83,1 98,3 98,3 95,1 96,7 100,7 111,6
Deuda bruta 86,1 105,1 107,2 106,2 107,4 108,7 133,5 126,4 121,3 123,3 126,9 137,5
Zona del euro
Préstamo/endeudamiento neto -3,3 -1,9 -1,5 —0,9 -0,4 —0,6 7.1 -5,3 -3,6 -3,4 2,7 -2,1
Brecha del producto? -0,7 2,4 -1,8 -0,6 -0,2 0,0 -4,8 -2,0 0,2 -0,4 -0,5 0,1
Saldo estructural? 2,7 -0,5 -0,5 —0,4 -0,2 -0,5 -39 -35 -2,4 2,7 -2,4 -2,1
Deuda neta 64,6 75,1 74,6 72,5 70,8 69,2 79,1 77,7 75,3 74,6 73,9 72,2
Deuda bruta 80,2 90,9 90,1 87,7 85,7 83,7 96,8 94,8 91,0 89,6 88,3 84,9
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto -1,3 1,0 1,2 1,3 1,9 1,5 -4,3 -3,6 -2,5 -2,9 -1,7 -0,5
Brecha del producto? -0,1 -0,4 0,1 1,0 0,8 0,4 -3,1 =11 0,6 -0,9 =11 0,0
Saldo estructural? -0,9 1,2 1,2 1,2 1,6 1,3 -2,9 =-3,0 -2,1 2,4 -1,1 -0,5
Deuda neta 57,5 52,2 49,3 45,5 42,8 40,7 46,1 47,2 45,8 46,5 457 41,7
Deuda bruta 73,3 71,9 69,0 65,2 61,9 59,5 68,7 69,0 66,1 65,9 64,0 57,5
Francia
Préstamo/endeudamiento neto —4,4 -3,6 -3,6 -3,0 2,3 -3,1 -9,0 —6,5 —4,8 -4,9 -4.,5 -3,6
Brecha del producto? 0,6 2,4 2,7 -1,5 -0,8 0,0 4,7 -1,9 -0,9 -0,8 -0,7 0,1
Saldo estructural? -4,0 -2,1 -1,9 -1,9 -1,5 -2,1 -5,8 -5,1 -4,2 -4,3 -4,1 -3,7
Deuda neta 70,3 86,3 89,2 89,4 89,2 88,9 101,2 100,4 101,4 99,6 100,1 100,4
Deuda bruta 80,0 95,6 98,0 98,1 97,8 97,4 114,7 113,0 111,8 110,0 110,5 110,8
Italia*
Préstamo/endeudamiento neto -3,3 -2,6 -2,4 2,4 -2,2 -1,5 9,7 -9,0 -8,0 -5,0 -4,0 -2,5
Brecha del producto? -1,2 -4.4 =35 -2,2 -1,6 -1,5 -6,7 -4,0 -0,4 -0,4 -0,5 0,3
Saldo estructural? -2,9 -0,2 -0,8 -1,3 -1,4 -0,7 -5,6 -4.8 -1,9 =21 =34 2,7
Deuda neta 106,7 122,2 121,6 121,3 121,8 121,7 1415 137,4 132,7 132,6 132,5 130,6
Deuda bruta 117,3 135,3 134,8 134,2 134,4 134,1 154,9 149,9 1444 143,7 143,2 140,1
Japén
Préstamo/endeudamiento neto -6,4 -3,7 -3,6 =31 -2,5 -3,0 -9,1 -6,2 -6,9 -5,6 -3,7 -3,3
Brecha del producto? 0,2 -0,2 0,1 1,0 1,9 0,7 -2,9 -1,6 -0,9 0,2 0,3 0,0
Saldo estructural? 6,2 -4,5 ) -3,7 =-3,0 -3,3 -8,1 -5,5 6,8 -5,7 -3,8 -3,3
Deuda neta 120,8 1445 149,5 148,1 151,1 151,7 162,3 156,7 161,5 158,5 155,8 153,2
Deuda bruta® 201,5 228,3 2324 231,3 2324 236,4 258,6 255,1 260,1 255,2 251,9 252,8
Reino Unido*
Préstamo/endeudamiento neto 5,9 -4,5 -3,3 2,4 2,2 —2,2 -13,0 -8,3 5,5 4,5 -39 -3,5
Brecha del producto? 2,7 2,6 2,2 -1,3 -1,0 -0,8 -3,6 0,5 1,8 0,1 -1,0 0,0
Saldo estructural? -39 -2,5 -1,6 -1,3 -1,4 -1,6 0,8 -3,6 -3,8 -3,3 2,4 -3,5
Deuda neta 57,5 78,2 77,6 76,2 75,4 74,6 93,6 941 98,9 99,0 99,6 96,5
Deuda bruta 64,1 86,7 86,6 85,6 85,2 84,5 104,6 105,2 101,9 104,1 105,9 108,2
Canada
Préstamo/endeudamiento neto -1,0 -0,1 -0,5 0,1 0,4 0,0 -10,9 —4,4 -0,8 0,7 -0,6 -0,2
Brecha del producto? 0,1 -0,1 -0,9 0,4 0,6 0,4 -3,4 -1,4 0,8 0,0 -0,4 0,0
Saldo estructural? -1, 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,2 -8,1 =33 -1,4 -0,8 -04 -0,2
Deuda neta® 25,9 18,5 18,0 12,5 11,6 8,5 15,7 15,4 14,2 14,6 14,6 13,8
Deuda bruta 78,9 92,0 92,4 90,9 90,8 90,2 118,9 115,1 107,4 106,4 103,3 94,7

Nota: La metodologia y los supuestos especificos para cada pais se analizan en el recuadro A1. Los datos fiscales compuestos de los grupos de paises se calculan como la suma de los
valores individuales de los respectivos paises en ddlares de EE.UU.

"Los datos de la deuda se refieren al final del afio y no siempre son comparables entre los paises. Las cifras de deuda neta y bruta declaradas por las oficinas nacionales de estadistica de
los paises que han adoptado el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (Australia, Canadd, Estados Unidos y la RAE de Hong Kong) se han ajustado a fin de excluir los pasivos por pensiones no
financiados de los planes de pensiones de prestaciones definidas de los empleados publicos.

2Porcentaje del PIB potencial.

3Las cifras declaradas por la oficina nacional de estadistica se han ajustado a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilizacion en base devengado de los planes de pensiones de
prestaciones definidas de los empleados publicos.

4Véanse las notas especificas sobre Italia y el Reino Unido en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

5Preparados en forma no consolidada.

BIncluye las participaciones en el capital.
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Cuadro A9. Resumen de los voliumenes y precios del comercio mundial
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Promedios Proyecciones
2005-14 2015-24 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Comercio de bienes y servicios
Comercio mundial’

Volumen 47 2,8 2,9 2,2 5,6 4,0 1,2 7,8 10,9 5,1 09 35
Deflactor de precios
En délares de EE.UU. 2,9 0,5 -13,2 4,0 4,3 54 -2,5 -2,1 12,5 6,8 -1,7 1,6
En DEG 2,6 1,7 5,8 =34 4,6 8%5) 0,1 -29 10,0 13,8 -1,9 1,5
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 4,0 2,6 3,8 2,0 50 35 1,5 -8,8 9,8 53 1,8 31
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,3 31 1,9 2,8 6,5 4,2 0,8 5,1 12,8 41 -0,1 4,2
Importaciones
Economias avanzadas 3,2 29 4,8 25 4,8 3,8 2,1 -8,2 10,3 6,7 0,1 3,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 8,0 2,4 -0,7 1,5 7,4 5,1 -0,9 -7,9 11,8 3,2 1,7 44
Términos de intercambio
Economias avanzadas -0,3 0,3 1,8 1.1 0,2 0,4 0,1 0,9 0,8 -2,0 0,2 0,5
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1,2 -0,5 -3,9 -1,5 1,4 1,0 -1,6 -0,8 0,7 0,9 -1,5 0,2

Comercio de bienes
Comercio mundial’

Volumen 4,5 2,6 2,3 2,1 5,6 38 0,2 -5,0 11,2 34 -0,3 3,2
Deflactor de precios
En délares de EE.UU. 3,0 0,4 -14,6 -4,8 4,9 58 -3,1 —2,6 14,2 8,3 -2,5 1,5
En DEG 2,7 1,7 7,2 —4,2 5,2 3,6 -0,7 =34 11,6 15,4 2,7 1,4

Precios del comercio mundial
en délares de EE.UU.2

Manufacturas 1,9 0,7 -3,0 -5,2 0,1 2,0 0,5 -3,2 6,6 10,1 -1,8 2,3
Petréleo 9,8 -1,8 -471 =150 22,5 294 -104 -32,0 65,8 392 -16,5 -0,7
Otros productos primarios 6,2 1,8 -17,0 -0,3 6,4 1,3 0,7 6,6 26,7 7,9 -6,3 2,7
Alimentos 4,6 1,3 -16,9 1,5 3,8 -1,2 -3,1 1,7 27,0 14,8 6,8 -1,9
Bebidas 8,4 0,3 7,4 -3,0 -3,8 -9,2 -5,7 2,4 22,4 141 0,5 -3,1
Materias primas agricolas 3,1 -1,0 -11,3 -0,2 5,4 2,0 -5,4 -3,4 15,5 57 -151 0,5
Metales 8,0 1,7 27,3 -5,3 22,2 6,6 3,9 3,5 46,7 -5,6 4,7 7,1
Precios del comercio mundial en DEG?
Manufacturas 1,6 2,0 53 -4,6 0,3 -0,1 3,0 -39 43 17,3 -2,0 2,2
Petroleo 9,5 -0,6 -426 -14,5 22,8 26,7 -82 -326 62,1 482 -16,6 -0,8
Otros productos primarios 59 3,1 -9,9 0,4 6,7 -0,8 3,2 5,7 239 14,9 -6,4 2,7
Alimentos 4,4 2,6 -9,8 2,2 41 -3,3 -0,7 0,9 241 22,3 -6,9 -1,9
Bebidas 8,2 1,6 0,5 -2,3 =35 -111 -3,4 1,6 19,7 21,6 0,3 -3,1
Materias primas agricolas 2,8 0,3 -3,7 0,5 5,7 -0,1 -3,1 -4,2 12,9 126 -153 0,4
Metales 7,7 3,0 -21,1 4,7 22,5 44 6,4 2,6 43,4 0,6 -4.9 7,2
Precios del comercio mundial en euros?
Manufacturas 1,2 2,7 16,2 -5,0 -1,9 -2,5 6,1 -5,0 2,8 23,6 -4,9 1,7
Petroleo 9,1 0,1 -36,7 -14,8 20,0 23,6 -54 -333 59,9 56,3 —19,1 -1,2
Otros productos primarios 55 3,8 -0,7 0,0 43 -3,2 6,2 45 22,2 21,2 -9,2 -3,1
Alimentos 3,9 3,3 -0,5 1,8 1,7 -5,6 2,3 -0,2 22,4 29,0 -9,7 2,4
Behidas 7,7 2,3 10,9 2,7 =57 132 -0,5 0,5 18,1 28,2 2,7 -3,5
Materias primas agricolas 2,4 1,0 6,3 0,1 3,3 -2,5 —0,2 -5,2 11,3 188 -17,8 0,0
Metales 73 3,7 -12,9 -5,0 19,7 1,9 9,6 1,5 41,5 6,0 1,7 -7,6
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Cuadro A9. Resumen de los voliumenes y precios del comercio mundial (continuacion)
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Promedios Proyecciones
2005-14 2015-24 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Comercio de bienes (continuacion)
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 3,7 2,4 3,1 1,6 49 3,0 0,6 —6,3 10,1 3,6 1,1 2,8
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,1 2,8 1,4 2,6 6,5 3,9 -0,5 -1,2 12,0 1,2 -1,4 3,8
Exportadoras de combustibles
Exportadoras de otros productos 6,8 3,1 1,1 2,9 7,5 48 0,1 -0,3 13,2 0,4 -1,6 3,8
Importaciones
Economias avanzadas 3,1 2,6 3,7 2,2 4,8 3,7 0,6 5,7 11,2 &3 -1,2 2,7
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 7,7 2,7 -0,3 2,1 7,4 5,2 -0,1 -5,6 12,3 2,2 0,6 3,8
Exportadoras de combustibles
Exportadoras de otros productos 75 3,1 -0,3 3,6 8,7 6,3 -0,4 -4.8 13,5 1,4 0,2 39
Deflactores de precios en DEG
Exportaciones
Economias avanzadas 1,7 1,5 -6,4 -2,2 4,3 2,8 -1,4 -2,2 10,0 12,2 -2,2 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 5,1 1,8 -9,1 -6,9 71 49 0,3 -5,6 15,1 19,2 -4,3 0,8
Exportadoras de combustibles
Exportadoras de otros productos 43 2,2 -3,6 -6,3 5,5 3,1 1,1 2,7 12,0 16,3 2,7 11
Importaciones
Economias avanzadas 2,1 1,4 -8,0 -3,5 45 3,4 -1,5 -3,4 9,4 14,8 -1,9 1,7
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 37 2,2 5,1 5,5 57 3,7 0,7 =3,0 13,9 16,6 -3,0 0,8
Exportadoras de combustibles
Exportadoras de otros productos 3,6 2,2 -5,5 -5,9 6,1 4,0 0,4 -3,2 14,3 16,6 =31 0,6
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,4 0,2 1,8 1,3 0,2 0,6 0,1 1,2 0,6 -2,3 -0,3 0,3
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1,4 -0,5 -4,2 -1,5 1,3 1,1 -0,4 2,7 1,0 2,2 -1,3 0,0
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia -0,3 -0,1 8,1 0,2 -3,4 -2,4 11 0,6 -6,9 0,7 -0,2 1,5
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,1 0,1 -9,3 -5,5 3,4 43 0,4 -4,2 8,4 2,9 0,9 0,9
Ameérica Latina y el Caribe 1,8 0,2 -8,8 0,9 45 -0,7 -0,7 2,3 4,8 -3,2 27 =32
Oriente Medio y Asia Central
Africa subsahariana 3,6 04 146 -1,4 9,4 50 -2,0 0,2 11,0 -0,9 —6,5 -1,1
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles
Otros productos 0,7 0,0 2,1 0,4 -0,5 -0,9 0,8 0,5 -2,0 0,2 04 0,5
Partida informativa
Exportaciones mundiales
en miles de millones de délares de EE.UU.
Bienes y servicios 19.137 25.944 21135 20.760 22.906 25.097 24.705 22.327 27937 31.188 30.868 32.514
Bienes 15.165 19.825 16.191 15736 17.450 19.099 18.531 17.203 21.814 24.200 23.451 24.576
Precio promedio del petroleo3 9,8 -1,8 471 =150 22,5 294 104 -320 65,8 392 -16,5 -0,7
En dolares de EE.UU. el barril 83,62 64,49 5091 4326 5298 6853 6143 41,77 6925 96,36 80,49 79,92
Valor unitario de la exportacion de manufacturas* 1,9 0,7 -3,0 -5,2 0,1 2,0 0,5 -3,2 6,6 10,1 -1,8 2,3

"Promedio de la variacion porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.
2Representados, respectivamente, por el indice de valor unitario de la exportacion de manufacturas de las economias avanzadas y por una ponderacion del 82% del comercio (exportacion de
bienes) de las economias avanzadas; el promedio de los precios de las variedades de crudo de UK Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate; y el promedio de los precios del mercado

mundial de otros productos primarios ponderados por su proporcion en la importacion mundial de materias primas de 2014—16.
3Variacion porcentual del promedio de los precios de las variedades de crudo UK Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.

“4Variacion porcentual de las manufacturas exportadas por las economias avanzadas.
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente

(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

APENDICE ESTAD{STICO

Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
Economias avanzadas 269,2 362,3 470,6 383,7 388,3 157,4 502,7 -234,8 11,3 192,9 286,8
Estados Unidos -408,5 -396,2 -367,6 4398 4418 5971 8314 9716 7951 7832 7773
Zona del euro 317,0 360,1 394,9 382,1 323,8 230,0 416,3 -106,0 186,6 223,6 343,5
Alemania 288,3 299,0 289,1 316,2 317,8 274,2 329,8 170,8 265,6 309,1 331,0
Francia -9,0 -12,0 -19,9 -23,2 14,0 —42,8 10,7 -56,8 -37,5 —41,2 -14,0
Italia 26,6 49,7 52,1 54,5 66,6 73,1 65,0 -24,5 15,3 19,8 53,6
Espafia 24,2 39,1 36,4 26,7 29,4 79 11,0 8,7 33,2 33,7 35,3
Japon 136,4 197,8 203,5 177,8 176,3 149,9 196,8 90,6 141,2 157,0 167,5
Reino Unido -148,8 1487 -96,9 -117,3 -80,9 86,6 -46,9 -116,1 -1220 -1314 -162,0
Canada —54,4 —47,2 46,2 -41,0 -34,1 -35,5 5,4 -7,0 -20,9 -21,4 -55,3
Otras economias avanzadas'’ 349,6 328,0 3321 3331 344,0 382,5 588,5 591,8 539,3 546,8 575,9
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -946 1117 -32,5 -64,1 -10,4 143,9 363,7 645,7 195,8 1711 -196,8
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 293,1 209,1 163,5 -54,0 93,2 319,2 286,5 296,8 190,5 171,2 2,8
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 31,4 -10,3 -25,0 62,7 49,4 2,0 66,5 123,1 —20,7 -13,5 -51,5
Ameérica Latina y el Caribe -181,9 -109,4 -99,1 -146,1 -112,8 -158 -1029 -1423 -1153 -1039 -109,5
Oriente Medio y Asia Central -144,3  -146,6 -38,2 11,4 156 -116,0 132,0 406,8 194,6 176,0 26,3
Africa subsahariana -92,9 -54,5 -33,7 -38,1 55,8 —45,5 -18,4 -38,7 -53,3 -58,7 —64,8
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles -150,7 -98,8 40,5 199,7 67,9 —95,1 187,9 505,8 2472 2357 102,5
Otros productos 58,0 -10,8 -70,8 -261,7 —76,5 241,0 177,6 142,7 —48,7 -62,0 -296,6
De los cuales, productos primarios —60,9 —40,7 -51,5 -57,0 -27,6 5,1 10,1 -27,5 -32,6 —-25,6 -24,8
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -340,4 -236,5 -271,0 -366,3 —267,1 -105,0 -3339 -4728 -372,4 -384,4 -504,7
Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2018-22 -80,6 —76,7 —63,8 -53,9 -52,2 -35,4 -38,1 -33,3 —-46,0 -56,7 -57,8
Partida informativa
Mundo 174,6 250,6 438,1 319,6 3779 301,3 866,4 410,9 307,2 364,0 90,0
Union Europea 432,2 467,5 482,8 490,2 469,6 410,7 634,4 178,2 431,5 4791 582,7
Oriente Medio y Norte de Africa -121,7 -1224 -20,2 128,7 34,7 -99,2 132,2 392,7 194,5 178,0 55,2
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano -18,1 —67,5 2,4 -8,0 45,3 195,5 441,6 740,2 262,6 240,3 -103,0
Paises en desarrollo de ingreso bajo -76,6 -441 -349 -56,1 -55,7 -51,6 -77,9 -94,6 -66,8 —-69,2 -93,8
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ABORDAR LAS DIVERGENCIAS MUNDIALES

Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
Economias avanzadas 0,6 0,8 1,0 0,7 0,7 0,3 0,9 -0,4 0,2 0,3 0,4
Estados Unidos 2,2 -2,1 -1,9 2,1 -2,1 -2,8 -3,6 -3,8 -3,0 -2,8 2,4
Zona del euro 2,7 3,0 3,1 2,8 2,4 1,8 2,8 -0,7 1,2 1,4 1,8
Alemania 8,6 8,6 78 8,0 8,2 71 7,7 42 6,0 6,6 6,1
Francia 0,4 -0,5 -0,8 -0,8 0,5 -1,6 0,4 -2,0 -1,2 -1,3 0,4
Italia2 1,4 2,6 2,7 2,6 3,3 39 3,1 -1,2 0,7 0,9 2,1
Espafa 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1 0,6 0,8 0,6 2,1 2,0 1,8
Japén 3,1 40 41 315! 34 3,0 3,9 2,1 33 37 3,2
Reino Unido? -5,1 -5,5 -3,6 4,1 -2,8 -3,2 -1,5 -3,8 -3,7 -3,7 -3,5
Canada -3,5 =-3,1 2,8 2,4 -2,0 2,2 -0,3 -0,3 -1,0 -1,0 -2,0
Otras economias avanzadas' 5,4 5,0 47 44 47 5,2 7,0 7,0 6,2 6,1 53
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -0,3 -0,4 -0,1 -0,2 0,0 0,4 0,9 1,5 0,4 0,4 -0,3
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 1,9 1,3 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,2 1,2 0,7 0,6 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 1,0 -0,3 -0,7 1,6 1,3 0,1 1,5 2,6 -0,4 -0,3 -0,8
Ameérica Latina y el Caribe -3,5 2,2 -1,8 2,7 2,1 -0,4 2,0 2,4 -1,8 -1,5 -1,3
Oriente Medio y Asia Central -39 -4,0 -1,0 2,9 0,4 -3,4 3,3 8,6 41 3,6 0,4
Africa subsahariana 5,7 -3,6 -2,1 —2,2 -3,2 2,7 -1,0 -1,9 2,7 -2,8 -2,3
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles -4,3 -3,0 1,2 55 1,9 -3,2 53 11,6 58 53 1,9
Otros productos 0,2 0,0 -0,2 -0,8 -0,2 0,8 0,5 0,4 -0,1 -0,1 -0,6
De los cuales, productos primarios -3,7 -2,6 -3,0 -3,4 -1,7 0,4 0,6 -1,5 -1,7 -1,3 -11
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas —2,6 -1,8 -1,9 -2,5 -1,7 -0,7 -2,1 2,7 -1,9 -1,9 -1,9
Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2018-22 -59 -5,7 -4,9 -39 -3,6 -2,5 -2,4 -1,9 -2,7 -3,3 -2,4
Partida informativa
Mundo 0,2 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4 0,9 0,4 0,3 0,3 0,1
Unién Europea ) 3,2 3,4 3,3 3,1 3,0 2,7 3,7 1,1 2,4 2,5 2,6
Oriente Medio y Norte de Africa 4,1 4,1 -0,7 4.1 11 -3,6 41 10,2 52 4,6 1,2
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,6 1,2 1,9 0,6 0,6 0,2
Paises en desarrollo de ingreso bajo -3,8 -2,2 -1,7 -2,6 -2,4 -2,2 -3,1 -3,5 -2,4 -2,4 -2,2
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)
(porcentaje de la exportacion de bienes y servicios)

APENDICE ESTAD{STICO

Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
Economias avanzadas 2,0 2,7 3,2 2,4 2,5 1,1 2,9 -1,2 0,6 1,0 1,2
Estados Unidos -17,9 -17,7 -15,4 -17,3 -17,3 —27,6 -32,4 -32,2 —26,4 -25,4 -21,2
Zona del euro 9,8 11,1 11,1 9,9 8,5 6,6 10,0 2,4
Alemania 18,3 18,7 16,6 16,8 17,3 16,2 16,3 8,3 12,4 13,8 13,0
Francia -1,2 -1,5 2,4 -2,5 1,6 -5,7 1,2 -5,6 -3,7 -39 -1,2
ltalia 49 9,0 8,6 8,3 10,5 13,1 9,4 -3,3 1,9 2,3 55
Espana 6,0 9,4 7,9 53 6,0 2,0 2,2 1,5 52 50 43
Japén 17,4 24,4 23,2 19,1 19,5 18,9 21,4 9,8 15,1 15,6 14,6
Reino Unido -18,3 -19,1 -11,8 -13,0 -9,1 -10,9 -5,2 -11,5 -11,9 -11,9 -12,0
Canada -11,0 -9,8 -89 7,4 6,0 7,3 -0,9 -1,0 -3,0 -3,0 —6,4
Otras economias avanzadas’ 9,4 9,0 8,3 7,7 8,2 9,7 11,9 11,0 10,1 9,7 8,5
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -1,1 -1,5 -0,4 -0,8 -0,2 1,8 34 5,1 1,6 1,3 -1,4
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 7,7 5,7 4,0 -1,2 2,1 7,3 5,1 4,9 3,2 2,8 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,7 -0,9 -1,9 42 3,3 0,1 3,8 6,3 -1 -0,7 -2,2
América Latina y el Caribe -16,7 -10,3 -8,4 -11,4 -9,0 -1,5 7.4 -8,6 -6,9 -5,9 -53
Oriente Medio y Asia Central -10,8 -12,1 -3,2 6,4 0,7 -10,1 8,7 18,7 9,7 8,2 0,8
Africa subsahariana 27,0 -17,1 -9,1 -9,0 -13,6 -13,5 -4 -7,4 -10,5 =111 -10,2
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles -11,5 -8,3 2,7 12,2 4,4 -8,7 12,8 24,0 13,1 11,9 46
Otros productos 0,9 -0,2 -1,0 -3,4 -1,0 34 1,9 1,4 -0,5 -0,6 -2,3
De los cuales, productos primarios -18,6 -12,5 -14,1 -14,5 7,1 1,5 2,2 -55 —6,6 —4,8 -3,8
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -9,9 -6,9 -6,9 -8,5 -6,2 -2,7 -6,9 -8,3 -6,5 -6,3 -6,6
Economias deudoras netas segun el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2018-22 —24,2 -25,0 -18,0 -13,4 -12,9 -10,4 -8,8 —-6,8 -9,7 -11,3 -9,1
Partida informativa
Mundo 0,9 1,2 1,9 1,2 1,5 1,4 3,1 1,3 1,0 1,1 0,2
Union Europea 6,7 7,2 6,7 6,2 6,0 57 7,2 1,9 44 47 4,8
Oriente Medio y Norte de Africa -10,1 -11,2 2,1 8,4 2,3 -9,7 9,9 20,4 11,0 9,5 2,4
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano -0,1 -0,9 0,0 -0,2 0,5 2,6 45 6,3 2,3 2,0 -0,8
Paises en desarrollo de ingreso bajo -15,9 -9,2 -6,2 -8,8 -8,1 -8,2 -10,4 -10,8 -7,7 -7,4 =71

"Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

2Vganse las notas especificas sobre Italia y el Reino Unido en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ABORDAR LAS DIVERGENCIAS MUNDIALES

Cuadro A11. Economias avanzadas: Saldo en cuenta corriente

(porcentaje del PIB)
Proyecciones

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
Economias avanzadas 0,6 0,8 1,0 0,7 0,7 0,3 0,9 -0,4 0,2 0,3 0,4
Estados Unidos 2,2 2,1 -1,9 2,1 2,1 2,8 -3,6 -3,8 -3,0 -2,8 2,4
Zona del euro’ 2,7 3,0 3,1 2,8 2,4 1,8 2,8 -0,7 1,2 1,4 1,8
Alemania 8,6 8,6 7,8 8,0 8,2 71 7,7 4,2 6,0 6,6 6,1
Francia -0,4 -0,5 -0,8 -0,8 0,5 -1,6 0,4 -2,0 -1,2 -1,3 -0,4
ltalia2 1,4 2,6 2,7 2,6 83 3,9 3,1 -1,2 0,7 0,9 2,1
Espafia 2,0 3,2 2,8 1,9 21 0,6 0,8 0,6 2,1 2,0 1,8
Paises Bajos 5,2 7,1 8,9 9,3 6,9 5,1 12,1 9,2 7,6 7,6 7,3
Bélgica 1,4 0,6 0,7 -0,9 0,1 1,1 0,4 -3,6 2,7 -1,9 -0,3
Irlanda 4.4 —4,2 0,5 49 -19,9 —6,5 13,7 10,8 7,8 7,2 58
Austria 1,7 2,7 1,4 0,9 2,4 3,0 0,4 0,7 0,1 0,0 0,3
Portugal 0,2 1,2 1,3 0,6 0,4 -1,0 -0,8 -1,2 1,3 1,1 0,2
Grecia -1,5 2,4 -2,6 -3,6 2,2 -7,3 7,1 -10,1 -6,9 -6,0 -3,2
Finlandia -0,9 -2,0 -0,8 -1,8 -0,3 0,5 0,4 -3,6 -1,7 -0,9 -0,4
Repliblica Eslovaca 2,1 2,7 -1,9 2,2 -3,3 0,6 2,5 -8,2 2,7 -4,0 -2,1
Croacia 33 2,2 3,5 1,8 2,9 -0,5 1,8 -1,6 -0,2 -0,4 0,2
Lituania 2,4 -1,1 0,5 0,3 35 7,3 1,1 5,1 0,0 0,9 1,8
Eslovenia 38 4,8 6,2 59 59 7,2 33 -1,0 44 338 1,9
Luxemburgo 48 48 4,7 3,7 3,4 3,2 4.6 3,6 3,7 4,0 4,2
Letonia —0,6 1,6 1,2 -0,2 —0,6 2,9 -39 4,7 -3,0 2,4 -2,0
Estonia 1,8 1,2 2,3 0,9 2,4 -1,0 -1,8 -2,9 1,8 2,6 11
Chipre -0,4 4,2 -5,0 -4,0 5,6 -10,1 6,8 -9,1 -8,6 -79 -7,6
Malta 2,7 —-0,6 59 5,6 9,0 2,2 1,2 5,7 -3,0 -2,9 -0,5
Japon 31 4,0 41 35 34 3,0 39 2,1 33 37 3,2
Reino Unido? -5,1 -5,5 -3,6 4,1 2,8 -3,2 -1,5 -3,8 -3,7 -3,7 -3,5
Corea 72 6,5 4,6 45 3,6 46 47 1,8 1,3 1,7 31
Canada -3,5 -3,1 -2,8 -2,4 -2,0 2,2 -0,3 -0,3 -1,0 -1,0 -2,0
Provincia china de Taiwan 13,6 13,1 14,1 11,6 10,7 14,4 15,2 13,3 11,8 12,1 10,9
Australia 4,6 -3,3 -2,6 -2,2 0,4 2,2 3,0 1,1 0,6 -0,7 -0,9
Suiza 8,9 73 53 5,6 3,9 0,4 8,6 10,2 8,0 8,0 8,0
Singapur 18,7 17,8 18,1 15,7 16,2 16,5 18,0 19,3 16,6 15,2 11,8
Suecia 3,2 2,2 2,8 2,5 53 59 6,8 4,8 54 54 40
Hong Kong, RAE de 33 4,0 4,6 3,7 59 7,0 11,8 10,6 71 6,3 52
Republica Checa 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -2,8 6,1 0,5 1,7 2,2
Israel 52 3,8 3,7 3,0 3,4 54 42 34 42 4,0 35
Noruega 9,0 52 6,3 9,0 3,8 11 13,6 30,2 26,2 25,4 17,5
Dinamarca 8,2 7,8 8,0 7,3 8,5 8,1 9,1 13,5 11,4 9,9 8,9
Nueva Zelandia 2,8 -2,0 -2,8 4,2 -29 -1,0 6,0 -9,0 7.9 —-6,5 —4,2
Puerto Rico
Macao, RAE de 23,3 26,5 30,8 33,0 33,7 14,9 58 -23,5 19,9 32,4 35,8
Islandia 5,6 8,1 4,2 43 6,5 0,9 =-3,0 -2,0 -0,6 -0,4 1,0
Andorra - - e C. 18,0 14,6 16,1 17,0 17,9 18,4 18,9
San Marino 0,4 -1,9 2,0 2,8 6,5 8,0 3,8 2,9 1,3

Partidas informativas
Principales economias avanzadas -0,5 -0,2 0,0 -0,2 0,0 -0,7 -0,7 -2,1 -1,2 -1,0 -0,8
Zona del euro® 34 3,6 3,5 34 3,1 2,6 41 1,3 2,4 2,6 2,9

TLas cifras se presentan con correccion de discrepancias en la declaracion de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.
2\/ganse las notas especificas sobre Italia y el Reino Unido en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

3Los datos se han calculado como la suma de los saldos de cada uno de los paises de la zona del euro.
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

Proyecciones

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028

Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 1,9 1,3 0,9 -0,3 0,5 15 1,2 1,2 0,7 0,6 0,0
Bangladesh 1,2 1,6 -0,5 -3,0 -1,3 -1,5 -1,1 —4,1 -0,7 -0,8 -3,0
Bhutan -27,9 -31,6 —23,6 -18,4 -20,5 -15,8 -12,0 -31,9 -29,4 -12,3 -10,9
Brunei Darussalam 16,7 12,9 16,4 6,9 6,6 45 11,2 19,6 10,6 11,6 14,0
Camboya -8,7 -8,5 7.9 -11,8 -10,8 -3,4 -42,0 27,3 -11,0 -8,0 —6,6
China 2,6 1,7 1,5 0,2 0,7 1,7 2,0 2,2 1,5 1,4 0,7
Fiji -4,3 -3,5 6,6 -8,5 -12,8 -13,7 -15,9 -17,3 -10,9 -10,7 -7,9
Filipinas 2,4 0,4 0,7 —2,6 —0,8 3,2 -1,5 -4,5 -3,0 —2,6 -1,1
India -1,0 -0,6 -1,8 2,1 -0,9 0,9 -1,2 -2,0 -1,8 -1,8 -2,3
Indonesia -2,0 -1,8 -1,6 —2,9 2,7 0,4 0,3 1,0 -0,3 -0,6 -1,5
Islas Marshall 11,5 10,0 -0,9 2,1 -31,3 15,0 22,6 8,2 3,8 -1,1 -13,1
Islas Salomén 2,7 -3,5 -4,3 -3,0 -9,5 -1,6 5,1 -12,1 -11,3 -9,6 —6,4
Kiribati 33,0 10,8 37,4 38,8 49,5 40,0 8,9 4,1 9,0 12,2 8,9
Lao, Rep. Dem. Pop. de -22,3 -11,0 -11,2 -13,0 -9,1 -5,1 -0,6 -6,0 -2,6 6,1 -5,7
Malasia 3,0 2,4 2,8 2,2 85 42 39 3,1 2,7 2,8 3,0
Maldivas 7,5 -23,6 -21,0 —28,4 —26,6 -34,7 -8,5 -16,8 -16,4 -12,8 -9,3
Micronesia 45 7,2 10,3 21,0 14,6 0,5 4,0 8,7 1,9 —4,2 5,6
Mongolia -8,2 6,3 -10,1 -16,7 -15,2 -5,1 -13,8 -13,4 -10,9 -12,6 -8,0
Myanmar -3,5 4,2 6,8 4,7 -2,8 -3,4 -0,3 -4,3 -1,6 -1,5 -1,4
Nauru -19,6 42 12,4 7,6 46 2,5 4,6 -0,5 58 0,0 -1,1
Nepal 44 55 -0,3 7,1 -6,9 -1,0 1,7 -12,7 -1,5 -4,6 -3,9
Palau -13,4 -16,2 —22,9 -19,0 -30,8 47,2 -43,3 -54,7 -57,3 —-42,0 -26,9
Papua Nueva Guinea 10,9 13,7 15,9 12,9 14,8 14,1 12,6 27,9 15,9 17,7 9,6
Samoa 2,6 —4,2 -1,8 0,8 2,8 0,6 -14,5 -11,3 -3,3 -4,0 -1,2
Sri Lanka' -2,2 -2,0 2,4 -3,0 -2,1 -1,4 -3,7 -1,0 e e e
Tailandia 6,9 10,5 9,6 5,6 7,0 42 2,1 -3,0 -0,2 1,9 33
Timor-Leste 12,8 -33,0 -17,8 -12,2 6,6 -14,3 1,3 5,0 -42,9 —-49,5 -51,9
Tonga -10,1 -6,5 6,4 —-6,3 -0,8 -5,3 -5,2 -6,3 -7,9 7,1 -8,2
Tuvalu -33,7 29,9 2,1 60,9 —22,2 16,3 241 4,6 2,2 -1,5 5,0
Vanuatu 7,4 2,4 6,4 8,7 27,8 79 0,8 4,2 4,1 -4,5 11
Vietnam -0,9 0,2 -0,6 1,9 3,8 43 2,2 -0,3 0,2 0,7 11
Economias emergentes

y en desarrollo de Europa 1,0 -0,3 -0,7 1,6 1,3 0,1 15 2,6 -0,4 -0,3 -0,8
Albania -8,6 -7,6 -1,5 —-6,8 7,6 -8,7 -1,7 6,0 -6,0 -5,9 5,7
Belarts -3,3 -3,4 -1,7 0,0 -1,9 -0,3 32 3,7 2,7 2,0 0,0
Bosnia y Herzegovina -5,0 4,7 —4,8 -3,2 -2,6 =43 2,4 -4,5 -4,3 -3,8 -3,6
Bulgaria 0,0 3,1 3,3 0,9 1,9 0,0 -1,9 -0,7 0,0 0,1 -0,3
Hungria 2,3 4,5 2,0 0,2 —0,8 -1,1 —4,1 -8,0 -0,9 -1,6 0,5
Kosovo -8,8 -8,0 -5,5 -7,6 5,7 -7,0 -8,7 -10,5 -8,1 -7,4 -5,3
Macedonia del Norte -1,8 —2,6 -0,8 0,2 -3,0 -29 =-3,1 —6,0 -3,3 -3,3 -29
Moldova 6,0 -3,6 -5,8 -10,8 -9,4 1,7 -12,4 -14,4 -12,1 -10,9 -9,6
Montenegro -11,0 -16,2 -16,1 -17,0 -14,3 —26,1 -9,2 -13,2 -10,7 -11,3 -13,7
Polonia -1,3 -1,0 -1,2 -1,9 0,2 25 -1,4 -3,0 1,0 0,3 -1,0
Rumania -0,8 -1,6 -3,1 -4,6 -4,9 -4,9 7,2 -9,3 -7,3 7,1 -6,3
Rusia 50 1,9 2,0 7,0 39 2,4 6,6 10,5 34 4,0 2,3
Serbia -3,5 -2,9 5,2 -4.8 -6,9 4,1 -4,3 —6,9 -2,3 -3,2 —4,2
Tiirkiye! =3,1 -3,1 4,7 -2,6 1,4 -4.4 -0,9 -5,3 -4,2 -3,0 -2,3
Ucrania' 1,7 -1,5 -2,2 -3,3 2,7 83 -1,6 5,0 -5,7 7,2 -3,8
América Latina y el Caribe -3,5 -2,2 -1,8 -2,7 -2,1 -0,4 -2,0 -2,4 -1,8 -1,5 -1,3
Antigua y Barbuda 2,2 -2,5 -8,0 -14,6 7,2 -16,3 -15,6 -16,2 -12,5 -12,0 -10,2
Argentina 2,7 2,7 -4,8 -5,2 -0,8 0,7 1,4 -0,7 -0,6 1,2 1,0
Aruba 39 4,6 1,0 -0,5 2,6 -12,4 2,7 11,1 9,5 10,5 73
Bahamas, Las -12,7 -12,5 -13,5 -9,5 2,2 -23,4 -21,1 -13,6 -9,5 -8,8 -5,8
Barbados 6,1 -4,3 -3,8 4,0 2,8 5,9 -11,2 -11,1 -8,5 7,8 -5,4
Belice 7,9 7,2 —6,9 —-6,5 7,6 6,1 6,3 7,3 -6,1 -6,0 -5,5
Bolivia -5,8 5,6 -5,0 -4,3 -3,3 0,0 2,1 -0,4 2,7 -3,3 -3,7
Brasil -3,5 -1,7 -1,2 -2,9 -3,6 -1,9 -2,8 -2,8 -1,9 -1,8 -2,2
Chile 2,7 2,6 2,8 4,5 5,2 -1,9 -7,3 -9,0 -3,5 -3,6 -3,0
Colombia 6,4 -4,5 -3,2 4,2 4,6 -3,5 -5,6 6,2 -49 -4,3 -39
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
América Latina y el Caribe (continuacion) -3,5 -2,2 -1,8 -2,7 -2,1 -0,4 -2,0 -2,4 -1,8 -1,5 -1,3
Costa Rica -3,4 -2,1 -3,6 -3,0 -1,3 -1,0 -2,5 -3,7 -2,8 -2,3 -1,6
Dominica 4,7 7,7 -8,9 —43,7 -35,6 -35,4 —27,6 -27,9 -27,1 -19,9 -12,9
Ecuador 2,2 1,1 -0,2 -1,2 0,1 2,9 3,2 2,4 1,5 1,6 1,8
El Salvador -3,2 -2,3 -1,9 -3,3 -0,4 1,6 -4,3 —-6,6 -4,5 -4,5 -4.4
Granada -10,7 -89 -11,6 -12,9 -10,1 -16,4 -13,0 -17,0 -14,8 -12,7 -11,5
Guatemala -1,2 1,0 1,2 0,9 2,4 5,0 2,2 1,4 2,4 1,8 0,0
Guyana -3,4 1,5 -4,9 —29,0 —68,8 -16,3 -25,9 23,8 18,0 20,0 477
Haiti -5,1 -1,7 -2,2 -2,9 -1,1 0,4 0,4 -2,3 -2,9 -2,3 -0,4
Honduras 4,7 -3,1 -1,2 —-6,6 -2,6 2,8 4,7 -3,2 -5,2 -4,9 -3,9
Jamaica -3,0 -0,3 2,7 -1,5 -1,9 -1,1 1,0 -0,8 -1,2 -1,7 -2,2
México 2,7 -2,3 -1,9 2,1 -0,4 2,0 -0,6 -1,2 -1,5 -1,4 -0,9
Nicaragua -99 -8,5 7,2 -1,8 59 3,6 =-3,1 -1,3 2,1 0,2 -1,7
Panama -8,6 7,5 -5,8 79 5,8 -0,3 -3,0 -39 -3,6 -3,2 -2,5
Paraguay -0,2 43 3,0 -0,2 0,4 3,6 -0,8 —6,0 0,6 0,1 1,3
Pert -4,6 -2,2 -0,8 -1,2 -0,6 11 -2,2 4,1 -1,9 -2,1 -1,5
Republica Dominicana -1,8 -1,1 -0,2 -1,5 -1,3 -1,7 -2,8 -5,6 =37 -3,5 -29
Saint Kitts y Nevis -8,3 -12,3 -10,6 7,2 5,8 -10,9 -5,9 -3,4 -2,5 -2,0 -1,0
San Vicente y las Granadinas -14,7 -12,9 -11,7 -10,3 -2,3 -15,7 —22,7 -19,5 -17,6 -18,4 -8,9
Santa Lucia 0,7 —6,5 —2,0 1,4 55 -15,2 7,0 -2,3 -0,7 -0,4 0,1
Suriname -15,3 -4,8 1,9 -3,0 -11,3 9,0 59 2,2 1,5 1,0 -0,5
Trinidad y Tobago 78 -3,3 6,0 6,8 44 6,7 11,3 17,9 57 71 59
Uruguay -0,3 0,8 0,0 -0,5 1,2 -0,8 -2,5 -3,5 -3,7 -3,3 -2,2
Venezuela -12,8 -3,4 7,5 8,4 59 -3,5 -1,2 3,6 2,2 3,4 e
Oriente Medio y Asia Central -39 -4,0 -1,0 29 0,4 -3,4 33 8,6 41 3,6 0,4
Afganistan’ 3,7 9,0 7,6 12,2 11,7 11,2 . . e e e
Arabia Saudita -8,5 -3,6 1,5 8,5 46 =3,1 5,1 13,6 59 5,4 0,5
Argelia -16,4 -16,5 -13,3 -9,7 -9,9 -12,8 2,8 9,8 2,9 1,0 5,2
Armenia 2,7 -1,0 -1,3 7,2 7,1 -4,0 -3,5 0,8 -1,4 -2,3 -5,0
Azerbaiyan -0,4 -3,6 41 12,8 9,1 -0,5 15,1 29,8 16,3 15,7 7,0
Bahrein -2,4 —4.6 41 —6,4 -2,1 -94 6,6 15,4 6,6 7,0 2,4
Djibouti 29,5 -1,0 -4.8 14,7 18,3 11,5 2,6 -4.8 -3,2 -14 2,3
Egipto -3,5 -5,6 -5,8 -2,3 -3,4 -29 -4,4 -3,5 -1,7 -2,4 -2,7
Emiratos Arabes Unidos 47 3,6 7,0 9,7 8,9 6,0 11,5 11,7 8,2 7,7 6,5
Georgia -11,8 -12,5 -8,1 -6,8 5,9 -12,5 -10,4 —-4,0 -6,1 -5,8 5,5
Iran 0,3 2,9 3,1 79 -0,7 -0,4 39 42 34 37 2,7
Iraq -7,0 -7,9 -5,3 39 -0,7 -15,0 6,9 17,3 -1,9 -4,3 7,7
Jordania -9,0 -9,7 -10,6 —-6,8 -1,7 5,7 -8,2 -8,8 -7,6 -5,4 -3,6
Kazajstan 5,4 5,1 -2,1 -1,0 -39 —6,4 -1,3 35 -1,5 -0,7 -29
Kuwait 315! -4,6 8,0 14,4 13,1 46 27,2 36,0 30,3 27,7 16,0
Libano! -19,9 -23,5 —26,4 —28,6 -27,9 -15,7 -17,3 -28,8 e e e
Libia -18,9 -9,4 6,6 14,7 6,7 -8,5 5,4 32,9 21,3 26,5 14,9
Marruecos -2,0 -3,8 -3,2 -4,9 -3,4 -1,2 -2,3 -3,5 -3,1 -3,2 2,8
Mauritania -15,5 -11,0 -10,0 -13,1 -10,3 6,7 -7,8 -15,3 -9,9 -11,1 —-6,7
Oman -13,9 -16,7 -13,4 —4,6 —4.6 -16,2 -5,4 6,4 5,1 5,4 1,6
Pakistan -0,9 -1,6 -3,6 -5,4 —4,2 -1,5 -0,8 4,7 -0,7 -1,8 -1,7
Qatar 8,5 -5,5 4,0 9,1 2,4 -2,1 14,6 26,7 17,6 15,4 9,3
Republica Kirguisa -15,9 -11,6 —6,2 -12,1 -11,5 45 -8,0 -46,5 -20,0 6,1 —4,2
Ribera Occidental y Gaza' -13,9 -13,9 -13,2 -13,2 -10,4 -12,3 -9,8 . e e e
Siria2
Somalia -2,2 -5,6 1,6 -0,1 -9,0 -4,5 -6,9 -8,2 -9,6 -10,1 -11,1
Sudan’ -8,5 -6,5 -9,4 -14,0 -14,2 -16,9 -7,5 -11,2 -1,0 -7,4 -7,7
Tayikistan -6,1 -4,2 2,1 -4,9 -2,2 4.1 8,2 15,6 -3,7 2,4 -3,4
Tunez -9,1 -8,8 -9,7 -10,4 7,8 5,9 —6,0 -8,6 5,8 5,4 —4.6
Turkmenistan -17,3 -23,1 -11,1 49 2,8 2,6 6,5 71 34 1,8 -2,5
Uzbekistan 1,0 0,2 2,4 6,8 -5,6 -5,0 -7,0 -0,8 -4,3 4,6 -5,0
Yemen -3,1 -5,8 -2,3 -5,4 -6,1 -17,0 -15,4 -17,8 -194 -13,9 -2,0
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Saldo en cuenta corriente (continuacion)
(porcentaje del PIB)

Proyecciones

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
Africa subsahariana -5,7 -3,6 -2,1 -2,2 -3,2 -2,7 -1,0 -1,9 -2,7 -2,8 -2,3
Angola -8,8 -3,1 -0,5 7,3 6,1 1,5 11,2 9,6 31 37 1,8
Benin -6,0 -3,0 —4,2 —4,6 -4,0 -1,7 —4.2 -5,6 -6,0 -57 —4,2
Botswana 2,2 8,0 5,6 0,4 -6,9 -10,3 -1,3 3,0 0,8 1,5 0,6
Burkina Faso 7,6 6,1 -5,0 4,2 -3,2 4.1 0,4 —-6,2 -5,1 -5,2 -3,7
Burundi -11,5 -11,1 -11,7 -114 -11,6 -10,3 -12,4 -15,6 -18,7 -20,7 -12,5
Cabo Verde 29 =34 7,0 —4,8 0,2 -15,0 -11,8 -3,6 -5,8 -5,0 -4,0
Camertin -3,6 =3,1 —2,6 -3,5 -4,3 3,7 4,0 -1,8 -2,6 -2,4 -3,0
Chad -13,8 -10,4 7,1 -1,1 4,2 7,4 -3,4 6,2 0,2 -3,3 -6,2
Comoras -0,3 -4,4 -2,2 -3,0 -3,5 -1,9 -0,5 2,4 -5,6 -5,8 -4,6
Cote d'Ivoire —0,4 0,9 —2,0 -39 2,3 =-3,1 4,0 —6,5 —4,7 -3,8 -2,6
Eritrea’ 22,4 13,4 24,8 15,5 13,0 - - - S S .
Eswatini 13,0 79 6,2 1,3 3,9 71 2,7 -0,7 6,3 3,2 0,3
Etiopia -11,5 -10,9 -8,5 -6,5 -5,3 4,6 -3,2 -4,3 2,4 -2,0 -1,9
Gabon 5,6 -11,1 -8,7 4,8 5,0 -6,9 -4,5 1,6 -0,8 2,1 6,1
Gambia -9,9 -9,2 7,4 -9,5 -6,2 =-3,0 -0,1 -5,9 -5,0 -5,2 -3,8
Ghana 5,7 -5,1 -3,3 -3,0 -2,2 -2,5 2,7 -2,1 -2,5 -2,8 -3,1
Guinea -12,5 -30,7 —6,7 -18,5 -15,5 -16,2 2,1 -8,2 -89 -8,8 —6,6
Guinea-Bissau 1,8 1,4 0,3 -3,5 -8,5 —2,6 -0,8 -9,6 7,1 -4,5 -4,0
Guinea Ecuatorial 17,7 —26,0 -78 -2,7 7,5 0,8 54 9,6 —2,6 -3,0 -7,0
Kenya 6,3 5,4 -7,0 -5,4 5,2 4,7 -5,2 -5,1 -4,9 -4,9 -5,1
Lesotho 4,2 -7,8 4,0 -3,3 -1,5 -1,0 -4,4 7,9 -3,1 4,7 -4,3
Liberia —28,5 -23,0 -22,3 -21,3 -19,6 -16,4 -17,9 -19,6 -22,9 -23,1 -20,4
Madagascar -1,6 0,5 0,4 0,7 -2,3 5,4 -4,9 54 -39 -4,8 -4.9
Malawi -12,2 -13,1 -15,5 -12,0 -12,6 -13,8 -13,3 -3,4 -5,9 -8,5 -6,8
Mali -5,3 7,2 -7,3 -4,9 -7,5 2,2 -7,5 —6,9 —6,5 5,7 -3,7
Mauricio -35 -39 ) -3,8 5,0 -8,8 -13,0 -11,5 6,2 4,1 5,6
Mozambique -37,4 -32,2 -19,6 -32,2 -19,1 —27,6 -22,4 -32,9 -16,0 -39,3 -20,5
Namibia -13,6 -16,5 4,4 -3,6 -1,8 2,6 -99 -12,7 7.1 -6,4 -4,5
Niger -15,3 -11,4 -11,4 -12,7 -12,2 -13,2 -14,1 -15,6 -12,5 -39 -5,8
Nigeria -3,1 1,3 3,6 1,7 -3,1 -3,7 -0,7 0,2 0,7 0,6 0,1
Republica Centroafricana -9,1 -5,4 -7,8 -8,0 -49 -8,2 -11,1 -12,7 -8,8 -7,8 -4.5
Republica del Congo -39,0 -45,3 -5,5 8,3 15,7 12,3 14,2 19,4 4,0 2,1 -2,4
Republica Democratica del Congo -3,7 -39 -3,1 -3,5 -3,2 -2,2 -1,0 -5,2 -6,0 -5,3 -3,0
Rwanda -12,7 -15,3 -9,5 -10,1 -11,9 -12,1 -11,2 -9,8 -12,7 -11,3 -7,5
Santo Tomé y Principe -14,5 7,2 -15,3 -13,2 -12,7 -11,2 -12,1 -13,3 -149 -10,0 -7,0
Senegal 5,7 —4,2 -7,3 -8,8 7,9 -10,1 -11,2 -19,9 -14,6 79 -4.4
Seychelles -17,9 -18,7 -17,9 2,4 -2,8 -12,3 -10,1 7,1 -6,9 -8,5 -9,1
Sierra Leona -23,6 7,6 -18,3 -17,1 -19,4 7,9 -8,6 -8,8 6,8 -7,0 1,7
Sudafrica -4,3 2,7 2,4 -2,9 -2,6 1,9 3,7 -0,5 -2,5 -2,8 -2,1
Sudan del Sur 1,7 19,6 9,6 11,0 2,1 -19,2 -9,5 9,8 2,3 2,0 0,4
Tanzania 7,7 —4,2 -2,6 -3,0 -2,6 -1,9 -3,4 -5,4 -51 —4,2 -2,7
Togo -7,5 7,2 -1,5 —2,6 -0,8 -0,3 -0,9 -3,2 -3,1 2,7 -2,2
Uganda 5,5 —2,6 —4,8 6,1 —6,6 -94 -8,3 -8,2 7.1 -8,2 -6,4
Zambia 2,7 -3,3 -1,7 -1,3 0,4 10,6 9,7 3,6 3,8 71 8,5
Zimbabwe! -8,0 -3,4 -1,3 -3,7 3,5 2,5 1,0 1,0 0,9 -0,7 -1,1

TVéanse las notas especificas sobre Afganistan, Eritrea, Libano, Sri Lanka, Sudan, Tiirkiye, Ucrania, Ribera Occidental y Gaza y Zimbabwe en la seccion “Notas sobre los paises”
del apéndice estadistico.
2No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras

(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Economias avanzadas
Saldo de la cuenta financiera 273,0 4144 396,6 4454 136,6 -35,8 535,1 6,2 7,7 246,8
Inversion directa neta -5,9 —252,6 339,0 -50,6 26,3 7,1 711,9 614,4 116,1 163,8
Inversion de cartera neta 198,3 523,3 11,4 507,7 20,1 189,2 302,3 -833,9 —-439,8 -133,2
Derivados financieros netos -90,3 18,6 26,9 48,5 15,4 77,3 37,8 12,4 106,3 101,3
Otra inversion neta -56,2 -53,3 —228,3 -189,7 6,8 -669,2 -1.153,8 426,8 196,5 -8,0
Variacion de las reservas 207,6 190,0 247,7 129,5 68,0 358,9 636,1 -213,7 91,9 1221
Estados Unidos
Saldo de la cuenta financiera -386,4 -362,4 -373,2 -302,9 —558,4 —668,9 —788,8 —-804,8 —905,1 —786,6
Inversion directa neta —209,4 -174,6 28,6 —-345,4 —201,1 148,3 -99,0 38,2 -87,3 -95,5
Inversion de cartera neta -106,8 -193,8 -250,1 78,8 -244.9 -540,2 97,3 -437,7 -428,7 -186,0
Derivados financieros netos -27,0 7,8 24,0 -20,4 41,7 5,1 -39,0 -80,7 -22,8 -29,1
Otra inversion neta -37,0 4,0 —174,1 —20,8 75,4 —280,9 -862,0 -330,4 -367,1 —476,0
Variacion de las reservas —6,3 2,1 -1,7 5,0 47 9,0 114,0 58 0,8 0,0
Zona del euro
Saldo de la cuenta financiera 331,4 310,6 387,9 344,3 234,9 209,1 446,9 90,2
Inversion directa neta 240,6 141,5 69,0 1371 77,1 —247,8 397,3 2447
Inversion de cartera neta 131,4 540,8 404,3 274,8 -138,7 585,6 380,2 -305,9
Derivados financieros netos 126,4 11,3 12,4 46,6 6,5 1911 68,3 65,9
Otra inversion neta -178,5 -400,3 -96,7 -144,0 283,3 -162,9 —-553,2 66,6
Variacion de las reservas 11,6 17,3 -1,2 29,8 6,7 15,0 154,3 18,9
Alemania
Saldo de la cuenta financiera 263,8 286,5 303,0 287,0 2243 218,5 294,2 240,0 265,6 309,1
Inversion directa neta 68,4 481 37,7 25,1 98,4 -5,6 118,8 132,0 86,6 124,7
Inversion de cartera neta 213,8 2179 220,7 177,4 82,9 18,7 240,9 25,6 97,2 136,1
Derivados financieros netos 33,7 31,7 12,6 26,8 23,0 107,9 71,2 45,0 57,4 62,5
Otra inversion neta 49,7 -13,0 33,5 57,2 20,6 97,5 -174,5 32,7 245 -14,2
Variacion de las reservas -2,5 1,9 -1,4 0,5 -0,6 -0,1 37,7 4,7 0,0 0,0
Francia
Saldo de la cuenta financiera 0,8 -18,6 -36,1 -28,4 0,1 -56,5 55 -60,8 -25,8 -29,5
Inversion directa neta 7,9 41,8 111 60,2 30,7 10,2 13,8 11,6 23,8 30,7
Inversion de cartera neta 43,2 0,2 30,3 19,3 -70,4 -29,7 14,9 -125,8 —48,5 -27,8
Derivados financieros netos 14,5 -17,6 -1,4 -30,5 4,1 -27,2 21,0 -43,1 -27,0 -17,6
Otra inversion neta -74,2 —45,4 72,7 -89,7 32,3 -14,4 -71,2 94,4 221 -194
Variacion de las reservas 8,0 2,5 -3,4 12,3 3,2 46 27,0 2,0 3,7 4,6
Italia
Saldo de la cuenta financiera 429 38,1 62,4 40,6 59,2 82,4 65,5 -18,5 34,2 38,8
Inversion directa neta 2,0 -12,3 0,5 -6,1 1,6 21,5 36,9 -21,8 -10,7 -11,1
Inversion de cartera neta 11,7 157,8 103,1 1571 -56,2 132,3 145,7 176,2 -32,5 -33,7
Derivados financieros netos 1,3 -3,6 -8,4 -3,3 3,0 -2,8 0,0 12,0 6,4 3,5
Otra inversion neta 72,7 -102,5 -35,9 -110,2 107,1 -73,1 -141,7 -187,0 70,9 80,1
Variacion de las reservas 0,6 -1,3 3,0 3,1 3,6 4,6 245 2,1 0,0 0,0
Espaiia
Saldo de la cuenta financiera 26,6 37,2 37,6 85%8 28,8 -0,5 16,4 23,2 51,9 52,2
Inversion directa neta 33,4 12,4 141 -19,9 8,9 18,1 20,1 -0,7 -1,8 -2,0
Inversion de cartera neta 6,9 62,8 34,7 25,2 -55,8 78,9 31,6 39,7 34,1 39,2
Derivados financieros netos 4,2 2,9 8,7 -1,2 -8,0 -8,0 2,2 2,2 0,0 0,0
Otra inversion neta -23,3 -50,1 -24,0 28,7 82,9 -89,1 -94 —22,6 19,5 15,0
Variacion de las reservas 5,5 9,1 4.1 2,6 0,8 -0,4 12,2 4,7 0,0 0,0
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Japon

Saldo de la cuenta financiera 180,9 266,5 168,3 183,9 228,3 132,2 154,0 53,7 138,6 154,4
Inversion directa neta 133,3 137,5 155,0 134,6 2189 87,5 175,4 127,7 128,7 133,8
Inversion de cartera neta 131,5 276,3 -50,6 92,2 87,4 38,5 -198,3 -143,0 -30,9 -36,1
Derivados financieros netos 17,7 -16,1 30,4 0,9 3,2 7,8 19,9 38,4 38,4 38,4
Otra inversion neta -106,7 -125,6 10,0 -67,9 -106,7 -12,4 941 78,0 -9,1 6,8
Variacion de las reservas 51 -5,7 23,6 24,0 25,5 10,9 62,8 —47,4 11,5 11,5

Reino Unido

Saldo de la cuenta financiera -160,4 -167,0 -95,8 -123,2 -101,9 -107,4 -24,5 -80,0 -125,4 -134,8
Inversion directa neta -106,0 —297,4 46,1 -4.9 —42,2 -136,5 156,1 115,9 6,7 72
Inversion de cartera neta -192,5 -159,0 -88,3 -352,2 29,8 32,4 -264,3 -108,6 -180,8 -194,6
Derivados financieros netos -133,2 15,6 19,3 10,3 2,5 331 -37,4 -58,3 58 6,2
Otra inversion neta 239,2 265,0 -81,7 198,7 -90,8 -33,2 96,8 —27,7 42,9 46,4
Variacion de las reservas 32,2 8,8 8,8 24,8 =11 -3,3 24,4 -1,3 0,0 0,0

Canada

Saldo de la cuenta financiera -51,8 —45,4 -44.2 -35,8 -37,9 -36,5 -1,8 -5,8 -21,0 -21,4
Inversion directa neta 23,6 33,5 53,4 20,4 26,9 15,6 31,3 29,0 43 46,5
Inversion de cartera neta -36,2 -103,6 —74,9 3,4 -1,6 —67,7 —41,9 -115,9 14,8 16,5
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -47,8 19,1 -23,5 —-58,2 -63,3 14,3 -11,4 70,5 -40,0 -84,4
Variacion de las reservas 8,6 5,6 0,8 -1,5 0,1 1,3 20,2 10,6 0,0 0,0

Otras economias avanzadas'

Saldo de la cuenta financiera 287,9 323,5 308,1 359,6 331,4 386,3 619,9 478,2 553,3 554,6
Inversion directa neta -103,1 -76,1 -157,4 43,0 -29,0 68,8 -47,3 -23,6 -132,0 -172,7
Inversion de cartera neta 321,8 2449 150,8 367,8 307,8 263,4 485,5 331,3 2878 289,4
Derivados financieros netos -12,0 3,3 -5,6 31,8 20,0 -10,5 -22,3 29,5 23,7 11,6
Otra inversion neta -94,7 1,1 107,4 -132,4 2,3 —259,4 —-54,1 340,6 305,1 326,8
Variacion de las reservas 156,2 162,0 2131 49,5 30,3 323,3 257,1 -199,9 68,0 98,8

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Saldo de la cuenta financiera -314,1 -436,6 -292,9 —270,1 -163,9 19,2 243,0 489,0 180,4 180,1
Inversion directa neta —-345,5 —258,7 -309,9 -375,0 -360,8 -328,6 —482,1 -308,8 —255,0 -324,4
Inversion de cartera neta 125,4 -58,8 —209,7 -103,5 -70,5 -3,7 123,8 4849 143,8 -1,3
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 468,1 3731 55,3 96,7 106,0 259,0 67,9 189,4 170,2 234,3
Variacion de las reservas -576,9 —487,0 183,2 118,1 161,9 68,9 538,9 131,7 126,7 280,2
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Por regiones

Economias emergentes
y en desarrollo de Asia

Saldo de la cuenta financiera 62,8 -35,9 —67,5 —269,6 —61,7 147,5 152,2 161,7 177,9 163,0
Inversion directa neta -139,5 —25,9 -108,3 -170,5 —144,7 -164,2 —258,5 -109,5 -51,3 -87,2
Inversion de cartera neta 81,6 31,1 -70,1 -100,4 -72,9 -107,4 -20,7 299,5 52,9 75,0
Derivados financieros netos 0,7 -4.6 2,3 4,7 -2,5 15,8 18,8 16,0 16,4 16,9
Otra inversion neta 4579 354,5 -83,2 —20,6 67,2 239,2 146,6 78,0 80,0 138,5
Variacion de las reservas -333,0 —-384,6 199,2 221 97,0 167,4 277,3 53,3 91,7 182,7

Economias emergentes
y en desarrollo de Europa

Saldo de la cuenta financiera 68,1 10,9 -25,4 106,2 60,0 8,4 84,6 160,9 -18,7 39
Inversion directa neta —22,3 -42,8 -27,8 -25,8 -50,3 -38,4 -41,2 -37,2 -29,8 —47,0
Inversion de cartera neta 54,9 -10,8 -34,9 9,8 -2,8 21,1 40,0 28,6 14,9 17,2
Derivados financieros netos 5,1 0,5 2,2 -3,0 1,4 0,3 =59 5,2 -5,0 -5,0
Otra inversion neta 39,1 28,3 26,0 79,6 19,6 29,5 -36,2 143,9 11,6 22,4
Variacion de las reservas -8,7 35,7 13,5 45,6 92,1 -4, 128,0 31,4 -10,2 16,8

América Latina y el Caribe

Saldo de la cuenta financiera -197,6 -112,9 -111,6 -163,1 -121,0 -8,7 -103,1 -153,7 -113,5 -103,1
Inversion directa neta -133,3 -124,8 -121,2 —148,2 -115,2 —94,6 -102,3 -136,6 -130,5 -125,0
Inversion de cartera neta -50,8 -50,5 -39,2 -14,6 1,3 0,9 —6,6 6,6 0,8 -7,3
Derivados financieros netos 1,4 -2,9 3,9 4,0 4,9 5,7 2,0 3,2 -4,5 -5,0
Otra inversion neta 13,8 44,2 27,6 -18,1 20,8 63,2 —-45,9 -7,8 -16,3 -0,2
Variacion de las reservas —28,8 21,0 171 13,7 -32,6 16,2 49,7 -19,0 37,1 34,4

Oriente Medio y Asia Central

Saldo de la cuenta financiera -179,0 —232,7 —43,3 96,7 11,8 -105,8 123,8 365,6 179,2 164,7
Inversion directa neta -12,4 -31,0 -15,3 -11,0 =211 -21,9 -17,6 2,1 -8,8 -22,3
Inversion de cartera neta 61,7 -11,9 -41,5 6,0 22,6 79,4 69,5 144,5 66,0 56,2
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -52,0 —44,1 84,7 76,6 9,4 —-68,0 18,3 151,9 107,4 90,2
Variacion de las reservas -189,9 -154,4 -62,5 31,7 -0,8 -101,7 61,9 71,5 16,4 43,9

Africa subsahariana

Saldo de la cuenta financiera —68,4 —65,9 —45,1 —40,4 -53,0 -22,1 -14,5 —45,5 —44.5 -48,4
Inversion directa neta -37,9 -34,2 -37,3 -19,4 —29,5 -9,5 —62,5 -27,5 -34,6 —42,9
Inversion de cartera neta -22,0 -16,8 —24,0 —4,4 -18,6 2,4 41,6 58 9,0 7,6
Derivados financieros netos -0,4 1,0 0,2 -0,5 0,3 0,7 -0,2 2,0 1,8 1,9
Otra inversion neta 9,2 97 0,1 -20,8 -11,0 -5,1 -14,9 -20,7 -12,5 -16,6
Variacion de las reservas -16,4 -4,8 16,0 49 6,1 -8,9 22,0 -5,5 -8,4 2,3
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles
Saldo de la cuenta financiera -174,3 -195,3 8,6 167,7 51,0 -71,9 172,9 444,5 226,7 218,4
Inversion directa neta -11,5 -20,7 10,9 10,8 -7,9 -8,1 -5,4 28,7 12,4 1,0
Inversion de cartera neta 66,3 -8,4 -36,2 71 20,1 80,8 86,5 115,8 69,2 61,9
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -17,2 4,7 111,8 111,7 34,5 48,3 39,4 2131 129,0 136,3
Variacion de las reservas -225,9 -170,3 -69,7 44,0 2,7 -102,9 59,7 91,5 18,3 23,0
Otros productos
Saldo de la cuenta financiera -139,8 -241,3 -301,5 —437,8 -214,9 91,1 70,1 445 -46,4 -38,3
Inversion directa neta -333,9 —238,1 -320,8 -385,8 -352,9 -320,6 —476,7 —-337,5 —267,4 -325,4
Inversion de cartera neta 59,1 -50,4 -173,5 -110,6 -90,7 -84,4 37,3 369,1 74,6 -63,2
Derivados financieros netos 6,9 -6,0 4,3 5,2 4,0 22,5 14,7 15,9 8,6 8,8
Otra inversion neta 485,3 377,8 -56,5 -15,1 71,5 307,3 28,4 -23,8 41,2 98,0
Variacion de las reservas -350,9 -316,7 252,9 741 159,2 171,8 479,3 40,2 108,4 257,2
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas
Saldo de la cuenta financiera -301,2 —249,2 -308,0 -353,0 —273,5 -78,1 -319,5 —467,4 -364,8 -360,2
Inversion directa neta —284,7 —279,0 —264,6 -307,8 —289,7 -227,5 —295,8 -312,0 -302,5 -350,0
Inversion de cartera neta -33,7 —62,0 -122,5 -31,8 =274 -33,4 -8,6 48,6 -11,7 -25,1
Derivados financieros netos .. .. ... . . . .. 6,9 -3,2 -2,2
Otra inversion neta 31,5 24,0 -32,6 -18,7 —66,8 11,6 —224,0 -117,1 -107,6 -100,5
Variacion de las reservas -5,9 88,4 115,6 10,3 117,8 167,7 217,0 -74,3 72,0 131,3
Economias deudoras netas
seguin el cumplimiento del servicio
de la deuda
Economias que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda en
2018-22
Saldo de la cuenta financiera -76,0 -80,0 -57,5 —48,2 -44,8 -24.6 -38,4 -31,9 -41,0 -47,0
Inversion directa neta —43,1 -35,0 -27,0 -30,1 -32,3 —22,6 -33,2 -23,0 -27,8 -34,5
Inversion de cartera neta 1,1 -12,1 -36,7 -19,8 -17,9 5,8 -22,3 27,4 5,0 -1,
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -25,6 -34,2 -91 -2,3 4,7 11,2 9,8 -14,5 -18,7 -37,9
Variacion de las reservas =55 1,9 15,9 4.6 0,6 -18,2 8,7 -22,8 -0,4 26,0
Partida informativa
Mundo
Saldo de la cuenta financiera -41,0 -22,2 103,7 175,3 -27,3 -16,6 778,1 495,2 252,1 426,9

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de los grupos de
paises se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en délares de EE.UU. No se incluyen los datos agregados sobre derivados financieros para algunos
grupos debido a las limitaciones de los datos. No se dispone de proyecciones para la zona del euro debido a las limitaciones de los datos.

TExcluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto
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(porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2005-14 2009-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025-28
Economias avanzadas
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,4 0,3 0,9 0,7 0,7 0,3 1,0 -0,2 0,3 0,4 0,4
Saldo en cuenta corriente -0,4 0,3 1,0 0,7 0,7 0,3 0,9 0,4 0,2 0,3 0,4
Ahorro 21,8 21,7 23,3 23,4 23,6 231 23,8 23,1 22,0 22,0 22,4
Inversion 221 21,3 221 22,4 22,6 22,4 22,7 23,2 22,4 22,2 22,5
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Estados Unidos
Préstamo neto y endeudamiento neto -3,7 -2,5 -1,8 -2,2 2,1 -2,9 -3,6 -3,8 -3,0 -2,8 -2,5
Saldo en cuenta corriente -3,7 -2,4 -1,9 -2,1 -2,1 -2,8 -3,6 -3,8 -3,0 -2,8 -2,5
Ahorro 17,2 17,7 19,5 19,6 19,7 19,3 18,0 18,3 16,3 16,4 171
Inversion 20,7 19,8 20,8 21,2 21,3 21,1 21,1 21,6 20,6 20,4 20,6
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona del euro
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,4 1,4 2,9 2,5 2,2 1,8 3,2 0,3 .. . e
Saldo en cuenta corriente 0,3 1,3 3,1 2,8 2,4 1,8 2,8 -0,7 1,2 1,4 1,7
Ahorro 22,7 22,6 24,8 25,3 25,9 25,0 27,1 25,4 25,7 25,9 26,3
Inversion 21,6 20,4 21,3 21,9 22,8 22,3 23,0 24,2 23,3 23,3 23,5
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,4 1,1 . ... ..
Alemania
Préstamo neto y endeudamiento neto 6,2 7,0 7,8 8,0 8,1 6,8 7,7 3,7 6,0 6,6 6,2
Saldo en cuenta corriente 6,2 7,0 7,8 8,0 8,2 71 7,7 42 6,0 6,6 6,2
Ahorro 26,5 27,0 28,8 29,9 30,0 29,0 30,9 29,2 29,8 29,7 30,0
Inversion 20,3 20,0 21,0 21,9 21,9 22,0 23,2 25,0 23,8 23,2 23,8
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0
Francia
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,5 -0,7 -0,8 -0,7 0,6 -1,5 0,7 -1,6 -0,8 -0,9 -0,3
Saldo en cuenta corriente -0,5 0,7 -0,8 -0,8 0,5 -1,6 0,4 -2,0 -1,2 -1,3 0,7
Ahorro 22,3 21,8 22,7 23,0 24,9 22,5 25,2 24,2 24,4 241 23,9
Inversion 22,8 22,4 23,4 23,9 24,4 241 24,9 26,3 25,6 25,4 24,6
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Italia’
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,1 0,1 2,7 2,6 3,2 3,9 3,1 0,7 1,6 1,7 2,0
Saldo en cuenta corriente -1,2 -0,1 2,7 2,6 3,3 39 3,1 -1,2 0,7 0,9 1,7
Ahorro 18,8 18,2 20,7 21,1 21,6 21,6 23,7 20,5 22,1 23,0 24,3
Inversion 19,9 18,4 18,1 18,5 18,2 17,7 20,7 21,8 21,4 221 22,7
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,5 0,9 0,8 0,3
Espaia
Préstamo neto y endeudamiento neto -3,7 0,3 3,0 2,4 2,4 1,1 1,6 1,5 3,3 3,1 2,4
Saldo en cuenta corriente —4,1 0,2 2,8 1,9 2,1 0,6 0,8 0,6 2,1 2,0 1,9
Ahorro 19,7 19,5 22,2 22,3 22,9 211 22,4 221 22,8 22,9 23,2
Inversion 23,9 19,7 19,4 20,5 20,8 20,5 21,6 21,5 20,7 20,9 21,3
Saldo de la cuenta de capital 0,4 0,4 0,2 0,5 0,3 0,5 0,9 0,9 1,2 1,1 0,5
Japon
Préstamo neto y endeudamiento neto 2,5 2,2 4.1 3,5 3,4 2,9 3,9 2,1 3,3 3,6 3,4
Saldo en cuenta corriente 2,6 2,3 41 3,5 3,4 3,0 3,9 2,1 3,3 3,7 3,4
Ahorro 27,2 26,3 29,3 29,2 29,2 28,3 29,6 28,9 29,7 29,7 29,3
Inversion 24,6 24,0 25,2 25,6 25,8 25,3 25,7 26,7 26,4 26,0 25,9
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Reino Unido’
Préstamo neto y endeudamiento neto -3,5 —4,0 -3,7 —4,2 -2,9 -3,3 -1,6 -39 -3,8 -3,8 -3,7
Saldo en cuenta corriente -3,4 -4,0 -3,6 -4.1 -2,8 -3,2 -1,5 -3,8 =37 =37 -3,6
Ahorro 13,4 12,5 14,7 13,9 15,3 14,0 16,4 15,8 14,2 13,7 14,1
Inversion 16,8 16,5 18,3 18,0 18,1 17,2 17,9 19,6 17,9 17,3 17,7
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2005-14 2009-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025-28
Canada
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,4 -3,1 -2,8 -2,4 -2,0 -2,2 -0,3 -0,3 -1,0 -1,0 -1,6
Saldo en cuenta corriente -1,4 -3,1 -2,8 -2,4 -2,0 -2,2 -0,3 -0,3 -1,0 -1,0 -1,6
Ahorro 22,5 20,8 20,7 21,0 211 20,1 23,5 242 221 21,9 21,4
Inversion 23,8 239 23,6 234 23,0 22,3 23,8 24,5 23,1 229 23,0
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras economias avanzadas?
Préstamo neto y endeudamiento neto 4,0 4,5 4,7 4,7 4,6 5,3 7,0 7,0 6,2 6,1 5,6
Saldo en cuenta corriente 4,1 4,6 4,7 4.4 4,7 5,2 7,0 7,0 6,2 6,1 55
Ahorro 30,6 30,5 30,9 30,5 30,3 31,5 33,4 33,4 32,2 32,2 32,0
Inversion 26,3 25,7 25,9 25,9 25,5 25,9 26,1 26,0 25,9 26,0 26,4
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Préstamo neto y endeudamiento neto 2,2 0,8 -0,1 -0,2 0,0 0,5 1,0 1,5 0,5 0,4 -0,1
Saldo en cuenta corriente 2,2 0,7 0,1 —0,2 0,0 0,4 0,9 1,5 0,4 0,4 0,1
Ahorro 32,3 32,3 31,7 32,4 32,1 32,9 34,3 34,4 32,4 321 31,7
Inversion 30,4 31,7 31,8 32,7 32,3 32,5 33,4 33,0 32,0 31,8 31,8
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

Por regiones

Economias emergentes
y en desarrollo de Asia

Préstamo neto y endeudamiento neto 3,2 1,7 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,2 1,2 0,8 0,6 0,2
Saldo en cuenta corriente 3,1 1,6 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,2 1,2 0,7 0,6 0,2
Ahorro 42,4 42,4 40,1 40,0 39,5 40,2 40,9 40,8 39,4 39,0 38,3
Inversion 39,5 40,8 39,2 40,2 39,1 38,7 39,7 39,6 38,7 38,3 38,1
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Economias emergentes
y en desarrollo de Europa

Préstamo neto y endeudamiento neto -0,5 -0,2 -0,4 2,1 1,7 0,5 1,9 2,8 -0,1 0,1 -0,3
Saldo en cuenta corriente -0,6 —0,5 0,7 1,6 1,3 0,1 1,5 2,6 -0,4 -0,3 -0,6
Ahorro 23,4 23,2 24,0 25,7 24,3 24,0 26,3 28,1 22,6 21,5 19,8
Inversion 23,8 23,6 24,7 23,7 23,0 23,9 24,7 25,4 23,1 21,7 20,4
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3
América Latina y el Caribe
Préstamo neto y endeudamiento neto -11 2,4 -1,8 2,7 -2,1 -0,2 -2,0 -2,4 -1,7 -1,5 -1,3
Saldo en cuenta corriente -1,2 -2,5 -1,8 -2,7 -2,1 —0,4 -2,0 -2,4 -1,8 -1,5 -1,4
Ahorro 20,6 19,0 171 16,5 16,8 17,8 18,4 18,0 18,4 18,7 19,2
Inversion 21,8 21,5 18,9 19,2 19,0 18,2 20,5 20,5 20,2 20,3 20,5
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Oriente Medio y Asia Central
Préstamo neto y endeudamiento neto 8,8 45 -1,3 2,4 0,3 -3,4 3,1 8,3 4,0 3,4 1,4
Saldo en cuenta corriente 9,0 4,4 -1,0 2,9 0,4 -3,4 3,3 8,6 4.1 3,6 1,5
Ahorro 36,3 32,0 25,9 28,4 26,9 22,6 28,3 33,1 29,8 29,7 27,9
Inversion 27,4 27,3 26,7 25,8 26,6 26,0 25,1 24,8 25,3 25,7 26,1
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Africa subsahariana
Préstamo neto y endeudamiento neto 1,0 -1,9 -1,6 -1,8 -2,8 -2,3 -0,6 -1,7 -2,3 -2,4 -2,2
Saldo en cuenta corriente -0,2 -2,6 -2,1 -2,2 -3,2 2,7 -1,0 -1,9 2,7 -2,8 -2,5
Ahorro 20,7 19,1 18,6 19,4 19,8 19,9 21,4 19,7 18,9 19,3 20,8
Inversion 21,0 21,5 20,5 21,3 22,9 22,6 22,3 21,5 21,5 22,0 23,2
Saldo de la cuenta de capital 1,2 0,7 0,4 0,4 04 04 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2005-14 2009-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025-28
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles
Préstamo neto y endeudamiento neto 11,5 5,7 0,8 4,9 1,8 -3,2 5,0 11,3 5,6 5,0 2,7
Saldo en cuenta corriente 11,7 57 1,2 55 1,9 -3,2 53 11,6 58 53 3,0
Ahorro 38,6 33,4 28,0 30,8 29,5 25,3 32,2 36,6 32,2 31,7 29,7
Inversion 271 27,4 26,4 25,4 27,4 28,5 27,0 25,3 26,1 26,1 26,6
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,1 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Otros productos
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,7 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,9 0,6 0,4 0,0 -0,1 -0,3
Saldo en cuenta corriente 0,6 -0,2 —0,2 —0,8 0,2 0,8 0,5 0,4 -0,1 -0,1 -0,4
Ahorro 31,3 32,1 321 32,6 32,4 33,6 34,4 341 32,4 32,1 31,9
Inversion 30,8 32,3 324 33,5 32,7 32,8 34,0 33,8 32,6 32,3 32,3
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,8 2,2 -1,7 -2,3 -1,5 -0,5 -1,9 -2,5 -1,8 -1,7 -1,7
Saldo en cuenta corriente -2,1 -2,5 -1,9 -2,5 -1,7 -0,7 -2,1 -2,7 -1,9 -1,9 -1,8
Ahorro 23,5 23,1 22,9 23,2 23,1 234 23,6 23,1 22,8 22,6 22,8
Inversion 25,7 25,5 24,8 25,5 24,9 241 25,7 25,8 24,8 24,4 24,7
Saldo de la cuenta de capital 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Economias deudoras netas segtin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda en
2018-22
Préstamo neto y endeudamiento neto -2,3 -4,0 4,4 -3,5 -3,2 -1,9 -2,0 -1,6 -2,4 -29 -2,5
Saldo en cuenta corriente -3,2 4,7 —4,9 -39 -3,6 -2,5 -2,4 -1,9 2,7 -3,3 -2,8
Ahorro 21,3 19,5 18,6 20,0 18,9 171 17,7 18,4 171 17,9 19,4
Inversion 24,7 24,2 24,1 23,8 23,2 20,1 20,5 20,5 20,0 20,9 21,9
Saldo de la cuenta de capital 0,9 0,7 0,5 0,4 0,4 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3
Partida informativa
Mundo
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,4 0,4 0,5 0,3 0,4 0,4 1,0 0,5 0,4 0,4 0,2
Saldo en cuenta corriente 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,9 0,4 0,3 0,3 0,2
Ahorro 25,3 25,6 26,7 27,0 27,0 27,0 28,1 27,9 26,3 26,2 26,4
Inversion 24,9 25,1 25,9 26,5 26,5 26,4 271 27,4 26,4 26,2 26,5
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de los grupos

de paises se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en délares de EE.UU. Esto difiere de los célculos presentados en la edicion de abril de 2005 y
ediciones anteriores de Perspectivas de la economia mundial, donde los datos compuestos se ponderaban por el PIB valorado seguin la paridad de poder adquisitivo como proporcion del
PIB total mundial. Las estimaciones del ahorro e inversion nacional brutos (0 formacion bruta de capital) se obtienen a partir de las estadisticas de cuentas nacionales de cada pais. Las
estimaciones del saldo en cuenta corriente, el saldo en cuenta de capital y el saldo en cuenta financiera (0 préstamo neto/endeudamiento neto) se obtienen de las estadisticas de balanza
de pagos. La relacion entre las transacciones internas y las transacciones con el resto del mundo se puede expresar como identidades contables. Ahorro (A) menos inversion (I) es igual
al saldo en cuenta corriente (SCCo) (A — | = SCCo). Asimismo, préstamo neto/endeudamiento neto (PNEN) es la suma del saldo en cuenta corriente y el saldo en cuenta de capital (SCCa)
(PNEN = SCCo + SCCa). En la practica, estas identidades no son exactas; surgen desequilibrios como resultado de imperfecciones en los datos fuente y la compilacion de datos y de

asimetrias en los datos compuestos de grupos de paises debido a la disponibilidad de datos.

TVéanse las notas especificas sobre Italia y el Reino Unido en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

2Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A15. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo

Proyecciones

Promedios Promedios

2005-14 2015-24 2021 2022 2023 2024 2021-24  2025-28

Variacion porcentual anual

PIB real mundial 39 3,0 6,3 35 3,0 29 39 3,2
Economias avanzadas 1,5 1,7 5,6 2,6 1,5 1,4 2,8 1,8
Economias de mercados emergentes

y en desarrollo 6,0 3,9 6,9 4.1 4,0 4,0 4,7 4,0

Partida informativa
Producto potencial

Principales economias avanzadas 1,4 1,2 2,0 1,5 1,6 1,6 1,7 1,6
Comercio mundial, volumen' 4,7 2,8 10,9 5,1 0,9 35 5,0 35
Importaciones

Economias avanzadas 3,2 2,9 10,3 6,7 0,1 3,0 49 31

Economias de mercados emergentes

y en desarrollo 8,0 2,4 11,8 3,2 1,7 44 52 44
Exportaciones
Economias avanzadas 4,0 2,6 9,8 53 1,8 3,1 5,0 3,1
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,3 3,1 12,8 4.1 -0,1 4,2 5,2 4,0
Términos de intercambio
Economias avanzadas -0,3 0,3 0,8 —2,0 0,2 0,5 -0,2 0,1
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1,2 -0,5 0,7 0,9 -1,5 0,2 0,1 -0,3
Precios mundiales en dodlares de EE.UU.
Manufacturas 1,9 0,7 6,6 10,1 -1,8 2,3 42 1,8
Petroleo 9,8 -1,8 65,8 392 -165 -0,7 17,6 —4,1
Otros productos primarios 6,2 1,8 26,7 79 -6,3 2,7 57 0,3
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,9 2,5 3,1 7,3 4,6 3,0 4,5 2,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,2 6,1 59 9,8 8,5 7,8 8,0 55
Tasas de interés Porcentaje
Tasa de interés real mundial a largo plazo? 1,2 -0,7 -2,5 -5,0 -1,4 0,6 -2,0 1,3
Saldos en cuenta corriente Porcentaje del PIB
Economias avanzadas 0,4 0,5 0,9 0,4 0,2 0,3 0,2 0,4
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 2,2 0,3 0,9 1,5 04 0,4 0,8 -0,1

Deuda externa total
Economias de mercados emergentes

y en desarrollo 271 30,3 31,4 29,2 29,0 28,0 29,4 26,6
Servicio de la deuda

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 94 10,8 10,6 10,7 10,4 9,7 10,3 9,4

TLos datos corresponden al comercio de bienes y servicios.
2Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos pblicos a 10 afios (0 al vencimiento mas proximo) para Alemania, Canada, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japon y el Reino Unido.
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TEMAS SELECCIONADOS DE
PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Archivos de Perspectivas de la economia mundial

Perspectivas de la economia mundial: Esperanzas, realidades, riesgos

Perspectivas de la economia mundial: Transiciones y tensiones

Perspectivas de la economia mundial: La recuperacion se afianza, pero sigue siendo despareja
Perspectivas de la economia mundial: Secuelas, nubarrones, incertidumbres

Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento dispar; factores a corto y largo plazo
Perspectivas de la economia mundial: Ajusténdose a precios més bajos para las materias primas
Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento demasiado lento por demasiado tiempo
Perspectivas de la economia mundial: Demanda reprimida: Sintomas y remedios

Perspectivas de la economia mundial: ;Esté cobrando impulso?

Perspectivas de la economia mundial: En busca del crecimiento sostenible; recuperacién
a corto plazo, desafios a largo plazo

Perspectivas de la economia mundial: Repunte ciclico, cambio estructural
Perspectivas de la economia mundial: Retos para un crecimiento sostenido
Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién del crecimiento, precaria recuperacién

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién mundial de la manufactura, crecientes
barreras comerciales

Perspectivas de la economia mundial: E1 Gran Confinamiento
Perspectivas de la economia mundial: Un largo y dificil camino cuesta arriba
Perspectivas de la economia mundial: Manejar recuperaciones divergentes

Perspectivas de la economia mundial: La recuperacién en tiempos de pandemia:
Preocupaciones sanitarias, trastornos del suministro y presiones de precios

Perspectivas de la economia mundial: La guerra retrasa la recuperacién mundial
Perspectivas de la economia mundial: Afrontar la crisis del costo de vida
Perspectivas de la economia mundial: Una recuperacién accidentada

Perspectivas de la economia mundial: Abordar las divergencias mundiales

I. Metodologia: Cifras agregadas, modelos y prondsticos

Balances fiscales: La importancia de los activos no financieros y su medicién

Escenarios con aranceles

Proyecciones de crecimiento mundial a mediano plazo

Pronéstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras
y los precios de las materias primas

Fuente subyacente de las variaciones de precios de los bienes de capital: Un andlisis
basado en modelos

Prondstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras
y los precios de las materias primas

Evoluciones alternativas en la lucha contra el virus de la COVID-19
Otros escenarios

Revisién de las ponderaciones segtin la paridad de poder adquisitivo en Perspectivas
de la economia mundial

Recuadro de escenario
Escenarios a la baja
Recuadro de escenario

Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial

Abril de 2013
Octubre de 2013
Abril de 2014
Octubre de 2014
Abril de 2015
Octubre de 2015
Abril de 2016
Octubre de 2016
Abril de 2017

Octubre de 2017
Abril de 2018
Octubre de 2018
Abril de 2019

Octubre de 2019
Abril de 2020
Octubre de 2020
Abril de 2021

Octubre de 2021
Abril de 2022
Octubre de 2022
Abril de 2023
Octubre de 2023

Octubre de 2014, recuadro 3.3

Octubre de 2016, recuadro de
escenario

Octubre de 2016, recuadro 1.1
Abril de 2019, recuadro 1.2
Abril de 2019, recuadro 3.3

Octubre de 2019, recuadro 1.3
Abril de 2020, recuadro de escenario
Octubre de 2020, recuadro de escenario

Octubre de 2020, recuadro 1.1
Abril de 2021

Octubre de 2021, recuadro de escenario
Abril de 2022, recuadro de escenario
Octubre de 2022, recuadro 1.3
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Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial

Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial

Il. Estudios historicos

:Qué efecto tienen las recesiones?

La fragmentacién de los mercados de materias primas con una éptica histérica:
Muchos matices de gris

lll. Crecimiento econdmico: Fuentes y perfil

Efectos derivados de la incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos y Europa

;Podrdn dar el salto decisivo los paises de bajo ingreso dindmicos de hoy?
:Qué factores explican las desaceleraciones en el grupo BRICS?

;Bailando juntos? Efectos de contagio, shocks comunes y el papel de los vinculos
financieros y comerciales

Sincronicidad del producto en Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistén
y Pakistdn y el Cducaso y Asia central

Efectos de contagio de las variaciones de la politica monetaria estadounidense
Ahorro y crecimiento econémico

Condiciones externas y crecimiento de los mercados emergentes antes, durante
y después de la crisis financiera mundial

Impacto de las condiciones externas en el crecimiento a mediano plazo
de las economias de mercados emergentes

Causas de las revisiones de los prondsticos de crecimiento del FMI desde 2011

Los factores determinantes subyacentes de los rendimientos en Estados Unidos
son importantes para los efectos de contagio

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroeconémicos de la inversién puablica

Efectos macroecondémicos de aumentar la inversion publica en las economias en desarrollo
¢:Hacia dénde nos encaminamos? Perspectivas en torno al producto potencial
Mantener el rumbo en aguas turbulentas: Estimacién del producto sostenible

Evolucién y perspectivas macroeconémicas en los paises en desarrollo de bajo ingreso:
La incidencia de factores externos

:Es momento de adoptar medidas con incidencia en la oferta? Efectos
macroecondmicos de las reformas de los mercados laboral y de productos
en las economias avanzadas

os caminos menos transitados: El crecimiento de las economias de mercados emergentes
L transitados: El to de |
y en desarrollo en un contexto externo complicado

Crecimiento con flujos de capitales: Informacién procedente de datos sectoriales

Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Heterogeneidad y convergencia
de ingresos en el horizonte de pronéstico

Empleo en el sector industrial: Implicaciones para la productividad y la desigualdad
sEs generalizado el aumento de la productividad en una economia globalizada?
Dindmica reciente del crecimiento potencial

Perspectivas de crecimiento: Economias avanzadas

Perspectivas de crecimiento: Economias de mercados emergentes y en desarrollo

La recuperacién econémica mundial a los 10 afos del colapso financiero de 2008
La teorfa de arrastre del ciclo econémico

Reimpulsar el crecimiento en las economias de bajo ingreso
y de mercados emergentes: ;Qué papel juegan las reformas estructurales?

Responder a recesiones futuras en las economias avanzadas: Politicas ciclicas
en una era de tasas de interés bajas y alto endeudamiento
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Abril de 2023, recuadro 1.3
Octubre de 2023, recuadro 1.2

Octubre de 2015, recuadro 1.1

Octubre de 2023, recuadro 3.2

Abril de 2013, capitulo 2,
seccidn especial sobre los efectos
de contagio

Abril de 2013, capitulo 4
Octubre de 2013, recuadro 1.2

Octubre de 2013, capitulo 3

Octubre de 2013, recuadro 3.1
Octubre de 2013, recuadro 3.2
Abril de 2014, recuadro 3.1

Abril de 2014, capitulo 4

Abril de 2014, recuadro 4.1
Octubre de 2014, recuadro 1.2

Octubre de 2014, capitulo 2,
seccién especial sobre los efectos
de contagio

Octubre de 2014, capitulo 3
Octubre de 2014, recuadro 3.4
Abril de 2015, capitulo 3
Abril de 2015, recuadro 3.1

Abril de 2016, recuadro 1.2

Abril de 2016, capitulo 3

Abril de 2017, capitulo 3
Abril de 2017, recuadro 2.2

Octubre de 2017, recuadro 1.3
Abril de 2018, capitulo 3
Abril de 2018, capitulo 4
Abril de 2018, recuadro 1.3
Octubre de 2018, recuadro 1.2
Octubre de 2018, recuadro 1.3
Octubre de 2018, capitulo 2
Octubre de 2019, recuadro 1.4

Octubre de 2019, capitulo 3

Abril de 2020, capitulo 2



El Gran Confinamiento: Una diseccién de sus efectos econémicos
Un vistazo a los estudios sobre el impacto econémico de los confinamientos

Manufacturas a nivel mundial: Recuperacién en forma de V e implicaciones
para las perspectivas mundiales

Las secuelas de la pandemia de COVID-19: Expectativas de dafios econdmicos a mediano plazo

Una tormenta perfecta que afecta al sector de hostelerfa y restauracién
Investigacién e innovacién: Luchar contra la pandemia e impulsar el crecimiento a largo plazo
Debilitamiento de las perspectivas de crecimiento: Se alarga el camino hacia la convergencia

Variedad de los efectos econdmicos de la fragmentacién de los mercados de materias primas

IV. Inflacion y deflacion, mercados de materias primas

Andlisis de los mercados de materias primas

El perro que no ladré: ;Ha sido amordazada la inflacién o estaba simplemente dormida?
;Todavia tiene sentido la fijacién de metas de inflacién con una curva de Phillips més plana?

Andlisis de los mercados de materias primas

Auges de la energfa y la cuenta corriente: Comparacion entre paises
Factores determinantes del precio del petréleo y reduccién del diferencial WTI-Brent
Anclaje de las expectativas inflacionarias cuando la inflacién es inferior al objetivo

Precios de las materias primas y prondsticos

Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas, con un enfoque
centrado en el gas natural en la economifa mundial

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la inversion en una era de precios bajos del petréleo

Colapso de los precios del petréleo: ;Oferta o demanda?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a los metales en la economia mundial

Las nuevas fronteras de la extraccién de metales: Desplazamiento del Norte al Sur

sHacia dénde se dirigen los paises exportadores de materias primas? El crecimiento
del producto tras el auge de las materias primas

Un paciente no tan enfermo: Los auges de las materias primas y el fenémeno
de la enfermedad holandesa

:Se sobrecalientan las economfas de los paises exportadores de materias primas
durante los periodos de auge de dichos bienes?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la transicién energética en una era de precios bajos de los combustibles fésiles
Desinflacién mundial en una era de politica monetaria restringida
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la seguridad alimentaria y los mercados de alimentos en la economia mundial
;Cudnto inciden los precios mundiales en la inflacién de los alimentos?
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién al
papel de la tecnologia y las fuentes no convencionales del mercado mundial de petréleo
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

¢Qué ha frenado la inflacién subyacente en las economias avanzadas?
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Octubre de 2020, capitulo 2
Octubre de 2020, recuadro 2.1

Abril de 2021, recuadro 1.1
Abril de 2021, capitulo 2
Abril de 2021, recuadro 2.1
Octubre de 2021, capitulo 3
Octubre de 2023, recuadro 1.1
Octubre de 2023, recuadro 3.3

Abril de 2013, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2013, capitulo 3
Abril de 2013, recuadro 3.1

Octubre de 2013, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2013, recuadro 1.SE.1
Octubre de 2013, recuadro 1.SE.2
Abril de 2014, recuadro 1.3

Abril de 2014, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2014, capitulo 1,
seccidn especial

Abril de 2015, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2015, recuadro 1.1

Octubre de 2015, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2015, capitulo 1,
seccién especial, recuadro 1.SE.1

Octubre de 2015, capitulo 2
Octubre de 2015, recuadro 2.1
Octubre de 2015, recuadro 2.4

Abril de 2016, capitulo 1,
seccién especial
Octubre de 2016, capitulo 3

Octubre de 2016, capitulo 1,
seccidn especial

Octubre de 2016, recuadro 3.3

Abril de 2017, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2017, capitulo 1,
seccidn especial

Abril de 2018, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2018, recuadro 1.2
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La importancia de los metales en la economia de los vehiculos eléctricos
Perspectivas de inflacién: Regiones y paises

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a las tendencias recientes de demanda energética

Demanda y oferta de energfa renovable

Los retos para la politica monetaria en los mercados emergentes a medida
que las condiciones financieras mundiales se normalizan

Dindmica de la inflacién en un grupo mds amplio de economias emergentes y en desarrollo

Seccién especial sobre materias primas

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
¢Qué pasé con las emisiones mundiales de carbono en 2019?
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Precios de la vivienda e inflacién de precios al consumidor

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Amenazas de la inflacién
Inflacién subyacente en la crisis de COVID-19
Evolucién de los mercados y ritmo de desinversién en combustibles fésiles

Examen de los recientes errores de prondstico de inflacién
en las Perspectivas de la economia mundial

El poder de mercado y la inflacién durante la COVID-19
Evolucién de los mercados y factores de impulso de la inflacién de precios alimentarios

Evolucién de los mercados de materias primas e impacto macroecondémico
de una menor extraccién de combustibles fésiles

Expectativas inflacionarias, atencién y eficacia de la politica monetaria en el dmbito empresarial

Subsidios a la energfa, inflacion y expectativas inflacionarias: Un andlisis de las medidas
de la zona del euro

Fragmentacién y mercados de materias primas: Vulnerabilidades y riesgos

Tensiones en el comercio internacional de materias primas: Observaciones derivadas
de los datos sobre buques cisterna

V. Politica fiscal

La gran divergencia de las politicas
Sobreendeudamiento publico y desempefio del sector privado

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroeconémicos de la inversién puablica

Mejorar la eficiencia de la inversién publica

Efectos macroeconémicos de aumentar la inversién publica en las economias en desarrollo
Instituciones fiscales, reglas e inversién publica

Los auges de las materias primas y la inversién puablica

Impactos transfronterizos de la politica fiscal: Siguen siendo relevantes

Impacto de los shocks de gasto publico en Estados Unidos sobre las posiciones externas
Impacto macroeconémico de los cambios en el impuesto sobre la renta de las sociedades

Politicas basadas en el lugar: Repensar las politicas fiscales para abordar las desigualdades
dentro de los paises
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Con los pies en la tierra: Cémo atajar la creciente deuda publica
Reformas de mercado para promover el crecimiento y la sostenibilidad de la deuda

Imprudencia fiscal y expectativas de inflacion: El papel de los marcos de politica monetaria

VI. Politica monetaria, mercados financieros, flujo de fondos

La gran divergencia de las politicas

Planes de ajuste: ;Qué cabe esperar de una contraccién de la politica monetaria
de Estados Unidos?

Oferta de crédito y crecimiento econémico

:Deberian preocuparse las economias avanzadas por los shocks del crecimiento
de las economias de mercados emergentes?

Panorama de las tasas de interés reales mundiales

Actualizacién de los mercados mundiales de la vivienda

La politica monetaria de Estados Unidos y los flujos de capital hacia los mercados emergentes
Un enfoque transparente de gestién de riesgos en la politica monetaria

¢«Se mantendrd la reactivacién de flujos de capital hacia los mercados emergentes?

El papel del saneamiento del sector financiero en la velocidad de recuperacién

Claridad de las comunicaciones del banco central y grado de anclaje
de las expectativas inflacionarias

¢Pueden las tasas de politica monetaria negativas estimular la economia?

Amortiguar los shocks financieros mundiales en los mercados emergentes:
sPuede ser il la regulacién macroprudencial?

Politicas macroprudenciales y crédito: Un metaandlisis de los resultados empiricos

;Ajustan los mercados emergentes la regulacién macroprudencial en respuesta
a los shocks financieros mundiales?

Aumento de los riesgos de quiebra e insolvencia de pequefias y medianas empresas:
Evaluacién y opciones en materia de politicas

Cambio de velocidades: Efectos de contagio de la politica monetaria durante
la recuperacién de la COVID-19

Programas de compra de activos: Fundamento y efectividad

Expansién monetaria y riesgos inflacionarios

Aceleracién de las politicas de respuesta y de las expectativas de inflacién
Determinantes de las tasas de interés neutrales y perspectivas inciertas
La deuda del sector privado y la recuperacién mundial

Aumento del endeudamiento de los hogares, el exceso de ahorro de los ricos
a nivel mundial y la tasa de interés natural

Precios de la vivienda: Saliendo del hervidero

Politica monetaria: Velocidad de transmisién, heterogeneidad y asimetrias

La tasa de interés natural: Factores determinantes e implicaciones para las politicas
Efectos de contagio en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
Interacciones monetarias y fiscales

Gestionar las expectativas: Inflacién y politica monetaria

VIl. Mercado laboral, pobrezay desigualdad

Reforma de los sistemas de negociacion colectiva para lograr un nivel de empleo elevado y estable
Observaciones sobre la tendencia decreciente de la participacién del trabajo en la renta nacional
Tasa de participacién en la fuerza laboral en las economias avanzadas
Dindmica reciente de los salarios en las economfas avanzadas: Factores determinantes

e implicaciones
Dindmica del mercado laboral por nivel de calificacién

Contratos de trabajo y rigideces del salario nominal en Europa: Evidencia a nivel de empresas
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Ajuste de los salarios y el empleo tras la crisis financiera mundial: Evidencia a nivel de empresas

Tasa de participacién en la fuerza laboral en las economias avanzadas: Factores determinantes
y perspectivas

Participacién en la fuerza laboral de los jévenes en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo y en las economias avanzadas

¢Nubarrones en el horizonte? La migracién y las tasas de participacién en la fuerza laboral

¢Estdn mejor remunerados los empleos del sector manufacturero? Datos obtenidos a nivel
de trabajadores de Brasil

La crisis financiera, la migracién y la fecundidad

El impacto de la automatizacién en el empleo tras la crisis financiera mundial:
El caso de los robots industriales

Dindmica de los mercados de trabajo de algunas economias avanzadas
:Mundos aparte? Disparidades regionales dentro de los paises

¢Mds cerca o mds lejos entre si? Las disparidades y ajustes regionales subnacionales
en las economias avanzadas

El cambio climdtico y las disparidades regionales subnacionales
Los efectos macroeconémicos de la migracién mundial
Inmigracién: Efectos en el mercado laboral y papel de la automatizacién

La inclusién en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
y el impacto de la COVID-19

Recesiones y recuperaciones en los mercados de trabajo: Patrones, politicas
y respuestas al shock de la COVID-19

Empleo y economia verde

El enigma de la escasez de oferta de mano de obra: Ejemplos del Reino Unido y Estados Unidos
Desigualdad y sostenibilidad de la deuda publica

Un mercado laboral mds verde: Empleo, politicas y transformacién econémica

La geograffa de los empleos con intensidad ecoldgica y contaminante:
Evidencia de los Estados Unidos

:Un mercado de trabajo mds verde tras la COVID-19?

La dindmica salarial en el periodo posterior a la COVID-19 y los riesgos de una espiral
de precios y salarios

Traspaso de los salarios a los precios: Estimaciones de Estados Unidos

VIIl. Regimenes cambiarios

Regimenes cambiarios y susceptibilidad a la crisis en los mercados emergentes
Los tipos de cambio y los flujos de comercio exterior: ;Estdn desvinculados?
La relacién entre los tipos de cambio y el comercio relacionado con las cadenas mundiales de valor

Indicadores del tipo de cambio efectivo real y la competitividad:
El papel de las cadenas mundiales de valor

Tasa de participacion en la fuerza laboral en las economias avanzadas

Dindmica reciente de los salarios en las economfas avanzadas:
Factores determinantes e implicaciones

Dindmica del mercado laboral por nivel de calificacién
Contratos de trabajo y rigideces del salario nominal en Europa: Evidencia a nivel de empresas

Ajuste de los salarios y el empleo tras la crisis financiera mundial: Evidencia a nivel de empresas
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IX. Pagos externos, comercio exterior, movimientos de capital y deuda externa

La evolucién de los déficits en cuenta corriente en la zona del euro
Reequilibrio externo en la zona del euro

El yin y el yang de la gestién de los flujos de capitales: Cémo lograr un equilibrio
entre la entrada y salida de capitales

Simulacién de la vulnerabilidad a las condiciones del mercado internacional de capitales

Las implicaciones comerciales del auge del gas de esquisto en Estados Unidos
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:Un momento decisivo para los desequilibrios mundiales?

Cambio de velocidades: El ajuste externo de 1986

Historia de dos ajustes: Asia oriental y la zona del euro

El papel de los factores ciclicos y estructurales en la desaceleracién del comercio mundial
Pequenas economfas; grandes déficits en cuenta corriente

Flujos de capitales y profundizacién financiera en las economias en desarrollo

Anélisis de la desaceleracién del comercio mundial

Anélisis de la desaceleracién de los flujos de capital hacia los mercados emergentes
Flujos de capital hacia los paises en desarrollo de bajo ingreso

Potenciales aumentos de la productividad mediante una mayor liberalizacion
del comercio y la inversién extranjera directa

Comercio mundial: ;Qué hay detrds de la desaceleracién?

La evolucién de la integracién comercial de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo con la demanda final de China

Variaciones de la asignacién mundial de capital: Implicaciones para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo

Ajuste macroeconémico en los paises de mercados emergentes exportadores de materias primas
Remesas y suavizacién del consumo

Un enfoque multidimensional para los indicadores de politica comercial

El auge del comercio de servicios

El papel de la ayuda externa en la mejora de la productividad de los paises
en desarrollo de bajo ingreso

Tensiones en el comercio mundial

El precio de los bienes de capital: ;Un motor de la inversién bajo amenaza?
Resultados brindados por los megadatos: Precios de los bienes de capital en distintos paises

Aranceles de bienes de capital e inversiones: Datos empiricos a nivel
de las empresas de Colombia

Factores impulsores del comercio bilateral y efectos de contagio derivados de los aranceles
Comparacién entre el comercio bruto y comercio de valor agregado

Saldos comerciales bilaterales y agregados

Entender los ajustes del déficit comercial: ;Desempefia el comercio bilateral un papel especial?

Los efectos macro y microeconémicos mundiales de un conflicto comercial
entre Estados Unidos y China: Observaciones derivadas de tres modelos

Un brexit sin acuerdo

Consecuencias de la relocalizacién de parte de la produccién de las economias avanzadas
Tensiones comerciales: Escenario actualizado

La disminucién de la inversién extranjera directa mundial en 2018
El comercio mundial y las cadenas de valor durante la pandemia
Efectos de las perturbaciones de la oferta mundial durante la pandemia

El impacto de los confinamientos sobre el comercio: Evidencia de los datos
de transporte maritimo

Ajuste del comercio a nivel de empresa a la pandemia de COVID-19 en Francia
Fragmentacién geoecondmica y la tasa de interés natural

La fragmentacién geoeconémica y la inversién extranjera directa

Las crecientes tensiones comerciales

Exposicién del balance al riesgo de fragmentacién

Tensiones geopoliticas, cadenas de suministro y comercio

X. Temas regionales

La evolucién de los déficits en cuenta corriente en la zona del euro

¢Siguen vinculadas? Tendencias de la participacion en la fuerza laboral en las regiones europeas
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XI. Analisis de temas especificos de paises

La Abeconomia: ;Riesgos después del éxito inicial?

:Estd reorientando China el gasto en materias primas?
La inversién publica en Japén durante la Década Perdida
Exportaciones de Japén: ;Qué las retiene?

La experiencia deflacionaria de Japén

:Desplazados de manera permanente? La participacién en la fuerza laboral en los estados
y zonas metropolitanas de Estados Unidos

Inmigracién y sueldos en Alemania
El impacto de la emigracién venezolana en América Latina y el Caribe
Traspaso de los salarios a los precios: Estimaciones de Estados Unidos

Economia politica de la tarificacién del carbono: Las experiencias de Sudéfrica,
Suecia y Uruguay

XIl. Cuestiones relativas al cambio climatico

Efectos de los shocks meteoroldgicos en la actividad econémica:
¢Cémo pueden hacerles frente los paises de bajo ingreso?

El impacto de los ciclones tropicales en el crecimiento
El papel de las politicas ante los shocks meteorolégicos: Un andlisis en base a un modelo

Estrategias para enfrentar shocks meteoroldgicos y el cambio climdtico:
Estudios de casos seleccionados

El papel de los mercados financieros frente a los shocks meteorolégicos

Clima histérico, desarrollo econémico y distribucién del ingreso mundial

La mitigacién del cambio climdtico

El precio de las tecnologias energéticas con bajas emisiones de carbono manufacturadas
:Qué pasé con las emisiones mundiales de carbono en 20192

La mitigacién del cambio climdtico: Estrategias que favorecen la distribucién y el crecimiento
Glosario

Enfocar al sector de la electricidad: El primer paso hacia la descarbonizacion

¢Quién sufre mds a causa del cambio climdtico? El caso de los desastres naturales
Empleo y economia verde

Las tecnologfas limpias y el papel de la investigacién cientifica bdsica

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Un mercado laboral mds verde: Empleo, politicas y transformacién econémica

La geograffa de los empleos con intensidad ecoldgica y contaminante:
Evidencia de los Estados Unidos

<Un mercado de trabajo mds verde tras la COVID-19?

Impacto macroeconémico a corto plazo de las politicas de descarbonizacién

Implicaciones a corto plazo de la tarificacién del carbono: Un repaso de la literatura
Economia politica de la tarificacién del carbono: Las experiencias de Sudfrica, Suecia y Uruguay
Descarbonizar el sector eléctrico y gestionar la intermitencia de las energfas renovables

La tasa de interés natural y la transicién verde

Xlll. Temas destacados

Aprovechando la pequena ayuda de un auge: ;Aceleran el desarrollo humano los beneficios
extraordinarios provenientes de las materias primas?

Salir del estancamiento: Identificar los factores de economia politica que impulsan
las reformas estructurales

;Pueden los grandes episodios de reformas cambiar el rumbo de las cosas? Algunos estudios
de casos en los que se utiliza el método de control sintético

La fiebre mundial por la tierra
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Conflictos, crecimiento y migracién
Resolver los desafios que presenta la medicién de la actividad econémica en Irlanda

Tendencias del ingreso per cépita dentro del pais: Los casos de Brasil, Rusia, India,

China y Suddfrica
El progreso tecnoldgico y la participacién del trabajo: Resefia histérica
Elasticidad de sustitucién entre el capital y la mano de obra: Concepto y estimacién
Tareas rutinarias, automatizacion y desplazamiento econémico en el mundo
Ajustes en la participacién del trabajo en la renta nacional

Los teléfonos inteligentes y el comercio mundial

La medicién incorrecta de la economia digital, ;influye en las estadisticas sobre productividad?

Cambios en los insumos de servicios en las manufacturas

Patentes: Datos y conceptos

Originacién de tecnologias internacionales y transmision del conocimiento

La relacién entre la competencia, la concentracién y la innovacién

Incrementar el poder de mercado

Fuertes caidas del PIB: Algunos hechos estilizados

Predecir recesiones y desaceleraciones: Una tarea titdnica

El aumento del poder de mercado de las empresas y sus efectos macroeconémicos
El comovimiento entre la concentracién en la industria y el ahorro de las empresas
Efectos de las fusiones y adquisiciones en el poder de mercado

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

Medicién de la actividad econémica y el bienestar a nivel regional subnacional

Los efectos persistentes de los shocks locales: El caso del cierre de fibricas automotrices
Los efectos politicos de las reformas estructurales

El impacto de las crisis en las reformas estructurales

Persistencia y factores impulsores del componente comin de los diferenciales
tasas de interés-crecimiento en economias avanzadas

Malestar social durante la COVID-19

El papel de la adopcién de tecnologfa de la informacién durante la pandemia
de COVID-19: Datos sobre Estados Unidos

Pérdidas educativas durante la pandemia y el papel de las infraestructuras

Crecimiento sectorial y ciclo econémico

Inseguridad alimentaria y precios durante la COVID-19
Las vacunas de ARN mensajero y el papel de la investigacién cientifica bdsica

Propiedad intelectual, competencia e innovacién
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DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI
SOBRE LAS PERSPECTIVAS, SEPTIEMBRE DE 2023

La Presidenta del Directorio Ejecutivo realizd las siguientes observaciones al término de las deliberaciones

del Directorio Ejecutivo sobre el Monitor Fiscal, e/ Informe sobre la estabilidad financiera mundial
y las Perspectivas de la economia mundial e/ 26 de septiembre de 2023.

os directores ejecutivos se mostraron de
acuerdo en términos generales con la
evaluacién del personal técnico en cuanto a
las perspectivas econémicas mundiales, los
riesgos y las prioridades para las politicas. Celebraron
la continua resiliencia econémica a escala mundial,
en particular de ciertas economias avanzadas y de
mercados emergentes, pero reconocieron que las
divergentes perspectivas de crecimiento en las distintas
regiones hacen dificil que el producto retorne a las
tendencias observadas antes de la pandemia. En el
caso de muchas economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la moderacién del impetu ha reducido
las perspectivas para la convergencia de los niveles de
ingreso. Los directores reconocieron que las politicas
monetarias restrictivas, necesarias para combatir la
inflacién, y el retiro del apoyo mediante politicas
fiscales a fin de abordar la creciente deuda mundial y
respaldar los esfuerzos a favor de la desinflacién son
también lastres para el crecimiento en el corto plazo.
La mayoria de los directores coincidieron en que la
creciente fragmentacién geoecondémica también estd
frenando la recuperacién y acogieron el andlisis del
EMI sobre los costos de la fragmentacién. Unos pocos
directores hicieron hincapié en que la diversificacién
en las cadenas de suministro es importante para lograr
resiliencia. En términos mds generales, varios directores
insistieron en que las comunicaciones del FMI sobre la
fragmentacién geoecondmica deben ser equilibradas.
Los directores convinieron en general en que poner fin
a la guerra de Rusia en Ucrania sigue siendo la medida
que mds puede ayudar a mejorar las perspectivas
mundiales.

Los directores coincidieron en general en que los
riesgos para las perspectivas estdn mds equilibrados
que en abril de 2023, pero que permanecen inclinados
hacia el deterioro de la situacién. Las agudas tensiones
en el sistema bancario que se observaron en marzo de
este afo han remitido, en parte gracias a las prontas

medidas adoptadas en Suiza y Estados Unidos, pero los
directores sefialaron que los riesgos para la estabilidad
financiera permanecen elevados. Concretamente, los
directores subrayaron que la persistencia de la inflacién
subyacente mundial podria justificar tasas de politica
monetaria mds altas por més tiempo, lo que podria
provocar una correccién en los mercados financieros

y volatilidad de los flujos de capital. Consideraron
asimismo que los precios de las materias primas podrian
tornarse mds voldtiles debido a shocks climdticos y
geopoliticos. La mayorfa de los directores sefialaron

el riesgo de que el sector inmobiliario en China siga
deteriordndose y, en este sentido, aplaudieron las
medidas de politica adoptadas recientemente por las
autoridades. Los directores también destacaron el riesgo
de aumento del sobreendeudamiento en las economfas
de mercados emergentes y en desarrollo que dependen
mucho de los préstamos externos e indicaron en general
que la presencia de un grupo de bancos muy débiles en
algunas de las principales economias también acarrea
vulnerabilidades. Los directores insistieron en que, si
las condiciones financieras sufrieran una contracciéon
repentina, podrian desencadenarse interacciones
negativas que una vez més pondrian a prueba la
resiliencia del sistema financiero mundial.

Los directores sefialaron que la inflacién subyacente
mundial sigue siendo persistente y que estd
disminuyendo apenas lentamente, y recalcaron que
la politica monetaria debe conservar una orientacién
restrictiva, adaptada a las circunstancias de cada pais,
hasta que la inflacién descienda de forma sustentable
al nivel fijado como meta. Solicitaron que se emitan
comunicaciones claras y transparentes para evitar
un desanclaje de las expectativas inflacionarias. Los
directores ademds indicaron que las politicas que
buscan fomentar la participacién en el mercado laboral
pueden ayudar a aliviar la escasez de mano de obra en
muchas economias avanzadas, lo cual facilitarfa
la desinflacion.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2023 181



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ABORDAR LAS DIVERGENCIAS MUNDIALES

Los directores reconocieron que el répido ritmo
de endurecimiento de la politica monetaria ejerce
mds presion sobre el sector financiero, lo cual exige
vigilar con atencién los riesgos, mejorar la evaluacién
de los riesgos y reforzar la supervisién y subsanar las
deficiencias en la supervisién del sector financiero
no bancario. Solicitaron que se evalte la coherencia
con que se aplicaron las normas internacionales de
regulacién bancaria durante el reciente episodio de
tensién financiera. En vista de las vulnerabilidades
en el sector inmobiliario comercial de algunos paises,
los directores solicitaron una vigilancia continua
y un estrecho seguimiento.

Los directores destacaron la necesidad de adoptar
gradualmente politicas fiscales mds restrictivas dado
que la deuda y los déficits siguen siendo elevados.
Consideraron que, si bien los bancos centrales son los
principales responsables de restaurar las estabilidad
de precios, la adopcién de una orientacién fiscal mds
restrictiva puede aliviar atin mds la inflacién al reducir
la demanda agregada y al afianzar la credibilidad
general de las estrategias de desinflacién. Los directores
recomendaron desarrollar capacidad tributaria para
movilizar ingresos y mejorar la eficiencia del gasto
para ayudar a restablecer parte del espacio fiscal,
salvaguardando las medidas focalizadas que protegen
a los més vulnerables. Observaron asimismo que es
posible que algunos paises que sufren tensiones por
sobreendeudamiento necesiten reestructuraciones
preventivas y ordenadas de la deuda, lo cual destaca
la importancia de la cooperacién multilateral en
este sentido.

Los directores manifestaron preocupacién por el
deterioro de las perspectivas de crecimiento a mediano
plazo. En este contexto, subrayaron la importancia de
facilitar la inversién y de ejecutar reformas focalizadas
y minuciosamente secuenciadas por el lado de la
oferta, las cuales pueden fomentar el crecimiento de
la productividad pese al restringido espacio fiscal y
ayudar a atenuar las presiones inflacionarias.

Los directores hicieron un llamamiento para
acelerar las iniciativas de descarbonizacién, y
sefialaron que la combinacién de politicas tendrd
que encontrar un punto de equilibrio entre las metas
climdticas, la sostenibilidad fiscal y la viabilidad
politica. Estuvieron de acuerdo en que recurrir
mayoritariamente a medidas basadas en el gasto
serd costoso, y se inclinaron en cambio por una

combinacién de medidas relacionas con el ingreso
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y el gasto y otras politicas financieras y estructurales
para alcanzar las metas climdticas. En este contexto,
la mayoria de los directores concordaron en que un
programa de politicas que contemple la tarificacién del
carbono, complementado con medidas para subsanar
las fallas del mercado, catalizar financiamiento
privado e inversiones verdes y mitigar los problemas
distributivos, tiene mayores probabilidades de
facilitar el logro de las metas climdticas y preservar

la sostenibilidad de la deuda. No obstante, algunos
directores reiteraron que la tarificacién del carbono
no ofrece una solucién adecuada en todos los paises.
Los directores reconocieron que la transicién verde
planteard dificultades, sobre todo para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo con niveles
elevados de deuda e importantes necesidades de
inversién; al mismo tiempo, el costo de la transicién
solo aumentard si se la posterga. Coincidieron en
general en que incorporar las consideraciones sobre el
cambio climdtico en los anilisis de sostenibilidad de la
deuda podria mejorar la planificacién de las politicas,
teniendo en cuenta las caracteristicas especificas de
los paises.

Los directores hicieron hincapié en que los
esfuerzos coordinados a escala internacional son
indispensables para reducir a un minimo el costo de
la descarbonizacion, en especial para los paises de
ingreso bajo y los Estados pequefios en desarrollo.

En este contexto, destacaron la importante funcién
catalizadora que podria cumplir el Fondo Fiduciario
para la Resiliencia y la Sostenibilidad para atraer
financiamiento e inversiones. Los directores recalcaron
que las politicas industriales verdes deben evitar
distorsionar el comercio y los flujos de inversidn,

de conformidad con las reglas de la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC). En este sentido,
unos pocos directores hicieron hincapié en que
medidas como los mecanismos de ajuste en frontera
del carbono también deben cumplir las normas de la
OMC a fin de salvaguardar el comercio internacional.
Si bien consideraron que, en principio, los acuerdos
sobre corredores ecolédgicos y alimentarios podrian
ayudar a salvaguardar la transicién energética y evitar
la inseguridad alimentaria, unos pocos directores
pusieron de manifiesto la dificultad de llevar a la
préctica tales mecanismos. En términos mds generales,
los directores reiteraron que serfa importante
salvaguardar el sistema de comercio basado en reglas
en aras de la prosperidad mundial.
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